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l. FACTORES DE RIESGO

El negocio y las actividades de NH Hoteles, S.A. (“NH Hoteles” 0 la “Sociedad”) y sus sociedades
dependientes (conjuntamente, el “Grupo NH”) estdn condicionados tanto por factores intrinsecos,
exclusivos del Grupo NH, como por determinados factores exdgenos que son comunes a cualquier
empresa de su sector. Cualquiera de estos riesgos podria afectar negativamente al negocio, a los
resultados y a la situacion financiera de NH Hoteles, asi como futuros riesgos actualmente
desconocidos, o no considerados actualmente como relevantes por la Sociedad.

A.  FACTORES DE RIESGO RELATIVOS AL SECTOR HOTELERO
1. Las actividades del Grupo NH estan condicionadas por el ciclo econémico

La economia y el sistema financiero mundial han experimentado un periodo de turbulencias
significativas e incertidumbre, en particular en los mercados financieros, que comenzé en agosto de
2007 y que se ha agravado de forma sustancial desde septiembre de 2008. Esta incertidumbre ha
impactado severamente en los niveles generales de liquidez, en la disponibilidad de crédito, asi como
en los términos y condiciones para acceder al mismo, lo que ha contribuido a incrementar la carga
financiera de las empresas y particulares, incluyendo los clientes del Grupo NH, y, por tanto, a reducir
sustancialmente su capacidad de compra y la frecuencia de sus viajes, con el consiguiente descenso de
la ocupacion hotelera y de los precios por habitacién. En particular, el ratio de ocupacion hotelera del
Grupo NH, a 31 de marzo de 2009, fue del 49,86% Y el precio medio diario por habitacion de 83,66
euros, un 14,29% y un 5,70% inferiores, respectivamente, en relacion con el primer trimestre de 2008.

El deterioro continuado de la economia espafiola y otras economias alrededor del mundo, en particular
las de la “zona euro”, en el caso del Grupo NH, afecta de modo negativo a una serie de factores que
podrian tener un efecto material adverso en el negocio, la situacion financiera y los resultados de NH
Hoteles, tales como: (i) la confianza de las empresas y consumidores; (ii) el nivel de empleo; (iii) la
situacion del mercado de la vivienda y del sector inmobiliario; (iv) los mercados de capitales, de deuda
y de divisas; (V) el riesgo de contraparte y la inflacion; (vi) la disponibilidad y el coste del crédito;
(vii) los volumenes de transacciones en mercados clave; y (viii) la liquidez de los mercados
financieros globales. A 31 de marzo de 2009, el EBITDA consolidado de NH Hoteles fue de -5,45
millones de euros, un 124,05% inferior al EBITDA del primer trimestre de 2008.

2. Las restricciones de liquidez actuales en los mercados de deuda financiera podrian limitar o
impedir al Grupo NH la obtencidn o renovacion de financiacion para sus inversiones.

El Grupo NH para llevar a cabo sus actividades de negocio necesita recurrir a créditos, préstamos
bancarios y otras financiaciones. En caso de no tener acceso a financiacion, o de no conseguirla en
términos convenientes, la posibilidad de crecimiento del Grupo NH podria quedar limitada, lo que
podria provocar un impacto sustancial adverso en su negocio, sus resultados y su situacion financiera.

Durante el afio 2008 y en el transcurso del afio 2009, los mercados de capitales y de deuda financiera
se han visto altamente restringidos. La escasez de liquidez no ha sido corregida sustancialmente, pese
a las actuaciones recientes de los bancos centrales, y todo ello ha generado una notable y persistente
presion sobre los tipos de interés del mercado interbancario. Esta restriccion de la liquidez en las
entidades financieras se ha trasladado a las empresas, especialmente en el ejercicio 2009, lo cual ha
provocado que las lineas de crédito de financiacién de capital circulante encuentren en dificultades
para su renovacion. Ello, tiene una particular relevancia en el caso del Grupo NH, dado que la
Sociedad considera que el capital circulante de que dispone en la actualidad no es suficiente para
atender por completo las necesidades financieras del Grupo NH durante los proximos 12 meses.



A pesar del descenso del EURIBOR iniciado en octubre de 2008 y que se ha venido manteniendo en el
transcurso de 2009, las entidades financieras estan exigiendo unos tipos de interés elevados (mayores
margenes o spreads) acompafadas de clausulas mas restrictivas y generalmente sujetas a condiciones
mas gravosas. En determinados supuestos, las entidades financieras no estan renovando créditos
previamente concedidos e incluso han restringido totalmente la financiacion para determinadas
operaciones. En consecuencia, la Sociedad no puede asegurar que vaya a tener acceso al capital
necesario para financiar sus actividades de negocio, o que lo tenga en condiciones atractivas de
financiacion (véase factor de riesgo B.1.).

En el supuesto de que la Sociedad no consiguiera financiacidn para atender sus necesidades de capital
circulante, realizar su actividad ordinaria, o potenciales inversiones, o Unicamente pudiese obtener
financiacion en unas condiciones financieras muy gravosas, el Grupo NH podria ver muy limitada su
capacidad para realizar sus actividades. La situacion de los mercados de crédito actuales dificulta,
encarece e incluso impide la obtencion de financiacion. Todo ello, podria provocar un impacto
sustancial adverso en las actividades, resultados y situacién financiera del Grupo NH.

3. El sector hotelero es una actividad con un alto grado de apalancamiento financiero y
operativo.

Las actividades del Grupo NH se concentran fundamentalmente en el sector hotelero y en especial en
la hoteleria de ciudad, que se caracteriza por un grado de apalancamiento financiero relativamente alto
que puede requerir, en el caso de compraventas, inversiones significativas en inmovilizado material,
en especial en inmuebles, que tienen un ciclo econémico largo y que obliga a realizar inversiones que
deben ser financiadas, principalmente, a través de endeudamiento a largo plazo.

Sin perjuicio de las restricciones actuales para la obtencion de financiacion que se han indicado en el
factor de riesgo anterior, la utilizacion de deuda financiera por parte de NH Hoteles y las variaciones
en los tipos de interés podrian suponer un incremento de los costes financieros de la Sociedad. Ello
implicaria una mayor exposicion del Grupo NH a las fluctuaciones de los tipos de interés de los
mercados crediticios, lo que podria tener un impacto sustancial adverso en las actividades, los
resultados y la situacién financiera de la Sociedad.

4. El sector hotelero es altamente competitivo

El Grupo NH opera en mercados en los que también actlan numerosos competidores. Los hoteles del
Grupo NH compiten con otras cadenas hoteleras espariolas y extranjeras, con las grandes cadenas
internacionales y con hoteles independientes en mercados locales. La habilidad del Grupo NH para ser
competitivo, manteniendo sus clientes actuales y atrayendo nuevos, depende del grado de éxito en
adaptarse a las necesidades de sus clientes y diferenciar la calidad de sus servicios y productos
hoteleros con respecto a los del resto de competidores. Si el Grupo NH no fuese capaz de competir con
éxito, podria producirse un impacto sustancial adverso en los margenes operativos, una disminucion
de la cuota de mercado y una reduccion de los resultados de NH Hoteles.

5. Desastres naturales, enfermedades contagiosas, actos terroristas y guerras podrian reducir la
demanda de alojamiento hotelero y, por tanto, afectar negativamente al Grupo NH.

Causas de fuerza mayor como los huracanes, terremotos, tsunamis y otros desastres naturales y la
propagacion de enfermedades contagiosas (ej. gripe aviar), asi como actos terroristas, guerras o
incertidumbres politicas en areas geograficas en las que el Grupo NH opera de forma significativa, o
de las que se nutre de gran nimero de clientes, podrian causar un declive en la frecuencia de los viajes
y reducir la demanda de alojamiento e incluso, en casos extremos, el cierre de los hoteles.
Recientemente, debido a la Gripe A que se ha detectado en México se han tenido que tomar medidas



para evitar los contagios de acuerdo con los protocolos que han establecido las autoridades mexicanas,
sin que hasta el momento se haya registrado ningun tipo de incidencia entre los empleados ni clientes
del Grupo NH. La Gripe A ha afectado a las ocupaciones de los hoteles del Grupo NH pero no se han
cerrado ningun establecimiento ya que los clientes del Grupo NH en México son hombres de negocios
mexicanos en mas de un 70% de la ocupacion. Cualquiera de estos eventos podria tener un impacto
sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacion financiera del Grupo NH.

6. Riesgos operativos comunes al sector hotelero

El sector hotelero estd condicionado por unos riesgos adicionales operativos que pueden influir
negativamente en la rentabilidad de los hoteles. Entre estos factores se encuentran los siguientes:

¢ Ladisponibilidad y demanda de habitaciones de hotel.

e La preferencia por determinados destinos y los cambios en los habitos de viaje, que pueden verse
afectados, entre otras causas, por las fluctuaciones en el tipo de cambio de las monedas de los
distintos paises.

e Impuestos y normativas que influyan, determinen o regulen el empleo, salarios, despidos
inmigracion, precios, tipos de interés, procedimientos de construccion, costes, medio ambiente, etc.

¢ Incrementos en los salarios, seguridad social y otros costes laborales, seguros, transporte, costes del
petréleo y derivados y otros gastos que puedan condicionar los viajes de clientes o disminuir la
frecuencia de vuelos.

e Huelgas y protestas laborales que puedan implicar negociaciones con sindicatos u organizaciones
de trabajadores.

e Lasupresion de las ferias internacionales del sector hotelero dada la actual crisis econémica.
B.  FACTORES DE RIESGO ESPECIFICOS DE NH HOTELES

1. El progresivo empeoramiento de los resultados del Grupo NH podria ocasionar un eventual
incumplimiento de los ratios financieros pactados en algunas de sus financiaciones y, por
tanto, el vencimiento anticipado de los contratos relativos a las mismas.

El Grupo NH tiene concertados varios préstamos y créditos, entre los que destaca el préstamo
sindicado, por importe de 650 millones de euros, suscrito en agosto de 2007 con 34 entidades
financieras y que se describe en el epigrafe 10.3 del Documento de Registro. Algunos de estos
préstamos y créditos imponen al Grupo NH el cumplimiento de determinados ratios financieros a 31
de diciembre de cada afio. En el caso del préstamo sindicado de agosto de 2007, estos ratios son, el
ratio de Deuda Financiera/EBITDA vy el ratio de EBITDA/Gastos Financieros. Aunque el Grupo NH
cumplié dichos ratios financieros a 31 de diciembre de 2008, el EBITDA del Grupo NH en el primer
trimestre de 2009 fue de -5,45 millones de euros, un 124,05% inferior al EBITDA del primer trimestre
de 2008. Por tanto, es previsible que los mencionados ratios no sean satisfechos en la proxima fecha
de revision (31 de diciembre de 2009), especialmente si persiste la actual situacion de crisis econémica
y financiera, que afecta especialmente al sector inmobiliario y al hotelero, y continda el deterioro de
los niveles de liquidez del Grupo NH que se ha producido durante el primer trimestre de 2009 (véase
epigrafe 9.1 del Documento de Registro).

Aunque la Sociedad ha puesto en marcha un plan de racionalizacion de costes en el que se contemplan
diversas medidas (véase epigrafe 9.1 del Documento de Registro) tendentes a reducir el impacto que la
caida en las ventas y margenes producida durante el primer trimestre de 2009 ha tenido sobre el
resultado y el endeudamiento del Grupo NH (y, por tanto, sobre los ratios financieros que debe



cumplir), no existe garantia de que el Grupo NH vaya a tener éxito en la puesta en practica de dichas
medidas ( ni de que éstas vayan a ser suficientes) para, en su caso, evitar o corregir el incumplimiento
de dichos ratios financieros. En caso de incumplimiento de estos ratios, las correspondientes entidades
financieras acreedoras de los préstamos y créditos tendrian derecho a declarar el vencimiento
anticipado de sus créditos y a ejecutar las correspondientes garantias, lo que podria ocasionar un
impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacion financiera de NH Hoteles y,
en ultima instancia, provocar la insolvencia de la Sociedad.

2. Concentracion geogréafica de las actividades del Grupo NH en Espafia, Benelux, Italia y
Alemania.

NH Hoteles ha seguido una estrategia de crecimiento basada fundamentalmente en tener un papel
activo en la consolidacién de la industria hotelera urbana en Europa aunque también opera con menor
preponderancia en los mercados latinoamericanos (México, Argentina y Republica Dominicana, entre
otros). La localizacion geogréafica de las actividades del Grupo NH se concentra principalmente en
Espafia, Benelux, Italia y Alemania. A 31 de diciembre de 2008, el 33%, el 48%, el 4% y el 6% del
EBITDA consolidado de NH Hoteles procedian de Espafia, Benelux, Italia y Alemania,
respectivamente.

Por otro lado, los mercados europeos en que el Grupo NH desarrolla su actividad no pueden
considerarse totalmente maduros. Por ejemplo, actualmente en EE.UU. en torno a un 70% del mercado
hotelero esta liderado por grandes cadenas (muchas de ellas multi-marca) mientras que en los paises
europeos, los hoteles independientes aln suponen un 72% aproximadamente del mercado, siendo por
lo tanto un sector adn incipiente, no tan consolidado y que, por lo tanto, podria desarrollarse con éxito
0 no.

En consecuencia, cambios adversos en la situacién econémica y politica de Espafia, Benelux, Italia y
Alemania podrian producir un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la
situacion financiera del Grupo NH.

3. Las fluctuaciones en el tipo de interés podrian tener un impacto negativo en la Sociedad

El Grupo NH esta expuesto, en relacion con sus activos y pasivos financieros, a fluctuaciones en los
tipos de interés que podrian tener un efecto adverso en sus resultados y flujos de caja. La mayoria de
los contratos de préstamos suscritos por NH Hoteles tienen pactados tipos de interés variables
referenciados a EURIBOR. Aunque la Sociedad tiene contratados instrumentos financieros (permutas
financieras de tipos de interés y collars (combinacion de opciones)) de manera que, aproximadamente,
el 40% de su deuda financiera neta esta referenciada a tipos de interés fijos, cualquier variacion al alza
del EURIBOR, como la que se ha venido produciendo hasta septiembre de 2008, tendria un impacto
inmediato en la cuenta de resultados de la Sociedad que podria ocasionar un efecto sustancial negativo
en sus actividades y posicion financiera.

4. Las fluctuaciones en el tipo de cambio podrian tener in impacto negativo en la Sociedad

La Sociedad tiene sociedades filiales en diversos paises con monedas operativas diferentes al “euro”.
Los resultados operativos de estas sociedades filiales (principalmente en México y Argentina) se
encuentran expresados en su moneda local correspondiente y son convertidos después al tipo de
cambio aplicable para su inclusion en los estados financieros consolidados de NH Hoteles. Por tanto,
las fluctuaciones del “euro” con respecto a las principales divisas de los paises en los que opera el
Grupo NH, incluido el dolar de EE.UU., podrian tener un efecto material negativo en los resultados
operativos y en la posicion financiera de NH Hoteles.



A 31 de diciembre de 2008, los ingresos consolidados de la Sociedad generados en éreas geograficas
con moneda distinta del “euro”, se situaron en torno al 9% de los ingresos consolidados totales y los
créditos, denominados en délares, concedidos a la Sociedad ascendian a 37,7 millones de euros.

A pesar de que NH Hoteles lleva a cabo politicas pro-activas de gestion de los anteriores riesgos con el
objeto de minimizar su impacto en sus resultados, en algunos casos, estas politicas pueden resultar
ineficaces para mitigar los efectos adversos inherentes a las fluctuaciones en los tipos de cambio, que
podrian ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacion
financiera de NH Hoteles.

5. El crecimiento del Grupo NH en régimen de gestién o arrendamiento depende de terceros y
de futuros acuerdos con ellos.

Los hoteles del Grupo NH son explotados, ademas de en régimen de propiedad, mediante contratos de
arrendamiento y mediante contratos de gestion, representando cada medio de explotacién el 26,8%, el
60,5% y el 12,7%, respectivamente, de la cartera total de hoteles a 31 de diciembre de 2008. El
desarrollo de hoteles adicionales por parte del Grupo NH implica, en parte, suscribir y mantener
contratos de gestion o arrendamiento con los propietarios de los inmuebles. Los términos de estos
estan influidos, entre otras causas, por las condiciones ofrecidas por los competidores del Grupo NH.

Por otro lado, los hoteles explotados mediante contratos de arrendamiento exigen, en algunos casos,
una reforma inicial y un acondicionamiento para adecuarlos a los niveles exigidos por el Grupo NH.
Aunque la norma general es la renovacion de los contratos de arrendamiento a su vencimiento, no
existe ninguna seguridad de su renovacion.

En caso de que se originasen desacuerdos, conflictos o litigios con los propietarios de los edificios o
estos contratos se resolviesen anticipadamente o no se renovasen, se podria producir un efecto material
adverso en la actividad, resultados y situacion financiera de la Sociedad como consecuencia de la
posible no recuperacion de la inversion inicial realizada, en su caso, en hoteles cuyos contratos se
resolviesen anticipadamente y de los menores ingresos que se obtendrian en aquellos que no se
renovasen, mientras se alargase la busqueda de nuevos hoteles y la reforma y su acondicionamiento
posterior.

Todo ello, podria ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la
situacion financiera de NH Hoteles.

6. El crecimiento del Grupo NH en régimen de gestion o arrendamiento esté sujeto a los riesgos
asociados a las inversiones inmobiliarias.

El sostenimiento del crecimiento del Grupo NH a través de contratos de arrendamiento o gestion sobre
nuevos hoteles y la reforma, en su caso, de los existentes, estd afectado por varios factores
relacionados con el desarrollo del mercado inmobiliario en general. Entre ellos, se incluyen la
disponibilidad de localizaciones, planeamientos y licencias urbanisticas y otros permisos y
limitaciones del correspondiente mercado, tales como la ocupacion proyectada, restricciones
territoriales sobre los contratos de arrendamiento o gestién y costes de construccion, entre otros.

7. El desarrollo de actividades del Grupo NH que impligue asociaciones o alianzas con terceros
podria originar conflictos que afectasen negativamente a los proyectos.

En algunos mercados, principalmente en ltalia, el Grupo NH opera a través de joint ventures o
estructuras similares con terceros que implican riesgos adicionales. Aunque en el caso mas
significativo, Italia, se opera a través de la alianza con una entidad financiera que no participa en la



gestion de los hoteles, estos socios podrian tener dificultades financieras, o incluso situaciones de
insolvencia, y conflictos con el Grupo NH que afectasen a sus actividades en dichos paises.

Estas alianzas y pactos con terceros prevén que las decisiones estratégicas y mas trascendentes de la
correspondiente sociedad se adopten por mayorias reforzadas, lo cual puede dificultar y dilatar la
adopcion de medidas y la obtencidn de acuerdos e incluso originar situaciones de bloqueo. En estas
joint ventures también es frecuente que establecer clausulas de salida (ej. opciones de compra y/o
venta) para los socios minoritarios en las que se prefijan las formulas a utilizar para calcular el valor
de la correspondiente participacién y su forma de pago.

Los principales compromisos con terceros estan recogidos en la nota 25 de la cuentas anuales
consolidadas de 2008, si bien en marzo de 2009, el accionista minoritario de NH Hoteles Italia, S.r.|
(“NH Italia”) ejercitdé un derecho de opcion de venta sobre el 5% del capital de dicha sociedad que
adquiri6 NH Hoteles. Asimismo, en enero de 2009, Joker Participazioni S.r.l. ejercitd la opcidn de
venta que tenia frente a NH Italia sobre el 42% del capital de Grande Jolly S.r.l. Para méas detalle sobre
estas opciones véase el epigrafe 5.2.1.

Aunque el Grupo NH intenta minimizar estos riesgos antes de realizar inversiones con otros socios, las
actuaciones de éstos podrian causar, especialmente en la dificil coyuntura econdmica actual, riesgos
adicionales tales como retrasos en los proyectos, incremento de su coste o dificultades operativas
después de la conclusion del proyecto.

Todo ello, podria ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la
situacion financiera de NH Hoteles.

8. Los dafios en inmuebles arrendados, gestionados o propiedad del Grupo NH podrian no estar
cubiertos por los contratos de seguro.

El Grupo NH tiene contratados seguros de dafios y de responsabilidad civil en relacion con sus activos
con unos limites de cobertura que el Grupo NH considera adecuados y habituales en el sector. Algunos
tipos de dafios, como por ejemplo los ocasionados por catastrofes naturales o actos terroristas pueden
no ser asegurables o demasiados costosos para justificar su aseguramiento.

La Sociedad podria no ser capaz de obtener seguros sin un incremento de la prima o una reduccion de
los niveles de cobertura. Asimismo, en el caso de dafios sustanciales, el importe maximo de la
cobertura podria no ser suficiente para pagar el valor total de mercado o el coste de reposicion del
activo dafiado, la cantidad total derivada de la responsabilidad civil e incluso, en ciertos casos,
determinados dafios podrian no estar asegurados. Como resultado, el Grupo NH podria perder todo o
parte del capital invertido en el inmueble, asi como los ingresos futuros derivados del mismo, e incluso
ser responsable de obligaciones econémicas relacionadas con el activo.

9. Fallos en el mantenimiento de la proteccion e integridad de los datos internos o de clientes
podria provocar decisiones de negocio erréneas, dafiar la reputacion del Grupo NH y otros
efectos adversos.

Las actividades del Grupo NH requieren la recopilacion y mantenimiento de grandes volimenes de
datos internos y de clientes, incluyendo nimeros de tarjetas de crédito y otra informacion personal de
sus clientes y trabajadores. La integridad y proteccion de los datos de los clientes, trabajadores y del
propio Grupo NH es esencial. Si estos datos son incorrectos o incompletos, NH Hoteles podrian
adoptar decisiones equivocadas.



Con independencia de las exigencias de la normativa sobre proteccion de datos que es cada vez méas
exigente en los paises desarrollados en los que opera el Grupo NH, un uso fraudulento o la apropiacion
o circulacién indebida de los datos de clientes y empleados podrian provocar un impacto adverso en la
reputacion del Grupo NH y originar gastos, gravamenes econdmicos y litigios. Asimismo, cambios en
la normativa sobre proteccion de datos podrian afectar o restringir el uso de algunas de las
herramientas de marketing que el Grupo NH utiliza para ofrecer sus productos, tales como tele-
marketing y marketing a través de correo electrénico o postal.

10. Riesgo crédito de clientes y deudores del Grupo NH

La Sociedad mantiene relaciones comerciales con intermediarios (third party websites 0 TPW) y otros
grandes clientes, tales como agencias de a viajes y tour operadores que, a su vez, estan también
afectados por las consecuencias negativas actuales de la crisis financiera y econémica. La insolvencia
o falta de liquidez de alguno o algunos de dichos intermediarios y grandes clientes podria provocar
impagos al Grupo NH que, en caso de ser significativos y generalizados, podrian producir un efecto
material adverso en las actividades, resultados y situacion financiera del Grupo NH.

11. Un incremento en la utilizacién de servicios de Internet por parte de terceros para realizar
reservas on-line de hotel podria afectar de forma adversa los ingresos del Grupo NH.

Parte de las habitaciones de hotel del Grupo NH son reservadas a través de intermediarios que operan
en Internet (third party websites 0 TPW). Aunque estos operadores inicialmente se centraban en el
segmento de viajes de ocio, que no es la actividad principal del Grupo NH, cada vez mas estan
empezando a facilitar ofertas para viajes de negocio del segmento urbano, en el que el Grupo NH se
encuentra principalmente posicionado. Los intermediarios de Internet (third party websites 0 TPW),
cada vez mas numerosos, utilizan una gran variedad de métodos de marketing on-line para atraer a los
clientes. Las actividades y los beneficios del Grupo NH podrian experimentar un impacto sustancial
adverso si estos intermediarios on-line consiguen con sus practicas disminuir las reservas hoteleras
realizadas a través del sitio web del Grupo NH, o si sus comisiones aumentan el coste total de las
reservas para el Grupo NH.

12. La incapacidad de mantener el nivel de desarrollo tecnol6gico podria perjudicar las
operaciones y la posicion competitiva del Grupo NH.

El sector hotelero demanda cada vez mas el uso de tecnologia y sistemas, tales como los usados en las
reservas, gestion de los ingresos y de los activos, y otras tecnologias que el Grupo NH pone a
disposicién de sus clientes. Estas tecnologias y sistemas deben mejorarse regularmente, actualizarse o
sustituirse por otros mas avanzados. Si el Grupo NH no fuese capaz de hacerlo al mismo ritmo que sus
competidores, o a los costes presupuestados, los negocios del Grupo NH podrian resentirse
negativamente. Asimismo, el Grupo NH podria no alcanzar los beneficios esperados de la
implantacion estas tecnologias y sistemas, en cuyo caso podrian originarse costes mas elevados con el
consiguiente impacto negativo en los resultados operativos del Grupo NH vy, por tanto, en sus
actividades y situacion financiera.

13.  Riesgos asociados con nuevos hoteles y con el lanzamiento de nuevos productos

Nuevos hoteles—Hasta el momento, el Grupo NH no ha encontrado especiales dificultades para la
localizacion de sus hoteles, si bien el Grupo NH no puede garantizar que serad 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 2 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
por debajo de los 36 meses.

El Grupo NH 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. Este es el caso de la puesta en marcha de la
actividad hotelera del Grupo NH en ltalia, iniciada en noviembre de 2006 con la compra de Jolly
Hotels S.p.A (“Jolly Hotels”) y concluida en febrero de 2008, que a 31 de diciembre de 2008 arrojé
resultados negativos.

Riesgos derivados del lanzamiento de nuevos productos—EI lanzamiento de nuevos productos por
parte del Grupo NH requiere campafias de marketing e inversiones en equipamiento de los hoteles
para conseguir una adecuada penetracion en el mercado. EI Grupo NH no puede asegurar que dichas
campanas o cualquier otro elemento de la estrategia del negocio consigan que la que el nuevo producto
tenga éxito o que la marca sea reconocida de forma satisfactoria.

Todo ello, podria provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situacién
financiera de NH Hoteles.

14. Cambios en las legislaciones de los paises en los que el Grupo NH podrian afectarle
negativamente.

El Grupo NH desarrolla su actividad principalmente en Espafa, Benelux, Italia y Alemania. Por tanto,
cualquier cambio sustancial en la legislacion de los paises en los que opera y, en particular, en Espafia,
Benelux, Italia y Alemania, podrian ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades,
resultados y situacion financiera de NH Hoteles.

NH Hoteles considera que cumple sustancialmente con la legislacion aplicable a su actividad en los
distintos paises en los que opera. No obstante, el Grupo NH esta sujeto a un conjunto complejo de
normas en diferentes jurisdicciones que, en caso de que fueran interpretadas o aplicadas con un criterio
distinto al de la Sociedad por los organismos competentes, podrian afectar de un modo material
adverso al negocio, las perspectivas y la situacion financiera del Grupo NH.

El Grupo NH desarrolla su actividad fundamentalmente en mercados estables en cuanto a condiciones
regulatorias, sin embargo un incremento en la regulacion del negocio en los paises europeos en que se
desarrolla principalmente su actividad, o en los que se est4 en fase de crecimiento podria limitar la
expansion del Grupo NH. El Grupo NH no puede predecir la forma en que cualquier cambio en la
legislacion o normativa en los paises en que opera pueda afectar a sus actividades, resultados y
situacion financiera.

15.  Actividad inmobiliaria del Grupo NH—Sotogrande

NH Hoteles es titular del 96,72% del capital de Sotogrande, S.A. (“Sotogrande”), sociedad dedicada
principalmente a la gestion y desarrollo de entornos urbanos de lujo en enclaves de gran atractivo
turistico en distintas regiones del mundo, reproduciendo el modelo de la urbanizacién Sotogrande sita
en el término municipal de San Roque (C&diz) y cuyos ingresos Yy tesoreria proceden
fundamentalmente de la venta de solares para ser urbanizados, de inmuebles, de atraques para
embarcaciones de recreo y otros activos. Por tanto, el Grupo NH a través de Sotogrande esta expuesto



a los riesgos asociados a las inversiones inmobiliarias. A 31 de diciembre de 2008, los ingresos
procedentes de la actividad inmobiliaria de Sotogrande representaron un 3,3% de los ingresos del
Grupo NH. En abril de 2009, American Appraissal Espafia, S.A. realiz6 un informe de valoracion de
determinados activos patrimoniales del Grupo NH, del que se deriva una valoracion de los activos de
Sotogrande de 786,25 millones euros, teniendo en cuenta la correspondiente participacion de
Sotogrande en cada uno de los activos y sin considerar el impacto fiscal.

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 la actual crisis
econémica y financiera, y la del sector inmobiliario en particular, podrian provocar un impacto
sustancial negativo en las ventas de Sotogrande. En la actual coyuntura econémica adversa, el sector
inmobiliario ha sido especialmente castigado, existiendo importantes incertidumbres sobre cuando
podria iniciarse su recuperacién. En este sentido, los ingresos procedentes de la actividad inmobiliaria
en 2008 disminuyeron un 36%, con respecto al ejercicio 2007, y un 49% durante el primer trimestre de
2009 con respecto al primer trimestre de 2008. Las ventas y los recursos de caja que NH Hoteles
obtenga en el futuro a través de Sotogrande podrian ser mucho menores y mas volatiles que los
derivados de las principales actividades del Grupo NH.

NH Hoteles no puede predecir cuél seré la tendencia del ciclo econémico en los préximos afios ni si se
producira un agravamiento aun mayor de la fase recesiva actual, que podria ocasionar una disminucién
mayor en las ventas de Sotogrande y, por tanto, provocar un impacto sustancial adverso en las
actividades, resultados y situacién financiera del Grupo NH.

16. Restriccion al pago de dividendos

La politica de distribucion de dividendos y su importe es fijada anualmente por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad a propuesta del Consejo de Administracién, una vez que se conocen los
resultados obtenidos en el ejercicio. La Sociedad no distribuira dividendos a sus accionistas con cargo
al ejercicio 2008.

Debido a la existencia del contrato de préstamo sindicado de 2 de agosto de 2007, que prevé que NH
Hoteles podra repartir, como maximo, 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 distribucién de dividendos por NH Hoteles puede verse limitada.

El pago de dividendos que eventualmente la Sociedad acuerde, dependerd de diversos factores,
incluyendo la satisfactoria gestion del negocio, sus resultados operativos y la capacidad para generar
beneficios. Por tanto, la Sociedad no puede garantizar que en el futuro vaya a ser capaz de pagar
dividendos o, en caso de hacerlo, que vayan a aumentarse en afios Sucesivos.

17.  El Grupo NH podria no tener éxito en el desarrollo de nuevos mercados y segmentos

El Grupo NH esté& expandiendo su actividad hotelera (tanto hoteles urbanos como hoteles vacacionales
0 resorts) e inmobiliaria hacia nuevos mercados geograficos. No obstante, en septiembre de 2008 y
dada la situacion econdmica, la Sociedad elevo las tasas de rentabilidad internas exigidas a sus nuevos
proyectos de expansion, cuyos modelos financieros reflejan en el corto plazo las circunstancias reales
del mercado en que se encuentran. Con estas medidas, la Sociedad pretende continuar con su plan de
expansion de manera mas selectiva, a través de contratos de gestion y arrendamientos variables
(aquellos que no garantizan un nivel minimo de renta al propietario) que, en la practica totalidad de los
€asos, no supondran nuevos compromisos de inversion para el Grupo NH. A pesar de estas medidas,
estos nuevos proyectos de expansion podrian no cumplirse o verse sustancialmente limitados.



Actividad hotelera

Dentro de la estrategia de crecimiento del Grupo NH, el objetivo principal es alcanzar una posicion de
referencia en Europa en el segmento medio (mid-market) de hoteles de negocio. Como cualquier
lanzamiento en un nuevo mercado, las operaciones en Italia han registrado pérdidas y es previsible que
al menos durante el ejercicio 2009 y 2010 esas pérdidas se mantengan. Dada la coyuntura econémica
adversa actual y su posible empeoramiento, el Grupo NH no puede predecir si estas pérdidas se
continuaran produciendo o no durante los préximos afos.

Resorts y actividad inmobiliaria

Dentro de la estrategia de crecimiento a futuro del Grupo NH se encuentran el segmento resort
vacacional de alta gama, para lo cual el Grupo NH, a demés de asumir la gestion, ha adquirido
participaciones en sociedades propietarias de parcelas en Republica Dominicana (Cap Cana), México
(Riviera Maya) y Italia (Sicilia), con la intencion de crecer en este segmento a través de la marca “NH
Luxury Resorts”.

Todos estos proyectos tienen un alto componente inmobiliario pero también se incluiran otras fuentes
previsibles de ingresos para el Grupo NH, que giran en torno al golf y a la actividad hotelera. 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 36 meses desde el inicio efectivo de la actividad de cada uno de los hoteles. No
obstante, estas estimaciones podrian no cumplirse y las rentabilidades de estos proyectos podrian
retrasarse o incluso no llegar a producirse.

Dados estos riesgos y las incertidumbres del mercado y del sector inmobiliario en particular, NH
Hoteles no puede asegurar que pueda implementar con éxito su estrategia de crecimiento. En caso de
que el Grupo NH no alcanzase sus objetivos estratégicos o los resultados inicialmente esperados,
podria provocarse un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situacién financiera
del Grupo NH.

18  Si el Grupo NH no es capaz de atraer y mantener personal cualificado y con talento sus
actividades podrian afectarse negativamente.

El Grupo NH compite con otras compafiias tanto dentro como fuera del sector hotelero. Si el Grupo
NH no fuese capaz de contratar, formar y retener personal suficiente cualificado y con talento, el
Grupo NH podria experimentar un descenso en la satisfaccion del cliente, fallos o ineficiencias en los
controles internos o incluso ver limitada su capacidad para crecer y expandir su negocio. Todo ello,
podria ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacion
financiera de NH Hoteles.
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II. DOCUMENTO DE REGISTRO

Con el fin de cumplir con los requisitos de informacion relativos al documento de registro (el
“Documento de Registro”), de conformidad con el Anexo | del Reglamento (CE) n° 809/2004, de la
Comision Europea de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE (el
“Reglamento 809/2004), y al amparo del articulo 19.2 del RD 1310/ 2005, el Documento de
Registro se presenta de la siguiente manera:

A) Tabla de equivalencia;

B) Anexo | (incluye o completa la informacién de los epigrafes del Anexo | del Reglamento
809/2004 no recogida en las cuentas anuales consolidadas ni en los informes de gestion
consolidados de NH Hoteles correspondientes a los ejercicios 2008 y 2007);

C) Cuentas anuales consolidadas e informe de gestion consolidado de NH Hoteles y sus sociedades
dependientes correspondientes al ejercicio 2008; y

D) Cuentas anuales consolidadas e informe de gestion consolidado de NH Hoteles y sus sociedades
dependientes correspondientes al ejercicio 2007.

Las cuentas anuales consolidadas e informes de gestion consolidados de NH Hoteles y sus sociedades
dependientes correspondientes los ejercicios 2008, 2007 y 2006 han sido depositadas en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (la “CNMYV?). Al amparo de lo establecido en el articulo Quinto de
la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre (la “Orden EHA/3537/2005), por la que se desarrolla
el articulo 27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la “Ley del Mercado de
Valores”), se incorpora por referencia al presente Documento de Registro dicha informacion
financiera, que puede consultarse en la pagina web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es) y en la pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es).
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A) TABLA DE EQUIVALENCIA

(Tabla de equivalencia, de conformidad con el articulo 19.2 del RD 1310/ 2005, entre el Anexo | del
Reglamento 809/2004 y las cuentas anuales e informe de gestion consolidado del Grupo NH
correspondientes a los ejercicios 2008 y 2007)

EPIGRAFES DEL ANEXO | DEL REGLAMENTO 809/2004

CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS E INFORME
DE GESTION 2008

CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS E INFORME
DE GESTION 2007

1. PERSONAS RESPONSABLES

11 Identificacion de las personas responsables

_

1.2 Declaracion de los responsables confirmando la
veracidad de la informacion contenida en el
Documento de Registro.

2. AUDITORES DE CUENTAS

2.1 Nombre y direccion de los auditores de cuentas

2.2 Renuncia o revocacion de los auditores de cuentas

3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1 Informacién financiera historica seleccionada

3.2 Informacidn financiera seleccionada relativa a
periodos intermedios.

4. FACTORES DE RIESGO® o Nota 32: Exposicion al N/A®
riesgo
¢ Informe de gestion:
Descripcion general de la
politica de riesgos.
5. INFORMACION SOBRE EL EMISOR
5.1  Historial y Evolucion del emisor
5.1.1 Nombre legal y comercial — N/A
5.1.2 Lugary nimero de registro — N/A
5.1.3 Fecha de constitucion y periodo de actividad e Nota 1: Actividad y N/A
composicion de la
sociedad dominante.
5.1.4 Domicilio, personalidad juridica, legislacion — N/A
aplicable, pais de constitucién, y direccion y nimero
de teléfono de su domicilio social.
5.1.5 Acontecimientos importantes en el desarrollo de la e Nota 1: Actividad y N/A
actividad del emisor. composicion de la
sociedad dominante.
e Informe de gestion:
Evolucién de los
negocios y situacion del
grupo.
(1) El simbolo “—” significa que la informacion exigida en el Anexo I no se incluye en las cuentas anuales ni en el informe de gestion.

Dicha informacion se recoge en el correspondiente epigrafe de la Seccion 11 B) del presente Documento de Registro.
(2) La informacion exigida en el Anexo | se incluye parcialmente en las cuentas anuales y/o el informe de gestion. Dicha informacién se
complementa y/o actualiza con la informacién incluida en el correspondiente epigrafe de la Seccién Il B) del presente Documento de

Registro.

(3) Elsimbolo “N/A” significa que la informacion exigida en el Anexo I actualizada se recoge en las cuentas anuales consolidadas e informe
de gestion correspondiente al ejercicio 2008 y por tanto no resulta aplicable la informacion recogida en las cuentas anuales consolidadas

ni en el informe de gestidn correspondiente al ejercicio 2007.
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CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS E INFORME
DE GESTION 2008

CUENTAS ANUALES

CON

SOLIDADAS E INFORME

DE GESTION 2007

5.2 Inversiones
5.2.1 Descripcion de las principales inversiones del e Nota 2.5.6: Variaciones | e Nota 2.5.6: Variaciones
emisor®, en el perimetro de en el perimetro de
consolidacion del consolidacion.
ejercicio 2008. e Nota 7: Activos

e Nota 7: Activos intangibles.
intangibles. e Nota8:

e Nota$8: Inmovilizaciones
Inmovilizaciones materiales.
materiales. ¢ Nota 9: Inversiones

e Nota 9: Inversiones valoradas por el método
inmobiliarias. de la participacion.

¢ Nota 10: Inversiones e Nota 10: Inversiones
valoradas por el método financieras no
de la participacion. corrientes.

e Nota 11: Inversiones e Nota 13: Inversiones
financieras no financieras corrientes.
corrientes.

¢ Nota 14: Inversiones
Financieras corrientes.

5.2.2 Descripcion de las principales inversiones e Nota 2.5.6: Variaciones | N/A

actualmente en curso. en el perimetro de
consolidacion del
ejercicio 2008.

5.2.3 Principales inversiones futuras sobre las que los ¢ Nota 25: Garantias N/A

organos de gestion hayan adoptado ya compromisos comprometidas con
firmes. terceros y activos y
pasivos contingentes.

6. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

6.1  Actividades principales

6.1.1 Descripcion de las principales actividades y e Nota 1: Actividad y e Nota 1: Actividad y

principales categorias de productos vendidos y/o composicion de la composicion de la
servicios prestados. sociedad dominante. sociedad dominante.

e Nota 26.1: Ingresos. e Nota 26.1: Ingresos.

e Nota 28: Informacién ¢ Nota 28: Informacion
por segmentos. por segmentos.

e Informe de gestion: e informe de gestion:
Evolucién de los Evolucién de los
negocios y situacion del negocios y situacion del
grupo. grupo.

6.1.2 Indicacion de todo nuevo producto y/o actividades e Informe de gestion: ¢ informe de gestion:

significativos. Evolucién de los Nuevos productos.
negocios y situacion del
grupo.

6.2  Mercados principales e Nota 1: Actividad y e Nota 1: Actividad y
composicion de la composicion de la
sociedad dominante. sociedad dominante.

e Nota 28: Informacion e Nota 28: Informacion
por segmentos. por segmentos.

6.3 Cuando la informacion dada de conformidad con los | — —

puntos 6.1y 6.2 se haya visto influenciada por
factores excepcionales, debe mencionarse este hecho.
6.4  Informacion sucinta relativa al grado de dependencia | — —

del emisor de patentes o licencias, contratos
industriales, mercantiles o financieros, o de nuevos
procesos de fabricacion.
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6.5  Base de las declaraciones relativas a la posicion
competitiva del emisor.

ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

7.1 Descripcion del grupo en que se integra el emisor'® e Nota 1: Actividad y N/A
composicion de la
sociedad dominante.
e Anexo I: Sociedades
dependientes.
7.2 Sociedades dependientes del emisor e Anexo I: Sociedades N/A
dependientes.
PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPO
8.1 Informacidn sobre el inmovilizado material tangible, e Nota8: N/A
incluidas propiedades arrendadas y, en su caso, Inmovilizaciones
gravamenes sobre los mismos. materiales.
e Nota 12: Existencias
e Nota 17: Deudas con
entidades de crédito.
e Nota 26.5:
Arrendamientos
operativos.
8.2  Aspectos medioambientales que puedan afectar al e Nota 31: Informacién N/A
inmovilizado material tangible. sobre politica
medioambiental.
9. ANALISIS OPERATIVO Y FINANCIERO
9.1  Situacion financiera — —
9.2  Resultados de Explotacién
9.2.1 Factores significativos, incluidos acontecimientos ¢ Informe de gestion: N/A

inusuales o nuevos avances, que afectan de manera
importante a los ingresos del emisor®®.

Evolucidn previsible.

9.2.2 Cambios importantes en las ventas o en los ingresos
del emisor.

9.2.3 Factores gubernamentales, econdmicos, fiscales,
monetarios o politicos, que directa o indirectamente,
hayan afectado o puedan afectar de manera
importante a las operaciones del emisor.

10. RECURSOS FINANCIEROS

10.1 Informacion relativa a los recursos financieros a corto
y largo plazo®.

e Estados de cambios en
el patrimonio
consolidado.

e Nota: 4.7.3: Pasivos
financieros.

e Nota 13: Deudores
Comerciales.

e Nota 16: Patrimonio
Neto.

e Nota 17: Deudas con
entidades de crédito.

e Nota 19: Instrumentos
financieros derivados.

e Nota 26.6: Gastos
financieros.

e Estados de cambios en
el patrimonio
consolidado.

e Nota: 4.6.3: Pasivos
financieros.

e Nota 12: Deudores
Comerciales.

e Nota 15: Patrimonio
Neto.

e Nota 16: Deudas con
entidades de crédito.

e Nota 19: Instrumentos
financieros derivados.

e Nota 26.6: Gastos
financieros.

10.2  Fuentes y cantidades de los flujos de tesoreria

e Estado de flujos de
efectivo consolidado.

e Nota 15: Tesoreria'y
otros activos liquidos
equivalentes.

e Estado de flujos de
efectivo consolidado.

e Nota 14: Tesoreriay
otros activos liquidos
equivalentes.
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CUENTAS ANUALES
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10.3 Condiciones de los préstamos y estructura de
financiacion.

10.4 Restricciones sobre el uso de los recursos de capital
que, directa o indirectamente, hayan afectado o
puedan afectar de manera importante a las
operaciones del emisor.

10.5 Fuentes previstas de fondos necesarios para cumplir
con los compromisos mencionados en los epigrafes

523y8.1.
11.  INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y — —
LICENCIAS.
12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS
12.1 Tendencias recientes més significativas — N/A
12.2  Tendencias conocidas, incertidumbres o hechos que e Nota 25: Garantias N/A
puedan razonablemente tener una incidencia comprometidas con
importante en las perspectivas del emisor®. terceros y activos y
pasivos contingentes.
e Nota 32: Exposicion al
riesgo.
e Informe de gestion:
Evolucion previsible.
13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS
13.1  Principales supuestos en los que la sociedad ha basado @ — N/A
sus previsiones o sus estimaciones.
13.2  Informe elaborado por contables o auditores — N/A
independientes declarando que las previsiones o
estimaciones se han calculado correcta y
coherentemente con las politicas contables del
emisor.
13.3  Prevision o estimacion de los beneficios — N/A
13.4  Declaracion de previsiones publicadas en un folleto — N/A
14, ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE
SUPERVISION, Y ALTOS DIRECTIVOS.
14.1  Nombre, direccion profesional y cargo en el emisor ¢ Informe de gestion— N/A
de los miembros de los 6rganos administrativos, de Informe anual de
gestion o de supervision y las actividades principales gobierno corporativo,
de importancia respecto del emisor y desarrolladas apartado B.
fuera del mismo®.
14.2  Conflictos de intereses de los érganos de — N/A

administracion, de gestion y de supervision, y altos
directivos.

15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1 Importe de la remuneracidn pagada y prestaciones en
especie concedidas a los miembros de los drganos
administrativos, de gestion o de supervision por el
emisor y sus filiales por servicios de todo tipo
prestados por cualquier persona al emisor y sus
filiales®.

e Nota 20: Planes de
retribucion
referenciados al valor de
cotizacion de la accion.

e Nota 29: Remuneracién
y otras manifestaciones
del consejo de
administracion y la alta
direccion.

e Informe de gestion—
Informe anual de
gobierno corporativo,
apartado B.1.

e Nota 20: Planes de
retribucion
referenciados al valor de
cotizacion de la accion.

e Nota 29: Remuneracion
y otras manifestaciones
del consejo de
administracion y la alta
direccion.
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15.2 Importes totales ahorrados o acumulados por el
emisor o sus filiales para prestaciones de pension,
jubilacion o similares.

16. PRACTICAS DE GESTION

16.1 Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso,y | e Informe de gestion— N/A
del periodo durante el cual la persona ha Informe anual de
desempefiado servicios a su cargo. gobierno corporativo,
apartado B.2.
16.2  Informacidn sobre los contratos de miembros de los e Informe de gestion: N/A
6rganos administrativo, de gestion o de supervisién Informacion adicional a
con el emisor o cualquiera de sus filiales que prevean los efectos del articulo
beneficios a la terminacion de sus funciones, o la 116 bis de la Ley de
correspondiente declaracion negativa. Mercado de Valores,
letra i.
16.3  Informacion sobre el comité de auditoria y el comité e Informe de gestion— N/A
de retribuciones del emisor, incluidos los nombres de Informe anual de
los miembros del comité y un resumen de su gobierno corporativo,
reglamento interno®. apartado B.2.
16.4  Declaracion sobre si el emisor cumple el régimen o — N/A

regimenes de gobierno corporativo de su pais de
constitucion.

17. EMPLEADOS

17.1  NUmero de empleados y desglose'®

e Nota 26.3: Gastos de

e Nota 26.3: Gastos de

personal. personal.
17.2  Acciones y opciones de compra de acciones' e Informe de gestion— N/A
Informe anual de
gobierno corporativo,
apartado A.3.
17.3  Descripcion de todo acuerdo de participacion de los e Nota 20: Planes de N/A
empleados en el capital del emisor. retribucion
referenciados al valor de
cotizacion de la accion.
18. ACCIONISTAS PRINCIPALES
18.1 Nombre de cualquier persona que no pertenezcaalos . e Informe de gestion: N/A
organos administrativos, de gestion o de supervision Acciones y accionistas.
que, directa o indirectamente, tenga un interés o Informe de gestion:
destacable en el capital o en los derechos del voto del Informacién adicional a
emisor, asi como la cuantia del interés de cada una de los efectos del articulo
esas personas®. 116 bis de la Ley de
Mercado de Valores,
letra c.
e Informe de gestion—
Informe anual de
gobierno corporativo,
apartado A.
18.2  Explicacién de si los accionistas principales del — N/A
emisor tienen distintos derechos de voto.
18.3  El control de la Sociedad — N/A
18.4  Descripcion de todo acuerdo, conocido del emisor, — N/A

cuya aplicacion pueda en una fecha ulterior dar lugar
a un cambio en el control del emisor.
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19.  OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS?

o Nota 27: Operaciones
con partes vinculadas.

e Nota 29: Remuneracion
y otras manifestaciones
del consejo de
administracion y la alta
direccion.

e Informe de gestion—
Informe anual de
gobierno corporativo,
apartado C.

e Nota 27: Operaciones
con partes vinculadas.

e Nota 29: Remuneracion
y otras manifestaciones
del consejo de
administracion y la alta
direccion.

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

20.1 Informacidn financiera histérica auditada e Estados financieros e Estados financieros
consolidados: consolidados:
- Balance de situacion - Balance de situacion
- Cuenta de resultados - Cuenta de resultados
- Estados de flujos de - Estados de flujos de
efectivo efectivo
- Estado de cambios en - Estado de cambios en
el patrimonio el patrimonio
e Notas1a32 e Notas1la32
e Informe de gestion: ¢ Informe de gestion:
Resultados. Resultados.
20.2  Informacion financiera pro-forma — —
20.3  Estados financieros — —
20.4  Auditoria de la informacion financiera histérica

anual.

20.4.1 Declaracion de que se ha auditado la informacion
financiera historica.

20.4.2 Indicacién de otra informacion en el documento de
registro que haya sido auditada por los auditores.

20.4.3 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.

20.5 Edad de la informacién financiera mas reciente

20.6 Informacién intermedia y demas informacion

financiera.

20.6.1 Informacién financiera intermedia

20.6.2 Informacidn financiera intermedia adicional

20.7  Politica de dividendos — —

20.8  Procedimientos judiciales y de arbitraje® o Nota 25; Garantias o Nota 25: Garantias
comprometidas con comprometidas con
terceros y activos y terceros y activos y
pasivos contingentes. pasivos contingentes.

20.9 Cambios significativos en la posicion financiera o — —

comercial del emisor.
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21. INFORMACION ADICIONAL
21.1 Capital social
21.1.1 Importe del capital emitido®® e Nota 16.1: Capital N/A
suscrito
e Informe de gestion:
Informacidn adicional a
los efectos del articulo
116 bis de la Ley de
Mercado de Valores,
letra a.
21.1.2 Si hay acciones que no representan capital, se — N/A
declarara el nimero y las principales caracteristicas
de esas acciones.
21.1.3 Numero, valor contable y valor nominal de las e Nota 16.5: Acciones N/A
acciones del emisor en poder o en nombre del propio propias.
emisor o de sus filiales®. o Informe de gestion:
Acciones y accionistas
e Informe de gestion—
Informe anual de
gobierno corporativo,
apartado A.
21.1.4 Importe de todo valor convertible, valor canjeableo | — N/A
valor con garantias, indicando las condiciones y los
procedimientos que rigen su conversion, canje o
suscripcion.
21.1.5 Informacién y condiciones de cualquier derecho de — N/A
adquisicion y/o obligaciones con respecto al capital
autorizado pero no emitido o sobre la decision de
aumentar el capital.
21.1.6 Informacion sobre cualquier capital de cualquier ¢ Nota 18: Otros pasivos N/A

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.

no corrientes.

Nota 25: Garantias
comprometidas con
terceros y activos y
pasivos contingentes.

21.1.7 Historial del capital social, resaltando la
informacién sobre cualquier cambio durante el
periodo cubierto por la informacion financiera

historica.

Nota 16.1: Capital
suscrito.

Informe de gestion:
Acciones y accionistas.

Nota 15.1: Capital
suscrito.

Informe de gestion:
Acciones y accionistas.

21.2  Estatutos y escritura de constitucion

21.2.1 Descripcion de los objetivos y fines del emisor y
donde pueden encontrarse en los estatutos y escritura

de constitucién.

N/A

21.2.2 Clausulas estatutarias o reglamento interno del
emisor relativo a los miembros de los 6rganos

administrativo, de gestion y de supervision.

N/A

21.2.3 Descripcion de los derechos, preferencias y
restricciones relativas a cada clase de las acciones

existentes.

N/A

21.2.4 Descripcion de qué se debe hacer para cambiar los
derechos de los tenedores de las acciones, indicando
si las condiciones son mas significativas que las que

requiere la ley.

N/A

21.2.5 Descripcion 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.

N/A
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21.2.6 Clausulas estatutarias o reglamento interno del
emisor que tenga por efecto retrasar, aplazar o
impedir un cambio en el control del emisor.

N/A

21.2.7 Clausulas estatutarias o reglamento interno, en su
caso, que rija el umbral de propiedad por encima del
cual deba revelarse la propiedad del accionista.

N/A

21.2.8 Clausulas estatutarias o reglamento interno que
rigen los cambios en el capital, si estas condiciones
son mas rigurosas que las que requiere la ley.

N/A

22. CONTRATOS RELEVANTES®

e Informe de gestion:
Informacién adicional a
los efectos del articulo
116 bis de la Ley de
Mercado de Valores,

e Informe de gestion:
Informacidn adicional a
los efectos del articulo
116 bis de la Ley de
Mercado de Valores,

letra h. letra h.

23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE

EXPERTOS Y DECLARACIONES DE INTERES.
23.1 Declaraciones o informes atribuidos a expertos — —
23.2 Veracidad y exactitud de los informes emitidos por — —

los expertos.
24. DOCUMENTOS PARA CONSULTA — —
25. INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES — N/A
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B) ANEXO | DEL REGLAMENTO 809/2004

(Incluye o completa la informacidn de los epigrafes del Anexo | del Reglamento 809/2004 no recogida
en las cuentas anuales consolidadas, ni en los informes de gestion consolidados de NH Hoteles,
correspondientes a los ejercicios 2008 y 2007)

1. PERSONAS RESPONSABLES
1.1 Identificacion de las personas responsables

Gabriele Burgio, en nombre y representacion de NH Hoteles, en su condicion de Presidente del
Consejo de Administracién y Consejero Delegado de la Sociedad, y en ejercicio de las facultades
especificas que le fueron otorgadas por el Consejo de Administracion en su reunién del 16 de junio de
2009, asume la responsabilidad por el contenido del presente Documento de Registro.

1.2 Declaracion de las personas responsables confirmando la veracidad de la informacion
contenida en el Documento de Registro.

Gabriele Burgio declara que tras comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es,

la informacién contenida en el Documento de Registro es, segin su conocimiento, conforme a los
hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido.
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2.  AUDITORES DE CUENTAS
2.1 Nombrey direccion de los auditores de cuentas

Las cuentas anuales individuales de NH Hoteles, correspondientes a los ejercicios 2008, 2007 y 2006
han sido formuladas de conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Espana.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo NH correspondientes a los mismos ejercicios, han sido
preparadas de conformidad con las normas internacionales de informacion financiera adoptadas por la
Unién Europea de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento
Europeo (las “NIIF”).

Tanto las cuentas anuales individuales como las consolidadas de la Sociedad correspondientes a los
gjercicios 2008, 2007 y 2006 han sido auditadas por Deloitte, S.L. (“Deloitte”).

Deloitte estad domiciliada en Madrid, Plaza Pablo Ruiz Picasso, niamero 1, con C.I.F. B-79104469 y n°
S0692 de inscripcion en el registro oficial de auditores de cuentas.

2.2 Renuncia o revocacion de los auditores de cuentas

Deloitte no ha renunciado ni ha sido apartado de sus funciones como auditor de cuentas durante el
periodo cubierto por la informacion financiera histdrica para el que fue nombrado auditor.

La Junta General de Accionistas, celebrada el 16 de junio de 2009, reeligié a Deloitte para la
verificacion de las cuentas anuales e informe de gestion de la Sociedad y del Grupo NH
correspondiente al ejercicio 20009.
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3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
3.1 Informacioén financiera historica seleccionada

A continuacion se recoge la informacion financiera consolidada seleccionada del Grupo NH
correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2008, 2007 y 2006.

BALANCE CONSOLIDADO 31/12/08 Var. 08-07 31/12/07 Var. 07-06 31/12/06
Datos auditados (Segun NIIF) (millones €) (%) (millones €) (%) (millones €)
ACTIVO

ACEIVO NO COITIENTE ..., 2.943,19 1,43 2.901,69 33,23 2.178,02

ACLIVO COITIENE.....ecvrciecviciecieeee e 351,12 (16,20) 419,00 (22,19) 538,48
Total aCtiVO ..o 3.294,32 (0,79) 3.320,70 22,24 2.716,49
Patrimonio NELO ........cocvveeeeiiee e, 1.291,10 (3,64) 1.339,81 29,92 1.031,29
PASIVO

Pasivo N0 COITIENtE ........ccvvecveecieccieciee e, 1.517,03 8,58 1.397,11 36,26 1.025,32

Pasivo corriente 486,18 (16,72) 583,78 (11,53) 659,89
Total patrimonio neto y pasivo®................. 3.294,32 (0,79) 3.320,70 22,24 2.716,49

@ La deuda neta consolidada a 31 de diciembre de los ejercicios, 2008, 2007 y 2006 ascendi6 a 1.165,26, 1.090,24 y 632,78 millones de
euros, respectivamente.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA 31/12/08 Var. 08-07 31/12/07 Var. 07-06 31/12/06
Datos auditados (Segun NIIF) (millones €) (%)  (millones €) (%)  (millones €)
Ingresos de explotacion............ccoceevrvenerecnnnne. 1.525,54 0,63 1.516,06 35,44 1.119,39
Gastos de explotacion............ccoveevreeiiciennenas (1.400,86) 4,14 (1.345,23) 33,83 (1.005,14)
EBITDA ..ottt 280,92 (0,73) 283,0 48,45 188,99

Resultados de operaciones continuadas antes

de cargas financieras 124,69 (27,01) 170,83 49,52 114,25
Cargas finanCieras .........c.ccoceverereicinieieccneee (115,91) 84,48 (62,83) 130,10 (27,31)
Resultado antes de impuestos y participadas..... 8,78 (91,87) 108,00 24,22 86,95
Resultado del ejercicio .........ccccevevereiereiennnne. 5,05 (94,92) 99,51 61,67 61,55
Resultado atribuible a la sociedad dominante.... 26,79 (65,40) 77,44 24,01 62,45
Beneficio por accion atribuible a los

accionistas de la sociedad dominante

(BN BUFOS)..eeeiiieeiese e 0,18 (67,08) 0,55 7,84 0,51
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS (Datos no auditados) 31/12/08 31/12/07 31/12/06

Deuda neta/capital empleado™ (96)...........oovvreeereeeeeeereeeeceeeeeeeereeeeeeenes 52,43% 47,15% 42,54%
Rentabilidad sobre fondos propios® (ROE) (%6).........ccveeereeeereeereeeseemsesennns 2,53% 6,88% 7,31%
Rentabilidad sobre activos® (ROA) (90)........eeeeeereeeoreeeeeeeeeeeeeeeeseeeesen. 2,79% 4,42% 3,02%
Rentabilidad sobre capital empleado® (ROCE) (%) 4,13% 6,69% 5,51%
Activos totales/fondos ProPios ........cceeererierieieeicee e 311,55% 295,15% 317,86%
Fondos propios/endeudamiento financiero bruto ............cccceeevevvivieiesicnnene. 0,89 1,06 1,27
Endeudamiento financiero bruto/EBITDA..........ccooiiiieiiniene e 4,21 3,77 3,59
Endeudamiento neto/EBITDA® ..o s 3,96 3,55 3,35
Fondo de maniobra neto..........ccccceeveieiiencnnnn (135,06) (164,77) (121,41)
Fondo de maniobra operativo® (182,45) (225,30) (171,69)
EBITDA/resultado finanCiero NEtO...........coceveieineiiie e (2,42) (4,50) (6,89)
PER et era e 20,5 21,47 29,43
EVIEBITDA . ...ttt ettt 6,10 9,62 13,14
REVPARY (€) ... 55,58 57,30 51,96
Ratio de 0CUPACION (%) ...eveveieierieiieie sttt 63,16% 66,01% 66,65%
ADR® (€) ..ot 87,99 86,80 77,96

(1): Deuda neta/capital empleado: deuda neta/(patrimonio neto+deuda neta al final del periodo).

(2): ROE: resultado neto/fondos propios al final del periodo.

(3): ROA: (Resultado neto+minoritarios+cargas financieras después de impuestos)/activo al final del periodo.

(4): ROCE: (Resultado neto+minoritarios+cargas financieras después de impuestos)/(patrimonio neto+deuda neta al final del periodo).
(5): Calculado de conformidad con los ratios financieros exigidos en el préstamo sindicado de agosto de 2007.

(6): No incluye el activo y pasivo corriente, cuentas de naturaleza financiera y provisiones para riesgos y gastos.

(7): REVPAR: Revenue per available room (ingresos por habitacion disponible).

(8): ADR: Average daily room rate (precio medio diario por habitacion).

3.2 Informacidn financiera seleccionada relativa a periodos intermedios

A continuacion se recoge informacion financiera consolidada seleccionada del Grupo NH, que no ha
sido objeto de auditoria ni de “revision limitada”, correspondiente al primer trimestre de 2009 y 2008.

FONDOS PROPIOS 31/03/09
Datos no auditados (Segun NIIF) (miles euros)
CAPITAI SUSCITEO ...ttt bbbtk bbb e e h R e bt e bt e bt b et e e eh e e bt e bt et nb e b et e e et e eneebas 295.941
PrIMa 08 BIMISION .....uiiitie ettt ettt st st e bt b st bt s bbb e b et en et e s e et e s et et e et eneetere e e 397.101
Reservas de 1a sociedad OMINANTE ...........ooiiiiiiiie ettt bbb 92.668
Reservas en sociedades CONSONTATAS ..........viviiiieiriiieee et 392.531
DiIferenCias 08 CONVEISION .......oviierieiieieiteseste et te st et st et et et e re e b te st e b et e sseteebeetesbesae e esseseeseebeabesbessenseseaneateans (53.565)
(01 (o1 U L o Lo QY72 (o] £ o o] [OOSR (10.890)
AACCIONES PIOPIAS ...c.tteteteteseeteeteete et ettt et s bt eh e be s b e be e ea e e Rt e b e eE e eb e e be e es e e R e ehe e b e e b e ebenb e b e em b e b e ebeebenbe et e neeneeseenenbeee (11.782)
Resultado del periodo... (39.210)
0] - RSP 1.062.794
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ENDEUDAMIENTO FINANCIERO™Y 31/03/09

Datos no auditados (Segun NIIF) (miles euros)
Total endeudamiento DIULO........coci ittt ettt enenenen 1.316.735
Endeudamiento fINANCIEI0 DIULO .........coiiiiieec et 1.339.606
Endeudamiento fINANCIEI0 NELO..........oii ittt sttt ettt ne s 1.301.455
ENdeudamiento total NEIO®P.............ooeeoeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeee e e ees e e ee e es e e ee e 1.299.557

(1): Para mayor desglose sobre el endeudamiento véase el epigrafe 10.1.

(2): Incluye 22,8 millones de euros de garantias bancarias y 30.000 euros en concepto de bonos y pagarés que en caso de no computarse
arrojaria un endeudamiento neto de 1.276,6 millones de euros.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA 31/03/09 Var. 31/03/08
Datos no auditados (Segun NIIF) (millones €) (%) (millones €)
Ingresos de explotacion...........ccovviiireireiiee s 276,02 (14,93) 324,48
Gastos de eXplOtaCION........ccciireeieiree e (319,34) (3,52) (331,00)
EBITDA ..ottt bbbt (5,45) (124,05) 22,66
Resultados de operaciones continuadas antes de cargas financieras....... (43,32) 564,42 (6,52)
Cargas fiNANCIEIAS ........oierieieieicire e (21,02) (12,12) (23,92)
Resultado antes de impuestos y participadas...........ccccovevereereenenecnn (64,34) 111,37 (30,44)
Resultado del periodo.........ccovveieiiiiieneieeee e (47,48) 97,01 (24,10)
Resultado atribuible a la sociedad dominante.............ccooeovveinnienienn (39,21) 111,49 (18,54)
Resultado por accion atribuible a los accionistas de la sociedad

dOMINANTE (BN BUIDS) ...cvveieniieeiieieeeieiceeeie ettt (0,26) 111,49 (0,13)
PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS (Datos no auditados) 31/03/09 31/03/08
Deuda neta/capital empleado™ (26)..........ooivoiveieieeeieeeeeeeeee et 54,57% 52,23%
ACtiVOS totales/fONA0S PrOPIOS .....ccverveieieiieieiie sttt 316,54% 326,10%
Fondos propios/endeudamiento finanCiero BrUto ............ccocevereriiniiiinc i 0,82 0,88
Endeudamiento financiero bruto/EBITDAD .......ooovoeeeeeeeeeeeseeeeeesesesreseseeseseesesseneesens 5,22 4,56
Endeudamiento Neto/EBITDAR) .........ccoooomrirrienereinsesesesessnesesseessssssss s 5,06 4,11
FONdo de Maniobra NELO ........ccoiuiiiieic et (165,25) (76,37)
EBITDA/Resultado financiero neto® ... 0,26 (0,95)
PER oottt N/A®) N/A®
REVPARD (€) ...ttt 41,71 51,61
Ratio A OCUPACION (U0) ....vvereveriieeierieie ettt ettt sttt 49,86% 58,17%
ADR® (€) ..ottt 83,66 88,72

(1): Deuda neta/capital empleado: deuda neta/(patrimonio neto+deuda neta al final del periodo).

(2): Ratios calculados a partir del endeudamiento financiero bruto y del endeudamiento neto a 31 de marzo de 2009 y de un EBITDA
anualizado que incluye los datos reales del primer trimestre del 2009 y los datos reales de los 3 dltimos trimestres del afio 2008 con el fin
de hacer comparables ambas magnitudes.

(3): Dado que el resultado financiero neto es el del primer trimestre de 2009, se ha utilizado el EBITDA correspondiente al mismo periodo.
(4): REVPAR: Revenue per available room (ingresos por habitacion disponible).

(5): ADR: Average daily room rate (precio medio diario por habitacién).

(*): No aplicable.

La informacion financiera intermedia resumida del Grupo NH correspondiente al primer trimestre de
2009 ha sido depositada en la CNMV. Al amparo de lo establecido en el articulo Quinto de la Orden
EHA/3537/2005, se incorpora por referencia al presente Documento de Registro dicha informacion
intermedia, que puede consultarse en la pagina web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es) y en la pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es).
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4. FACTORES DE RIESGO

En la Nota 32— “Exposicion al Riesgo” de las cuentas anuales consolidadas del Grupo NH
correspondientes al ejercicio 2008 y en el apartado “Descripcion general de la politica de riesgos” del
informe de gestion consolidado de la Sociedad del ejercicio 2008, que se recogen en la Seccién 11.C)
del presente Documento de Registro, se incluyen algunos riesgos relativos al Grupo NH. Estos riesgos
se complementan con los factores de riesgo adicionales relativos al Grupo NH y a su sector de
actividad que se encuentran recogidos en la Seccidn | del presente Documento de Registro.
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5. INFORMACION SOBRE LA SOCIEDAD
5.1 Historial y evolucion del emisor
5.1.1 Nombre legal y comercial

La denominacion completa de la Sociedad es NH Hoteles, S.A. o abreviadamente, y en el d&mbito
comercial, “NH Hoteles”.

5.1.2 Lugar y namero de registro

La Sociedad figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 576 General 176 de la
Seccidn 32 del libro de sociedades, Folio 61, Hoja M-61.443 y esta provista de CIF N° A-28.027.944.

5.1.4 Domicilio, personalidad juridica, legislacion aplicable, pais de constitucion, y direccion y
namero de teléfono de su domicilio social.

NH Hoteles es una sociedad de nacionalidad espafiola, que tiene su domicilio social y fiscal en la calle
Santa Engracia 120, 28003 Madrid. El teléfono de contacto de NH Hoteles es el (+34) 91 451 97 18.

Legislacién

NH Hoteles tiene la forma juridica de sociedad anénima y se rige por la Ley de Sociedades An6nimas
cuyo Texto Refundido fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre
(la “LSA”), por la Ley del Mercado de Valores y demas normativa aplicable.

Asimismo, NH Hoteles desarrolla sus actividades en diferentes jurisdicciones y, por tanto, sus
actividades estan sujetas, segun el caso, a otros ordenamientos juridicos.

5.2 Inversiones
5.2.1 Descripcion de las principales inversiones del emisor

La informacion relativa a este epigrafe se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2008 (véase Seccion 11.C)): Nota 2.5.6— “Variaciones en el perimetro de consolidacion del ejercicio
2008”, Nota T7—"Activos intangibles”, Nota 8—“Inmovilizaciones materiales”, Nota 9—
“Inversiones inmobiliarias”, Nota 10— “Inversiones valoradas por el método de la participacion”,
Nota 11— “Inversiones financieras no corrientes”’, y Nota 14— “Inversiones financieras corrientes”.

Asimismo se recoge dentro de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007 que se recogen la
Seccion 11.D) del presente Documento de Registro: Nota 2.5.6— “Variaciones en el perimetro de
consolidacion del ejercicio 2008, Nota 7—“Activos intangibles”, Nota 8— “Inmovilizaciones
materiales”, Nota 9— “Inversiones valoradas por el método de la participacion”, Nota 10—
“Inversiones financieras no corrientes”, y Nota 13— “Inversiones financieras corrientes”.

Desde el 1 de enero de 2009 hasta la fecha del presente Documento de Registro, la Sociedad no ha
realizado ninguna inversion material significativa salvo el incremento de su participacion en NH Italia
través de la compra, en marzo de 2009, a un accionista minoritario (Tourist Ferry Boat, S.p.A) de un
5% del capital de NH Italia. Dicha participacién fue valorada en 21.996.000 euros y abonada por NH
Hoteles mediante el pago en efectivo de 1,7 millones de euros, la asuncion de una deuda de 5,3
millones de euros por desembolsos de capital pendientes en NH Italia y la entrega de 1,9 millones de
acciones de NH Hoteles (valoradas a 7.89 euros por accion), provenientes de la autocartera que tenia
NH Hoteles en la sociedad filial Grupo Financiero de Intermediacion y Estudios S.A (Grufir),
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representativas del 1,28% del capital de la Sociedad. Como consecuencia de la inversion descrita, NH
Hoteles no ha generado fondo de comercio alguno.

Asimismo, a 31 de diciembre de 2008, NH Hoteles tiene contabilizado dentro del epigrafe "otros
pasivos no corrientes” un derecho de crédito, por importe de 87,3 millones de euros, correspondiente a
la opcion de venta que Joker Participazioni S.r.l. tenia frente a NH Italia sobre la totalidad de su
participacién en el capital de Grande Jolly S.r.l. (42% del capital). Este tratamiento contable es
consecuencia de la aplicacion de las NIIF que prevén para las opciones cruzadas de compra y venta,
su consideracion como opciones ejercitadas y, por tanto, su contabilizacién como pasivo. En enero de
2009, Joker Participazioni S.r.l. ejercitd la citada opcion de venta y cedi6 el derecho de crédito
derivado de la misma a Media Factory S.r.l. (sociedad del grupo Banca Intesa), que serd pagadero el
15 de enero del 2011, sin que ello haya modificado su tratamiento contable dado que se seguira
reconociendo, durante el ejercicio 2009, como pasivo dentro del epigrafe “otros pasivos no
corrientes”.
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6. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

6.3 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.

La actividad del Grupo NH no se ha visto afectada por factores excepcionales distintos de los
acontecimientos a los que se refiere el epigrafe 5.1.5. No obstante, NH Hoteles esté influenciada por
los factores descritos en la Seccion | “Factores de Riesgo” y el epigrafe 4 del presente Documento de
Registro.

6.4 Informacién sucinta relativa al grado de dependencia del emisor de patentes o licencias,
contratos industriales, mercantiles o financieros, o de nuevos procesos de fabricacion.

Salvo por las indicaciones que se recogen en la Seccion | “Factores del Riesgo” relativas a la
dependencia del Grupo NH de la renovacion de los contratos de arrendamiento y gestion (véase factor
de riesgo—“El crecimiento del Grupo NH en régimen de gestién o arrendamiento depende de terceros
y de futuros acuerdos con ellos”), las actividades del Grupo NH no dependen ni estan influenciadas
significativamente por patentes ni licencias, contratos industriales ni nuevos procesos de fabricacion,
asi como tampoco de contratos mercantiles o financieros de caracter especial.

6.5 Base de las declaraciones relativas a la posicion competitiva del emisor

El presente Documento de Registro no incluye ninguna declaracién relativa a la posicion competitiva
del Grupo NH.
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7. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
7.1  Descripcion del grupo en que se integra el emisor

La informacion relativa a este epigrafe que se recoge en la Nota 1— “Actividad y composicién de la
sociedad dominante” y en el Anexo |—“Sociedades dependientes”, de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2008 (véase Seccidn 11.C)), se actualiza con la informacion que se recoge a
continuacion.

A la fecha del presente Documento de Registro, NH Hoteles es la cabecera del Grupo NH. Las
sociedades del Grupo NH son las que se recogen en el epigrafe 7.2 del presente Documento de
Registro.

A continuacion se incluye un organigrama de las principales sociedades del Grupo NH a la fecha del
presente Documento de Registro.

NH HOTELES, S.A.

Otras
Sociedades
No Hoteleras

Sociedades
Operativas
No Hoteleras

Sociedades
Hoteleras
Extranjeras

Sociedades
Hoteleras
Espafolas

N° de Sociedades: 18 N° de Sociedades: 141 N°de Sociedades: 17 N° de Sociedades: 9
N° de Hoteles: 127 N° de Hoteles: 217 N° de Hoteles: 2 N° de Hoteles: 0
N° Total de Sociedades: 185 Agrupacién de sociedades sin
© personalidad juridica

N° Total de Hoteles: 346

l:l Sociedad
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A continuacion se incluye un desglose de las principales sociedades que integran las agrupaciones de
sociedades sin personalidad juridica que se muestran en el organigrama anterior.

100%

| HOTELES EXPRESS, S.L. |

9,66%

56,13%
| NHLAS PALMAS, SA. |

100%

NH LAGASCA, S.A. |

50% HANUMAN INVESTMENT,

S.L.

100%

| NHNUMANCIA, S.A.

| 100%

| RETAIL INVEST, S.A.

| 100%

| NH CIUTAT DEREUS, S.A.

| 90,10%

HOTELES PALACIO DE
CASTILLA,S.A.

83,33%

| E.H. CONDOR, S.L.

| 55%

| NH MARIN, S.A.

| 50%

| PALACIO DELA MERCED, S.A. !

25%

100%

Sociedades Hoteleras
Extranjeras

Sociedades Hoteleras
Espafiolas

100% |

NHEST. COMP.HOTELEROS, S.A. |

99,78%

HOTELERA ONUBENSE, S.A. |

98,74%

GRAN CIRCULO DEMADRID,
S.A.

76,47%

NHLOGRONO, S.A. |

51% |

NHC.MATARO, SA. |

50%

NUEVOS ESPACIOS
HOTELEROS, S.A.

50% |

BOROKAYBEACH,S.L. |

100%

100%

NH PARTICIPATIES,
N.V.

NHHOTEL RALLYE,
SA.

LATINOAMERICANA DE
GESTION HOTELERA,

S.A.

TORALO, S.A.
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SOCIEDADES
OPERATIVAS NO
HOTELERAS

100%

LENGUADOS VIVOS, S.L.

97,72%

SOTOGRANDE, S.A.
(2 Hoteles)
100% 100% 100% -
HOST gTng; AC’;\‘EDSET'S“ADE J 25% | CORPORACION HOTELERA
FAST GOOD FAST GOOD 0 S ORIENTAL, S.A.
AMERICA, S.L. PENINSULA —
IBERICA, S.L. | C. D. SOTOGRANDE, S.A. | = 25% CORPORACION HOTELERA
31,95% 50% 11,6%
| SOC. DEP. TENIS, S.A. |
INV. Y REST. F.G. FAST GOOD
CHILE, S.L. ISLAS CANARIAS, S.L.

DOMINICANA, S.A.

50%

RESIDENCIAL MARLIN, S.L. |
25%
ISLA BLANCA, S.L.

50%

LOS ALCORNOQUES DE
SOTOGRANDE, S.L.
50%

RESCO SOTOGRANDE, S.L. |

A o
| SANTA BARBARA GOLF, S.A. | 20%

50,9%, | DONNAFUGATA RESORT, Srl |
OTRAS
SOCIEDADES NO
HOTELERAS
GRUPOFINANCIERO DE 100% 100% | [ —— |
INTERMEDIACION Y ESTUDIOS, S.A o
INVERSORES Y GESTORES 100% 100% | |
ASOCIADOS, SA. NH FINANCE, S.A.
EUROPEAN GOLF BOOKING 100% 50% NH DOMO DISENO Y DECORACION,
CENTER,S.L. S.L.
PROFESIONAL REALIZADO Y 100% 75% | |
ORGANIZADO, S.L. IBERINTERBROKERS, S.A.
50%
| FONFIR 1, S.A. |
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A continuacion, se incluyen las principales sociedades dependientes de la sociedad NH Hotel Rallye,
S.A., sociedad que agrupa la mayor parte de la actividad hotelera internacional de la Sociedad y que se
integra dentro de la agrupacion “Sociedades Hoteleras Extranjeras” del Grupo NH.

NH HOTEL RALLYE, S.A.

100% 52.5%
100% NHHOTELS POLSKA, Sp.
NH CENTRAL EUROPE KRASNAPOLSKY L00% oo, ! | NH ITALIA, Srl. |
GmbH GERMANY HOLDING, 2
B.V. 100%
NHHOTELS FRANCE, S.L. | o7 4%
100% 100% 100% e
NH AUSTRIA NH HOTELES NH HOTELS CZECHIA, | 100% | 100% NH ATARDECER NH FRAMON, GRANDE
GmbH DEUTSC[I)-{LAND s.ro. CARIBERO, S.L. Srl. JOLLY, Srl.
GmbH
100% NH MANAGEMENT 100% | 100% NH CENTRAL EUROPE
BLACK SEA, Srl. MANAGEMENT GmbH 100%
NH HUNGARY SPA
HOTEL MGT Ltd. SOTODUERO HOTELS, | 100%  100% |  SOTODUERO CARIBE 80%
SL. INVESTMENT, S.L. NH ORIO, Srl.
HOTEL MANAGEMENT | 100% | 100% CARIBE PUERTO 0% NHTORTONA. Srl.
FRIBOURG, SA. MORELOS, SA. de C.V. i
CAPREDOINVESTMENT

PORTUGAL, Lda.

NHHOTEL RALLYE ‘99% 95%

SATME INVEST, Srl.
GmbH

50%
INMOBILIARE 4
LOSAN INVESTMENT, Ltd. | CANTI, Srl.

PROMOCIONES RIBERA
MORELOS, S.A. de C.V.

REDOCANA 95% = 30%
INVESTMENT GmbH

‘ NACIONAL HISPANA DE | 38%  24%

HOTELES, S.A. de C.V.

HARRINGTON HALL 25%
HOTEL, Ltd.

Reorganizacion societaria del Grupo NH

Actualmente, la Sociedad esté llevando a cabo un proceso de reorganizacion societaria del Grupo NH,
que no tendrd impacto en las cuentas anuales consolidadas de 2009, con el objeto de simplificar su
estructura societaria para consolidar NH Hoteles como una sociedad holding dedicada, principalmente,
al control de la cartera, la financiacion del Grupo NH, el desarrollo de la marca y la gestion de los
servicios centrales corporativos.

Tras la finalizacion de dicha reestructuracion, los ingresos de la Sociedad procederan, principalmente,
de las comisiones de gestion, de los dividendos y del margen de la actividad financiera.

Organigrama societario de las principales sociedades del Grupo NH tras la reorganizacion societaria:

NH HOTELES, S.A.

LATINOAMERICANA NH
ESFQON;ELSELS DE GESTION INTERNACIONAL, SOTOGRANDE, S.A. NIS(;;I-OR((ZJISOS
T HOTELERA, S.L. S.L.




9. ANALISIS OPERATIVO Y FINANCIERO
9.1 Situacion financiera

A continuacion se recoge la evolucidn financiera del Grupo NH durante el primer trimestre del ejercicio
2009 y para cada uno de los ejercicios 2008, 2007 y 2006.

PRIMER TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2009

A 31 de marzo de 2009, la deuda neta consolidada de la Sociedad ascendia a 1.276,6 millones de euros,
frente a los 1.165,3 millones de euros a 31 de diciembre de 2008. Los hechos mas significativos del
primer trimestre del ejercicio 2009 que han afectado al incremento del nivel de deuda neta del Grupo
NH han sido los siguientes:

o Aumento del capital circulante provocado por la caida en ventas registrada en el cuarto trimestre de
2008 y en el primer trimestre de 2009 que explica el 70% del incremento de la deuda. El negocio
hotelero es una actividad altamente apalancada desde el punto operativo ya que necesita de
disponer de una serie de medios (edificios) y un minimo de personal con independencia del nivel
de actividad en cada momento. Por tanto, caidas bruscas y continuadas en el nivel de actividad
como la producida durante el primer trimestre de 2009, repercuten de una forma directa en la
situacion de endeudamiento del Grupo NH ya que la absorcion via reduccién de costes nunca
puede alcanzar el 100% de la caida en ventas, lo que obliga a la Sociedad a aumentar el
endeudamiento a corto plazo para compensar la necesidad de capital circulante que se ha generado
durante el primer trimestre de 20009.

e Compromisos originados durante el plan de crecimiento y firmados en ejercicios anteriores,
fundamentalmente en lItalia, incluida la compra a accionistas minoritarios que tenian pactos de
salida, y desembolsos por inversiones en los hoteles en América (México, Colombia y Panama) que
si bien son significativas en relacion con el primer trimestre de 2009 no lo son en términos anuales.
Los desembolsos estimados del Grupo NH previstos (capex) para el resto del ejercicio 2009 y para
el afio 2010 ascienden aproximadamente a 66 y 99 millones de euros, respectivamente. Estos
importes se destinaran a la adecuacion de los hoteles al estandar del Grupo NH y a la normativa
correspondiente, asi como al amueblamiento de los mismos.

e Ambos factores anteriores, junto con la situacion de crisis generalizada en el sector financiero
internacional, han ocasionado que las lineas de crédito disponibles del Grupo NH se hayan
reducido, durante el primer trimestre del 2009, en 120 millones de euros con respecto a diciembre
de 2008. Asimismo, durante el primer trimestre de 2009, se ha producido un deterioro de la
liquidez de 111 millones de euros si bien el Grupo NH continGa manteniendo lineas de crédito
disponibles por importe de 305 millones de euros.

e Descenso en los gastos financieros debido fundamentalmente a la caida de los tipos de interés
respecto a 2008.

Durante el segundo semestre de 2008, la Sociedad puso en marcha un plan de racionalizacion de
costes operativos en el que se contemplan diversas medidas tendentes a reducir el impacto que la caida
en las ventas y margenes producida durante el primer trimestre de 2009 ha tenido sobre el resultado y
el endeudamiento del Grupo NH. Entre estas medidas destaca la adopcién de un plan de reduccion de
costes operativos, la renegociacion de los contratos de arrendamiento de ciertos hoteles para ajustar las
rentas pagada por el Grupo NH y la aprobacion de un plan de venta de 8 activos no estratégicos por un
importe estimado de aproximadamente 332 millones de euros de precio de venta potencial.
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Asimismo, y como complemento de estas medidas, la Junta General ha aprobado el aumento de
capital, por un importe nominal total de 197.293.944 euros, que se describe en el epigrafe 10.1.

La finalidad de estas medidas es intentar fortalecer la posicion de liquidez de la Sociedad y facilitar el
cumplimiento de sus compromisos financieros en el futuro. Para llevar a cabo el plan de venta de
activos, la Sociedad podria requerir los consentimientos necesarios de las entidades financiadoras del
préstamo sindicado, por importe de 650 millones de euros, para proceder a la venta de activos cuyo
valor individual o agregado supere el 5% de los activos netos totales del Grupo NH.

Adicionalmente, con el fin de minimizar los riesgos derivados de un eventual incumplimiento de ratios
financieros (covenants), el Grupo NH ha iniciado conversaciones con las entidades financieras
prestamistas de aquellos préstamos o créditos cuyos ratios estima que podrian verse incumplidos en el
futuro, con el fin de alcanzar un acuerdo con dichas entidades y obtener las oportunas dispensas
(waivers). En el caso de que no se obtengan las dispensas necesarias, la Sociedad trataria de minimizar
el impacto de cualquier incumplimiento de los mencionados ratios (vencimiento anticipado del
préstamo) y valoraria, entre otras medidas, la posibilidad de refinanciar o sustituir dichas
financiaciones por otras cuyas caracteristicas se adapten mejor a las caracteristicas del negocio del
Grupo NH y del entorno en el que éste desarrolla su actividad en este momento.

EJERCICIO 2008

A 31 de diciembre de 2008, la deuda neta consolidada de la Sociedad ascendia a 1.165,3 millones de
euros, frente a los 1.065,6 millones de euros a 31 de diciembre de 2007. Los hechos mas significativos
del ejercicio 2008 que afectaron al nivel de deuda neta del Grupo NH fueron los siguientes:

e En diciembre de 2008, se realiz6 de un sale & lease back de un hotel en Amsterdam de 266
habitaciones.

e En octubre de 2008, ampliacién de capital de NH Italia por un importe de 140 millones de euros,
suscrita por todos los accionistas de la sociedad, incluyendo al accionista minoritario Banca Intesa
San Paolo S.p.A (“Banca Intesa”) mediante aportacion dineraria (67 millones de euros) cuya
finalidad fue financiar el plan de reformas y los nuevos desarrollos del Grupo NH en Italia.

e A 31 de diciembre de 2008, NH Hoteles cumpli6é todos los covenants del préstamo sindicado
(Deuda Neta para covenants/EBITDA=3,96x), por importe de 650 millones de euros, suscrito con
varias entidades financieras.

e Respecto al calendario de pagos de la deuda del Grupo NH para los préximos afios, no hay grandes
cantidades comprometidas hasta el 2012 (excepto para la renovacién de lineas de créditos), afio en
el que vence el 70% del préstamo sindicado por importe de 650 millones de euros.

e A 31 de diciembre de 2008, los préstamos con garantias hipotecarias representaban el 20% de la
deuda bruta dispuesta del Grupo NH.

En cuanto a los gastos financieros, en el ejercicio 2008 se produjo un aumento de los mismos con
respecto al 2007 debido a al incremento en la deuda total del Grupo NH como consecuencia de las
transacciones corporativas llevadas a cabo en 2007 y del aumento de los tipos de interés.

EJERCICIO 2007

A 31 de diciembre de 2007, la deuda neta consolidada de NH Hoteles ascendia a 1.065,6 millones de
euros, frente a los 632,8 millones de euros a 31 de diciembre de 2006. Los hechos mas significativos del
ejercicio 2007 que afectaron al nivel de deuda neta del Grupo NH fueron los siguientes:
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La operacién de adquisicion de Jolly Hotels por importe de 500 millones de euros (equity value) y
la integracion de su deuda (250 millones de euros), que se comenzé a consolidar en el Grupo NH a
partir de febrero de 2007.

Agosto de 2007, suscripcién por NH de un crédito sindicado con 34 entidades financieras, por
importe de 650 millones de euros. ElI 95% de la amortizacion de dicho préstamo no tendra lugar
hasta el afio 2011 y 2012.

Respecto a la cuenta de gastos financieros, en el ejercicio 2007 se provisiond la pérdida de valor
sufrida por las acciones de NH Hoteles ligadas al equity swap que cubria el plan de incentivos de
empleados de la Sociedad aprobado en 2007. Para ello, se realiz6 un ajuste de 5,34 millones de
euros.

EJERCICIO 2006

A 31 de diciembre de 2006, la deuda neta consolidada de la Sociedad (sin considerar la adquisicion de
Jolly Hotels) ascendia a 632,78 millones de euros, mientras que a 31 de diciembre de 2005, la deuda

neta consolidada ascendia a 690,04 millones de euros. Los hechos mas significativos del ejercicio
2007 que afectaron al nivel de deuda neta del Grupo NH fueron los siguientes:

En diciembre de 2006, se realiz6 una ampliacion de capital en NH Italia que supuso una aportacion
dineraria de Banca Intesa a la tesoreria general del Grupo NH. El objeto de la citada ampliacién fue
financiar en parte la adquisicion de de Jolly Hotels dentro de la estrategia de entrada en el mercado
italiano

En la Junta General de Accionistas, de mayo 2006, se aprobd la distribucién de un dividendo de
NH Hoteles por un importe total de 32 millones de euros.

En abril de 2006, se desembolso el segundo tramo del pago a los accionistas minoritarios de NH
Hoteles Deustchland GmbH y NH Hoteles Austria GmbH, por un importe total de 15 millones de
euros. Durante el ejercicio 2005, el Grupo NH adquirié el restante 20% de las inversiones
comentadas anteriormente por un precio total de 45 millones de euros, que se desembolsé en 3
plazos (el ultimo en 2007).

A 31 de diciembre de 2006, el ratio de apalancamiento financiero (deuda neta/fondos
propios+minoritarios), sin contar con la adquisicion de Jolly Hotels, se situdé en una posicion de
0,61 veces.

Si se tiene en cuenta la adquisicion de Jolly Hotels, la deuda neta de NH Hoteles ascendié a 1.132,08
millones de euros, a 31 de diciembre de 2006, considerando como deuda todos los pagos necesarios
para asumir las operaciones de call y put contempladas en la adquisicién de Jolly Hotels, asi como la
deuda asumida por Jolly Hotels.

9.2 Resultados de Explotacion

9.2.1 Factores significativos, incluidos acontecimientos inusuales o nuevos avances, que afectan de

manera importante a los ingresos del emisor.

Véase epigrafe 9.1y 9.2.2 del presente Documento de Registro.
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9.2.2 Cambios importantes en las ventas o en los ingresos del emisor

A continuacion se recoge la evolucion de los ingresos, gastos y margen operativo, asi como del
EBITDA de la actividad hotelera del Grupo NH Hoteles durante el primer trimestre del ejercicio 2009
en comparacion con el mismo periodo de 2008.

Actividad hotelera

INGRESOS 31/03/09 Var.09-08 31/03/08
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
ESPafa y POMUQAL..........ccciiuiiiieici ettt 70,55 (25,2) 94,28
TEBHA ... 36,76 (15,8) 43,66
BENEIUX .ttt 63,26 (19,8) 78,88
Europa Central Y el ESte........coveiiiieiiiesiee e 13,50 (7,4) 14,58
WA (=T g T T TR 53,18 (7,0) 57,17
N 11 o USRS 16,86 (14,3) 19,68
INGresos HOteles LFL® ... 254,11 (17.6) 308,25
Aperturas, cierres, reformas y 0tros 09/08 ............ccoevvereienienneieneesee e 15,49 (29,2) 11,99
Total INGreSOS FECUITENTES ......eveveeieeieieterisiee ettt nenes 269,60 (15,8) 320,24
INQIESOS NO FECUITENTES ..c.viivviieeieiitieie sttt sttt sttt be b e et 0,22 175,0 0,08
TOLAl INQIESOS ...ttt ettt sttt anestesee e ean 269,82 (15,8) 320,32
GASTOS OPERATIVOS 31/03/09 Var.09-08 31/03/08
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
ESPafa Y POMUQAL ........cveiiiieiiiesiee e 53,82 (19,1) 66,50
TEAIIA .ttt re s 32,22 (8,0) 35,04
TR 1] (V) TR 44,89 (16,4) 53,72
Europa Central Y el ESLe .......ccoiiiiiiiiieerese s 10,12 (4,6) 10,61
PN (=] 44T T TR 38,09 (6,0) 40,51
N 1] 4 o7 OSSPSR 12,00 (8,3) 13,08
Total gastos operativos hoteles LFL® ...........ccocoovveeveeeecrieneseeeeceesessennns 191,14 (12,9) 219,47
Aperturas, cierres, reformas y otros 09/08..........cccoeereieieninieniene e 12,60 25,9 10,01
Total gastos OPerativos FECUMTENTES .........ccoereeriieiireeneesie s 203,74 (11,2) 229,48
GASTOS NO FECUITENTES ....vveeiieviee ittt e ettt et sb e e sttt e e s ebbe e s sbe e e s eraaeessabe e s sabaeesenns 3,59 (9,3) 3,96
Total gastoS OPEIaLtIVOS. .......ccueiveieieieieetirie sttt 207,33 (11,2) 233,44
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MARGEN OPERATIVO (GoP®) 31/03/09  Var.09-08 31/03/08
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
16,73 (39,8) 27,78

4,53 (47,4) 8,62

18,37 (27,0) 25,16

Europa Central Y el ESLE .......cooiiiieieieesc et 3,38 (14,8) 3,97
AJBIMANIA ... ettt e 15,09 (9,4) 16,66
y N 41 4 o OSSO PRS SRR 4,86 (26,3) 6,60
GOP Hoteles LFL® 62,97 (29,1) 88,78
Aperturas, Cierres, reformas y 0tros 09/08 ...........cccooeirieiiiieneneieeecceiee 2,89 46,3 1,98
Total GOP RECUITENTE ...ttt ettt e et e e st e s vae e st e sbaae s 65,86 (27,43) 90,76
GOP NO FECUITENTE ....vveeeie ettt ettt sttt resne e (3,37) 13,14 (3,88)
TOAl GOP ...t 62,49 (28,1) 86,88
RENTAS E IMPUESTOS DE PROPIEDAD 31/03/09 Var.09-08 31/03/08
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
Rentas e impuestos de propiedad LFL®...........ccooooiiviiieeeseceecseeseeeesns 64,28 0,0 64,29
Rentas e impuestos de propiedad aperturas, cierres, reformas y otros.............. 3,80 415,6 0,74
Total rentas e impuestos de propiedad ...........cccooveieriienniennenneie e 68,08 47 65,02
EBITDA 31/03/09 Var.09-08 31/03/08
(Datos no auditados) (millones €) (%) (millones €)
Espafia y Portugal ... (4,46) (169,9) 6,37
LT OSSR (5,15) (429,1) (0,97)
BENEIUX ettt ettt ettt e ettt e ettt e s ettt e s et e e e st et e e et e e e s e b e e e eba e e e eraeees 10,18 (40,3) 17,03
Europa Central Y del ESE ......ocoouiiiiiiiiese e (1,46) (70,3) (0,86)
AJBIMANTAL ...ttt (4,33) (56,0) (2,77)
AMENiCa ..o, 3,90 (31,5) 5,69
EBITDA HOtElES LFL® ...t (1,31) (105,4) 24,50
EBITDA Aperturas, Cierres, reformas y otros 09/08...........ccovervrvireennennn (0,90) (172,6) 1,24
TOtal EBITDA FECUITENTE ....veveieieiieieetc et ste sttt sttt eas (2,22) (108,6) 25,74
EBITDA NO recurrente (3.37) 13,14 (3,88)
Total EBITDA (5,59) (125,6) 21,86

(1): Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o

bajas de hoteles o hoteles que estuvieran cerrados por reformas).
(2): Gross Operating Profit.
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A continuacion se recoge el nimero medio de habitaciones, la evolucion de la ocupacion, del precio medio diario por habitacién (Average Daily Room
(“ADR?”)) y de los ingresos por habitacion disponible (Revenue per Available Room (“RevPar”)) de las distintas unidades del negocio hotelero del Grupo
NH Hoteles durante el primer trimestre del ejercicio 2009 en comparacion con el mismo periodo de 2008:

N° medio de
habitaciones Ocupacién ADR® RevPar®

31/3/2009 31/3/2008 31/3/2009 Var.09/08 31/3/2008 31/3/2009 Var.09/08 31/3/2008 31/3/2009 Var.09/08 31/3/2008
UNIDAD NEGOCIO HOTELERO (%) (%) (%) ©) (%) ©) © (%) ©)
Unidad negocio Espafia y Portugal LFL®...........cco.coovvemeinerenin, 12.559 12.628 46,46 (16,80) 55,85 84,32 (10,48) 94,18 39,18 (25,52) 52,60
Apertura/Cierre Espafia y Portugal ...........ccccoeceevvniicriniciiieiinnes 446 118 36,40 (27,17) 49,97 89,17 23,85 72,00 32,45 (9,80) 35,98
Total Unidad negocio ESpana ...........ccoovreeinnineninnncceesies 13.005 12.746 46,12 (17,34) 55,79 84,45 (10,15) 93,99 38,95 (25,73) 52,44
Unidad negocio Italia LFL ..o 5.817 5.847 47,58 (11,40) 53,71 95,70 (7,88) 103,88 45,54 (18,38) 55,79
Apertura/Cierre Ialia........c.ocoeeeiinieinee e 1.237 860 50,26 1,96 49,30 88,44 (3,70) 91,84 44,45 (1,82) 45,27
Total unidad negocio Italia 7.054 6.707 48,05 (9,58) 53,14 94,36 (7,88) 102,44 45,35 (16,71) 54,44
Unidad negocio Benelux, Francia, Reino Unido, EE.UU. LFL....... 8.389 8.356 52,48 (16,31) 62,71 92,92 (6,50) 99,38 48,76 (21,75) 62,32
Apertura/Cierre Benelux, Francia, Reino Unido, EEUU.................. 646 177 37,60 (46,17) 69,84 124,36 (48,97) 243,71 46,76 (72,53) 170,20
Total unidad Negocio BENEIUX ..........cccovvirrireiinineninisnieceiees 9.035 8.533 51,42 (18,20) 62,85 94,57 (7,93) 102,71 48,62 (24,69) 64,56
Unidad negocio Suiza, Austria y Hungria LFL .........cccccovveeninnne. 2.095 2.095 59,79 (9,03) 65,73 81,82 1,33 80,75 48,93 (7,82) 53,08
Apertura/Cierre Suiza, Austria y HUNGIa .........ccooeeveiiieniniiiens - - - - - -- -- -- -- -- --
Total unidad negocio Europa Central y del Este............cccc.c..... 2.095 2.095 59,79 (9,03) 65,73 81,82 1,33 80,75 48,93 (7,82) 53,08
Unidad negocio Alemania LFL.... 10.033 10.061 50,92 (8,56) 55,68 72,17 0,75% 71,64 36,75 (7,88) 39,89
Apertura/Cierre AIBMaNTa..........cocvivreeirirneieee e - - - - - - - - - - -
Total unidad Negocio AlEmMania ...........ccceeevreineieiise e 10.033 10.061 50,92 (8,56) 55,68 72,17 0,75% 71,64 36,75 (7,88) 39,89
BUIOPE LFL ..ot 38.893 38.987 49,80 (13,38) 57,49 84,54 (6,38) 90,30 42,10 (18,90) 51,91
Apertura/Cierre BUMOPA. .......ocoeveverrireneeesiee e 2.329 1.155 44,09 (16,07) 52,54 97,04 (19,74) 120,91 42,79 (32,64) 63,52
Total Europa consolidado .............coceevinirnieiinnineeneseeeeeees 41.222 40.142 49,47 (13,72) 57,34 85,17 (6,52) 91,10 42,13 (19,35) 52,24
Unidad negocio Latinoamérica LFL ..........ccccoceviiiiiinnniinee 3.463 3.463 55,20 (18,67) 67,87 68,96 3,63 66,55 38,07 (15,72) 45,17
Apertura/Cierre Latinoamérica 217 135 37,70 (32,11) 55,53 52,88 (2,60) 54,29 19,93 (33,88) 30,15
Total Latinoamérica consolidado ............ccccceeveveieiieieieicienns 3.680 3.598 54,17 (19,64) 67,41 68,30 3,22 66,17 37,00 (17,06) 44,60
NH HOLEIES LFL ..o e 42.356 42.450 50,24 (13,88) 58,33 83,14 (5,57) 88,04 41,77 (18,68) 51,36
Apertura/Cierre NH HOLEIES .........cccoviiiiiiiiiiiscieeeceee 2.546 1.290 43,55 (17,60) 52,85 93,78 (17,43) 113,59 40,84 (31,97) 60,03
Total coNSOlAAAO ......cveviieieiieirer e 44,902 43.740 49,86 (14,29) 58,17 83,66 (5,70) 88,72 41,71 (19,17) 51,61

(1): Average Daily Room rate (precio medio diario por habitacion).
(2): Revenue per Available Room (ingresos por habitacion disponible).

(3): Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o bajas de hoteles o hoteles que estuvieran cerrados por reformas).
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A continuacion se recoge la evolucién de los ingresos, gastos y margen operativo, asi como del

EBITDA de la actividad hotelera del Grupo NH Hoteles durante los ejercicios 2008 y 2007.

Actividad hotelera

INGRESOS 31/12/08 Var.08-07 31/12/07
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
ESPafa y POIUQAL..........ccciiviiiicicice sttt 381,18 (7,2) 410,56
LT OSSR 189,57 (5,3) 200,08
BENEIUX .vviieieieie ettt et nn 322,59 (2,8) 331,85
Europa Central Y el ESte........cvoiiiieiiieiee et 57,28 55 54,27
Alemania 243,86 2,6 237,77
F A T o3 TR 80,17 0,3 79,91
INGresos HOtElES LFL@ ..o 1.274,64 (3,0) 1.314,43
Aperturas, cierres, reformas Y otros 08/07..........cccoeivvieeienennieiencse e 148,20 82,0 81,42
TOtal INQGreS0OS FECUITENTES .....eveieierieeieieeteeiesie sttt sttt see e eas 1.422,84 1,93 1.395,85
INQIESOS NO FECUITENTES ...vieviiieeieeitieie sttt ettt sttt b e b e e 59,24 89,63 31,24
TOAl INQIESOS ..veuvviiieiiieiecete ettt ettt nenen 1.482,08 3,9 1.427,09
GASTOS OPERATIVOS 31/12/08 Var.08-07 31/12/07
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
ESPafa Y POMUQAL ........coeeeiieieiiiieree et 251,68 (5.,7) 266,84
TEBIIA et ettt 145,48 (2,5) 149,24
BENEIUX ..ottt 195,15 (3,3) 201,79
Europa Central Y el ESLe .......ccoiiiiiiiiieerresee s 37,34 41 35,85
Alemania 156,54 0,2) 156,85
N 114 Tor: TSSO 51,28 (3,3) 53,05
Total gastos operativos hoteles LFL.............coc.ovvievieererrienresseseseessesseennns 837,46 (3,0) 863,62
Aperturas, cierres, reformas y otros 08/07..........cceeeieirienineneneneieiescseniens 101,71 73,9 58,50
Total gastos OPerativoS FECUITENTES ..........ccereruerierieieeiieieniesie s seeee e 939,17 1,85 922,12
GASEOS NO FECUITENTES ...vvevieeeiiiiiitrie e e e e et re e e e e e st e e e e s s e sababe e e e e e s sabbaaeeeessesaraens 9,63 110,26 4,58
Total gastos OPEIAtIVOS..........ceiveieieiieisice sttt 948,80 2,4 926,70
MARGEN OPERATIVO (GoP™Y) 31/12/08 Var.08-07 31/12/07
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
ESPana y POMUQAL ........c.oooviiiiiiiieiee e 129,5 (9,9) 143,72
TEAIIA ettt nn 44,09 (13,3) 50,84
BENEIUX ooviiieiie ittt ettt ettt e et e s ettt e e et e e et b e e e s et e e et e e e a e e e a et e aararees 127,44 (2,0) 130,06
Europa Central Y el ESLE .......ccoiiiiiiiieieerere e 19,94 8,3 18,41
AJBIMANIA ..ttt b bbbt eeneareare s 87,32 7,9 80,93
N 1) 4 o7 SRS 28,89 7,6 26,85
GOP HOEIES LEL@) ...t 437,18 (3,0) 450,81
Aperturas, Cierres, reformas y 0tros 08/07 .........cccooeveieieiieiesieneseieiesieeniens 46,49 102,9 22,92
Total GOP RECUITENTE .....vveeiieiie ettt sttt n e et s s sbbe e s sbaae s 483,67 2,10 473,73
(10 o (ol (=Tot UL (=1 (=R 49,61 86,08 26,66
TOAI GOP ...t ettt s 533,28 6,6 500,39

(1): Gross Operating Profit.

(2): Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o

bajas de hoteles o hoteles que estuvieran cerrados por reformas).
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RENTAS E IMPUESTOS DE PROPIEDAD 31/12/08 Var.08-07 31/12/07
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
Rentas e impuestos de propiedad LFL®.............coovorovoeeoooeeeeeeseeeeeeeeeeene 235,59 31 228,47
Rentas e impuestos de propiedad aperturas, cierres, reformas y otros.............. 29,79 125,7 13,2
Total rentas e impuestos de propiedad ...........cccccevieieieiiiiieieiesce e 265,38 9,8 241,67
EBITDA 31/12/08 Var.08-07 31/12/07
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
ESPana Y POMUQAL ........c.ooiiiiieiiieriee e e 50,77 (21,3) 64,55
TEBIIA -t 10,32 (46,8) 19,40
BENEIUX .ottt 98,09 (5,2) 103,46
Europa Central Y del ESTE........coviiiieieenceee e 4,27 44,7 2,95
Alemania 12,02 46,6 8,20
N 1= o SRS RSS 26,10 9,7 23,79
EBITDA HOTEIES LEL® ..ot 201,58 9,3) 222,34
EBITDA Aperturas, Cierres, reformas y 0tros 08/07..........ccccoervereieineiennennns 16,71 71,9 9,72
TOtal EBITDA FECUITENTE ...ttt sttt ettt st stee st e er s e aeesaeeeans 218,29 (5,93) 232,06
EBITDA NO FECUITENTE ...vviiiieiiie ittt stte sttt e s e e s sabe e s s ebaa e s s bt e s s saaeessbeeas 49,61 86,08 26,66
JLI0) £= == o OO RTRR 267,90 35 258,72

(1): Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o

bajas de hoteles o hoteles que estuvieran cerrados por reformas).

A continuacion se recoge la evolucion de los ingresos, gastos y margen operativo, asi como del

EBITDA de la actividad hotelera del Grupo NH Hoteles durante los ejercicios 2007 y 2006.

Actividad hotelera

INGRESOS 31/12/07 Var.07-06 31/12/06
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
ESPafa y POMUQAL ........cveiiieieiiiesieeee s 409,91 6 385,29
TEBIIA et ettt 27,92 62 17,25
2T A1 0D G RPT 297,63 8 276,01
Europa Central Y el ESLe .......ccoiiiiiiiiieeiresee s 54,27 8 50,43
PN (= 44T T TR 223,56 7 209,01
F AN g 1= o7 TR 69,45 3 67,60
INGresos HOteles LEL™ ... ..o 1.082,74 8 1.005,58
Aperturas, cierres, reformas y otros 07/06..........cccoeereieieiiieneneneeiesceeneae 72,12 -- 0,00
TOtal INQGreSOS FECUITENTES. ... e vieereeeeiieteetc ettt sie 1.154,86 15 1.005,58
Adquisiciones (JOIY HOLEIS) ......ooviiiiiiiiiiieieee e 240,99 -- 0,00
INQIES0S NO FECUITENTES ....viveeiiestieiie sttt ste sttt sttt bttt sb st sneas 31,24 95 15,99
TOtAl INQIES0S...c.vevvevieteetieieete sttt sttt sbe st sbe b sae s e e anearenaeas 1.427,09 40 1.021,57

(1): Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o

bajas de hoteles o hoteles que estuvieran cerrados por reformas).
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GASTOS OPERATIVOS 31/12/07 Var.07-06 31/12/06

(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
266,51 5 254,32
22,65 36 16,70
183,39 4 175,85
Europa Central Y el ESLE .......ccviviriiiiieieecee e 35,85 6 33,90
ATBMANIA ..ttt 147,53 5 140,44
AMBIICA ..ttt ettt 46,06 2 45,37
Total gastos operativos hoteles LFL® 701,98 5 666,58
Aperturas, cierres, reformas y otros 07/06..........ccccoeveieieiiienenenee e 54,9 - 0,00
Total gastos OPerativoS FECUITENTES ..........cceierereeriereeieenieetesie e seeeeesne e e 756,88 14 666,58
Adquisiciones (JOIY HOEIS) .......coveieieiiiieierieee e 165,23 -- 0,00
GASEOS NO FECUITENTES .....vveeeieeie et et ceteestee e st e e st e e bt s st e e sreesbeeebesseessraesaessreeas 4,58 (49) 9,00
Total gastos operativos 926,69 37 675,58
MARGEN OPERATIVO (GoP™Y) 31/12/07 Var.07-06 31/12/06
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
Espafia y Portugal 143,4 9 130,97
TEBIIA et 5,27 858 0,55
BENEIUX .ottt 114,24 14 100,16
Europa Central Y el ESLE .......ccviiieieieieeciee e 18,42 12 16,52
PN (=T 44T T TR 76,03 11 68,57
América...... 23,39 5 22,22
GOP HOteles LFL®)..........ovoiivieeiiecsessisssiess s 380,76 12 339,00
Aperturas, Cierres, reformas y 0tros 07/06............cccceveieieniieniencneeescseniens 17,22 - 0,00
Total GOP RECUITENTE .....vvveiieiiie ettt ettt sttt e et sbbe e sbaa e 397,98 17 339,00
Adquisiciones (JOIY HOEIS) .......coveieiiiiiiiiereee e 75,76 -- 0,00
(€10 o (ol (=To1 U] =1 (=T 26,66 281 6,99
TOAl GOP ...t ettt s 500,40 45 345,99
@ Gross Operating Profit.
RENTAS E IMPUESTOS DE PROPIEDAD 31/12/07 Var.07-06 31/12/06
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)
Rentas e impuestos de propiedad LFL® ...........c..ccoovovvoieieecesceseceseeesessiennns 196,05 6 11,86
Rentas e impuestos de propiedad aperturas, cierres, reformas y otros............... 20,78 -- 20,78
Adquisiciones (JOIlY HOEIS) .........ccoireieieiiieii e 24,84 -- 24,84
Total rentas e impuestos de propiedad..........ccoeoreieniinneineisees 241,66 31 57,47

(2): Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o
bajas de hoteles o hoteles que estuvieran cerrados por reformas).
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EBITDA 31/12/07 Var.07-06 31/12/06
(Datos no auditados) (millones €) (%)  (millones €)

64,62 15 8,60

(0,32) (90) 2,88

89,89 13 10,56
Europa Central Y el ESLE .......couoiiiieieieere e e 2,97 132 1,69
ALBMANTAL ...ttt e 7,34 169 4,61
N 1] 4 Tor: STV TTR 20,22 8 1,57
EBITDA Hoteles LFL® 184,72 19 29,91
EBITDA Aperturas, Cierres, reformas y otros 08/07 ..........ccccecervevneinsicneicnennns (3,56) -- (3,56)
TOtal EBITDA FECUIMTENTE «..vveeieeee et e eteee e ettt e sttt e e et e e s st e e s staa e s eabteessabeessbaaessanes 181,16 17 26,35
EBITDA NO FTECUITENTE ...vviieeiiectteiie e e eetite et e e e s e sttt et e e e s s sbbb et e e e e s s ssabbbeeeeesssesbbeaneeeeas 26,66 281 19,67
L] =1 I =I=T o) UR T 258,74 60 96,94

(1): Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o

bajas de hoteles o hoteles que estuvieran cerrados por reformas).

A continuacion se recoge el nimero medio de habitaciones, la evolucion de la ocupacion, del precio
medio diario por habitacion y de los ingresos por habitacion disponible de las distintas unidades del
negocio hotelero del Grupo NH Hoteles durante los ejercicios 2008, 2007 y 2006.
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UNIDAD NEGOCIO HOTELERO

Unidad de negocio Espafia y
Portugal LFL®........cooevverrrenann
Apertura/Cierre Espafia y
Portugal .......cccovveeiniiccn
Total Unidad de negocio

Unidad de negocio Italia LFL ....
Apertura/Cierre ltalia.................

Total unidad de negocio Italia.
Unidad de negocio Benelux,
Francia, Reino Unido, EE.UU.

Apertura/Cierre Benelux,
Francia, Reino Unido, EEUU ....
Total unidad de negocio
Benelux ......coveivinnciiiis
Unidad de negocio Suiza,
Austriay Hungria LFL ..............
Apertura/Cierre Suiza, Austria y
HUNGIa. ..o
Total unidad de negocio
Europa Central y del Este........
Unidad de negocio Alemania

Apertura/Cierre Alemania..........
Total unidad de negocio
Alemania.........ccoceoveeenennnnnne.

Europa LFL ...,
Apertura/Cierre Europa..............

Total Europa consolidado .......
Unidad de negocio
Latinoamérica LFL ....................

Apertura/Cierre Latinoamérica ..
Total Latinoamérica
consolidado..........ccccevveeieviinnnnns

NH Hoteles LFL. .
Apertura/Cierre NH Hoteles ......
Total consolidado.....................

(1): Average Daily Room rate (precio medio diario por habitacion).
(2): Revenue per Available Room (ingresos por habitacién disponible).

N° medio de habitaciones Ocupacion ADR® RevPar®
Var. Var. Var. Var. Var. Var.

2008 2007 2006 2008 08/07 2007 07/06 2006 2008 08/07 2007 07/06 2006 2008 08/07 2007 07/06 2006
(%) (%) (%) (%) (%) () (%) ® (%) ® ® (%) ® (%) ®
11,712 11.755 10.055 59,19 (8,38) 64,60 (3,90) 67,22 92,31 1,31 91,12 8,10 84,29 54,64 (7,17) 58,86 3,88 56,66
1.162 581 1.602 50,34 (2,88) 51,83 (7,04) 55,76 99,97 0,92 99,06 9,62 90,37 50,32 (1,99) 51,35 1,88 50,40
12874 12.336  11.657 58,39 (8,72) 63,97 (2,56) 65,65 92,86 154 91,45 7,59 85,00 54,22 (7,32) 58,50 4,84 55,80
5.713 5.675 376 59,48 (3,90) 61,89 (15,14) 72,93 102,09 (1,24) 103,37 16,08 89,05 60,72 (5,09) 63,98 (1,48) 64,94
1.371 70 82 53,79  (12,53) 61,49 98,61 30,96 94,26 (10,24) 105,01 (40,68) 177,04 50,70  (21,49) 64,57 17,79 54,82
7.084 6.245 458 58,37 (7,06) 62,81 (4,00) 65,43 100,69 (3,02) 103,83 7,61 96,49 58,78 9,87) 65,22 3,31 63,13
7.763 7.769 5.963 68,68 (4,19) 71,68 0,00 71,68 100,81 0,46 100,35 7,49 93,36 71,01 (5,04) 74,78 11,74 66,92
908 404 1.003 56,77 (5,96) 60,37 (13,53) 69,81 10341 23,80 83,53 11,70 74,78 58,70 16,42 50,42 (3,40) 52,20
8.671 8.173 6.966 67,50 (5,52) 71,44 0,04 71,41 103,64 0,35 103,28 13,82 90,74 69,96 (5,18) 73,78 13,86 64,80
1.774 1.773 1.691 73,61 (1,31) 74,59 (1,51) 75,73 84,02 6,93 78,58 7,54 73,07 61,85 5,52 58,61 5,93 55,33
322 282 73 64,95 (2,00) 66,27 23,76 53,55 92,99 8,80 85,47 45,71 58,66 60,40 6,62 56,65 80,34 31,41
2.096 2.055 1.764 72,28 (1,59) 73,45 (1,82) 74,81 85,26 7,34 79,43 9,35 72,64 61,62 5,62 58,34 7,36 54,34
9.666 9.640 8.488 61,53 (1,78) 62,64 (0,09) 62,70 70,96 5,57 67,21 573 63,57 43,66 3,70 42,10 5,66 39,85
369 235 567 59,33 21,28 48,92  (12,67) 56,02 78,45 6,31 73,79 5,60 69,88 46,55 28,93 36,10 (7,79) 39,15
10.035 9.875 9.055 61,45 (1,38) 62,31 0,05 62,28 71,22 5,90 67,25 5,21 63,92 43,77 4,46 41,90 5,25 39,81
36.628 36.612  26.573 62,56 (4,71) 65,65 (2,60) 67,40 89,72 1,55 88,35 11,03 79,57 56,56 (3,58) 58,66 9,39 53,63
4,132 2.071 3.327 61,80 (5,22) 65,20 9,79 59,39 90,88 141 89,62 9,25 82,03 52,50 (5,04) 55,29 13,48 48,72
40.761  38.683  29.900 61,79 (5,59) 65,45 (1,60) 66,51 90,90 1,56 89,50 12,14 79,81 56,17 (4,11) 58,58 10,36 53,08
3.213 3.222 2.312 70,01 0,07) 70,06 1368,83 477 70,39 0,08 70,33 16,03 60,62 49,28 0,01 49,28 13,83 43,29
453 264 759 55,69 (6,49) 59,56 3,47 57,56 69,92 8,29 64,57 8,92 59,28 38,94 1,26 38,46 12,68 34,13
3.666 3.486 3.071 68,24 (1,33) 69,17 1,74 67,98 70,34 1,01 69,64 15,41 60,34 48,00 3,96 46,17 12,55 41,02
39.841 39.835 28.885 63,16 (4,31) 66,01 (4,44) 67,72 87,99 1,37 86,80 11,32 77,97 55,98 (3,34) 57,91 9,68 52,80
4.585 2.335 4.086 54,87 (5,29) 57,93 (5,29) 59,05 93,14 0,57 92,62 18,88 77,91 51,11 (4,75) 53,66 16,62 46,01
44,427 42169  32.971 62,33 (5,23) 65,77 (5,23) 66,65 89,04 1,43 87,78 12,60 77,96 55,49 (3,88) 57,73 11,11 51,96

(3): Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o bajas de hoteles o hoteles que estuvieran cerrados por reformas).
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PRIMER TRIMESTRE EJERCICIO 2009

El primer trimestre de 2009 se ha caracterizado por la continuidad de un entorno econémico
desfavorable. Ello ha provocado que el EBITDA del Grupo NH fuese, en el primer trimestre de 2009,
de -5,45 millones de euros debido (i) al descenso de los ingresos de la actividad hotelera del 15,8%
(consecuencia de una caida del RevPar del 19,3%) en relacion con el mismo periodo del ejercicio
2008, (ii) a que el plan de racionalizacion de costes solamente ha absorbido el 52% de los gastos
operativos y (iii) a que el precio de los alquileres no ha descendido.

Los principales efectos del plan de racionalizacién de costes han sido los siguientes:

e Reduccion de los gastos de personal Like for Like (“LFL”) en un 11% en comparacion con el
primer trimestre de 2008, debido al descenso del nimero de FTEs” en hoteles comparables, gracias
a la flexibilidad de su plantilla, con un 36% de sus contratos temporales o extras del 13,06%,
habiéndose logrado que el ratio de empleados (FTES) por habitacién ocupada, se mantenga en el
mismo nivel que en el ejercicio 2008.

o Descenso del gasto por compras de alimentos y bebidas en un 23% con respecto al primer trimestre
de 2008 por encima de la caida de las ventas (un 17% respecto al primer trimestre de 2008), gracias
a la mejora en la gestion de compras.

e Disminucién de otros gastos operativos en un 12,9% con respecto al primer trimestre de 2008, en
linea con la reduccién de los niveles de ocupacion.

Adicionalmente, NH Hoteles continda implementado un plan de racionalizacién de costes con las
siguientes medidas para reducir el impacto de la caida en ventas:

¢ Negociacion con los propietarios de los contratos de renta actuales.

e Programa interno para incentivar las ventas.

¢ Plan de optimizacion de costes.

o Salida de hoteles no rentables.

¢ Plan de venta de activos. El volumen de activos a desinvertir asciende a un importe aproximado de
300 millones de euros: Estos activos no son estratégicos o no se incluyen en la actividad principal
del Grupo NH.

e Congelacion de las inversiones. Se limitan los nuevos proyectos de expansion a aquellos bajo
férmula de renta variable o gestion (es decir, aquellos que no implican un compromiso de inversion
por parte de NH Hoteles).

Unidades de la actividad hotelera

Durante el primer trimestre de 2009, la unidad de negocio del Grupo NH en Espafia y Portugal ha
experimentado una caida de dos digitos tanto en ocupacion como en precio medio, que se ha traducido
en un descenso del RevPar LFL del 25,5%, en relacion con el primer trimestre de 2008. Entre las
causas de este descenso se encuentra un menor numero de ferias y visitantes.

Por otro lado, NH Italia ha registrado una disminucion del RevPar LFL del 18,4% con respecto al
primer trimestre de 2008, debido, fundamentalmente, al descenso de la demanda de los sectores aéreo

* Se entiende por FTEs al nimero de personas que emplea el Grupo NH considerando el nimero total de horas trabajadas
dividido por la jornada laboral completa, es decir, el numero medio de empleado que tendria el Grupo NH si todos sus
empleados trabajaran la jornada completa.
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y de automocion asi como una menor actividad en ferias internacionales en las ciudades de Milan,
Roma y Turin.

Igualmente, la unidad de negocio de Benelux del Grupo NH ha experimentado un decremento del
RevPar del 21,8% con respecto al primer trimestre de 2008, como consecuencia de menores niveles de
ocupacion y precio medio. En concreto, se ha reducido el mercado corporativo en Amsterdam y no se
ha celebrado ningin congreso en el primer trimestre de 2009. En Bélgica, por otra parte, han bajado
los niveles de ocupacion, habiéndose mantenido el precio medio.

El negocio hotelero del Grupo NH en el mercado de Alemania ha tenido un comportamiento mas
positivo, siendo Hamburgo el mercado mas estable con un crecimiento del RevPar del 4,1% con
respecto al primer trimestre de 2008. No obstante, Frankfurt (con fuerte dependencia del sector
financiero) y Berlin y Munich (con un menor negocio generado por las ferias y eventos), fueron los
mercados mas castigados con caidas del RevPAR entorno al 8% con respecto al primer trimestre de
2008, a pesar de haber mantenido practicamente invariable el precio medio en relacion con el primer
trimestre de 2008.

En la misma linea que Alemania, la unidad de negocio de Europa Central y del Este muestra una
mayor resistencia al descenso de las ventas, con una caida del RevPar LFL del 7,8% con respecto al
primer trimestre de 2008, debido en su totalidad al descenso en ocupacion del 9%, ya que el precio
medio se ha incrementado ligeramente en un 1,3%.

Por ultimo, el negocio del Grupo NH en Latinoamérica se ha caracterizado por un descenso del 15,7%
en RevPar (-12,9% a tipo de cambio constante) con respecto al primer trimestre de 2008,
fundamentalmente por un comienzo del 2009 con caidas del 18,67% en ocupacién en relacion con el
primer trimestre de 2008. Por el contrario, estas caidas se han visto compensadas por un incremento de
los precios medios (en euros), debido al fortalecimiento del ddlar respecto al euro en relacion con el
primer trimestre de 2008.

Actividad inmobiliaria de Sotogrande

ACTIVIDAD INMOBILIARIA 31/03/09 Var.09-08 31/03/ 08

Desglose ingresos (millones €) (%) (%) (millones €) (%0)
Apartamentos ..........cccoevveeinennnn 4,61 74,3 - 0,00 0,0
AMAITES...oviiiieiiee et 0,27 4.4 (59,7) 0,67 16,1
Aguay Servicios.........ccocceeernene. 0,89 14,4 (63,8) 2,46 59,1
Parcelas ......c..ccoeveeiiiieiiiieecnn, 0,00 0,0 -- 0,00 0,0
Acciones de golf.........ccccoenenne. 0,00 0,0 (100,0) 0,59 14,2
OLros iNQresoS........coveeeereriennns 0,43 6,9 (2,3) 0,44 10,6
Total iINgresos.........cccoeeveenuenne. 6,20 100,0 49,0 4,16 100,0
Ventas comprometidas............ 36,33 - - 79,73 -

En el primer trimestre de 2009, las ventas del negocio inmobiliario del Grupo NH fueron de 6,2
millones de euros frente a los 4,16 millones de euros del primer trimestre del ejercicio 2008. Esta
mejora del 49,03% en la evolucién de las ventas responde, fundamentalmente, al incremento en la cifra
de ventas de apartamentos, motivado por la finalizacion de las obras y entrega de las viviendas y locales
de la promocion Ribera del Marlin.

A finales del primer trimestre del ejercicio 2009, las ventas comprometidas de Sotogrande, pendientes
de contabilizar, ascienden a 36,33 millones de euros, correspondiendo fundamentalmente al producto
Ribera del Marlin pendiente de escriturar por parte de los compradores (31 millones de euros) y el resto
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a los atraques de La Marina por importe de 5,3 millones de euros. El descenso en la cifra de ventas
comprometidas responde precisamente a las ventas contabilizadas a finales del 2008, por la entrega de
las viviendas de la citada promocion.

EJERCICIO 2008

En 2008, la desaceleracion econdmica existente a nivel mundial fue acompafiada de un descenso de la
actividad hotelera del 3% en el ejercicio 2008 frente al 2007, que provocd un descenso del RevPar en
Europa del 3,2% (a causa de una caida de la ocupacion del 4,7%).

Los efectos de esta coyuntura adversa fueron méas severos en el cuarto trimestre de 2008 (especialmente
en Espafia, Italia y Holanda), con un descenso del nivel de ocupacion en Europa del 10,8%.
Unicamente, la unidad de negocio de América registré una evolucion favorable, con un crecimiento del
RevPar del 3,7% (en moneda constante), debido a un incremento de precios en la misma proporcion y
una ocupacion similar a la del 2007, y con crecimientos en EBITDA LFL cercanos al 45%. Se entiende
por LFL a la estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir,
excluidos las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran cerrados por reformas.

En la segunda mitad del ejercicio 2008, para mitigar los efectos de este ciclo de recesion econémica,
NH Hoteles implementd un plan de eficiencia operativa y de gastos estructurales que, durante el cuarto
trimestre de 2008, supuso una reduccion de los gastos operativos LFL del 15,8%, compensando la caida
de las ventas en un 10,4% y consiguiendo que los margenes operativos (Gross Operating Profit) LFL
permanecieran estables comparando datos anuales. Adicionalmente, el descenso del EBITDA anual se
redujo a un 9,3%, desde un 13,4% acumulado a los 9 meses de 2008, y si se consideran las nuevas
aperturas y reformas, el EBITDA anual se redujo un 5,9%.

Entre las medidas adoptadas por el Grupo NH Hoteles en 2008 se destacan las siguientes:

e Reduccion del 15% de los gastos de personal en el cuarto trimestre de 2008 en relacién con el
gjercicio 2007, a través de un descenso del nimero de FTEs (en linea con un descenso de la
ocupacién del 10,7%), de acuerdo con el programa de reestructuracion tanto en el ambito de los
hoteles como en el de los servicios centrales, y mediante un decremento del bonus esperado de
final de afio (al no alcanzar los objetivos anuales) de aquellos empleados que tienen en su
remuneracion un componente variable (aproximadamente 1.400 empleados), asi como otros
programas de remuneracion a largo plazo. La reduccién total alcanzé los 11,4 millones de euros.

o La caida de ventas de alimentos y bebidas (de un 10,4% respecto al Gltimo trimestre de 2007) y la
remodelacion de las cartas en restaurantes, han resultado en un ahorro del Grupo NH en Europa de
4.4 millones de euros.

e Se redujeron los gastos de mantenimiento en un 16,1% durante el cuarto trimestre de 2008 frente al
cuarto trimestre de 2007, a raiz del plan de eficiencia operativa y gastos estructurales.

e Las campafias de marketing de coste muy limitado y las mayores ventas a través de Internet son los
principales componentes que han reducido los costes de marketing y comisiones en Europa en un
36,1%, respecto al altimo trimestre del 2007.

o El resultado neto del ejercicio 2008 se vio favorecido por 55,5 millones de euros de ingresos no
recurrentes, derivados de las plusvalias generadas por la operacion de sale & lease back de 3
hoteles en Espafia y 1 en Amsterdam, y de la indemnizacion percibida por el cierre de 1 restaurante
Fast & Good en Madrid. Este efecto se ha visto parcialmente compensado por las nuevas aperturas
de hoteles en el gjercicio 2008 y porque el ejercicio 2007 no incluia los resultados de Jolly Hotels
del mes de enero, ya que hasta finales de dicho no se produjo la consolidacion de Jolly Hotels en el
Grupo NH y, por tanto, no son ejercicios plenamente comprables.
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Unidades de la actividad hotelera

Durante el 2008, la unidad de negocio de Espafia y Portugal del Grupo NH sufrié un descenso en los
niveles de ocupacion, que en el cuarto trimestre de 2008 fue de 15%, con una caida del RevPar LFL del
7,2% durante el ejercicio 2008.

Igualmente, NH Italia experiment6 durante el 2008 una caida del 3,9% en ocupacion, siendo su mayor
impacto en ciudades como Milan y Roma, que se vieron afectadas por una caida en el segmento de
reuniones, convenciones e incentivos (Meetings, Conventions & Incentives (“MCI”)).

Durante el afio 2008, la unidad de Benelux del Grupo NH registr6 un descenso del 3,8% con respecto al
afio 2007, debido a caidas en la ocupacién, que se explican por una menor demanda de hoteles de 5
estrellas en la ciudad de Amsterdam y por menores gastos de viaje en el segmento de grupos y
compaiiias. Por el contrario, en el caso particular de Bélgica, el Grupo NH mostr6 un comportamiento
positivo respecto al ejercicio 2007, con un incremento del 4,6% del RevPar LFL, mientras que Londres
experimentd un importante crecimiento del 7,6% en ocupacion, a pesar de la caida, en algunos casos
superior al 10%, en el ADR como consecuencia de la conversién de libras a euros (lo que supone un
incremento del 1,5% RevPar LFL asumiendo un tipo de cambio constante).

La fuerte demanda doméstica en Alemania durante el ejercicio 2008, ha supuesto un crecimiento para el
Grupo NH del 3,7% del RevPar LFL, sostenido fundamentalmente por incrementos en precios del 5,6%.
Ello se debe principalmente al buen comportamiento de las ventas en las ciudades de Berlin y
Hamburgo en el cuarto trimestre de 2008.

En cuanto al mercado de Europa Central y del Este del Grupo NH, esta unidad de negocio ha sido la de
mayor crecimiento de RevPar LFL, con un aumento del 5,5%, debido al incremento en ADR del 6,9%.
La unidad de negocio del grupo NH en Suiza destaca como el mercado menos sensible, con un
incremento del 15,2% del RevPar LFL en comparacién con el incremento del 5,5% de Austriay el 0,5%
de Rumania.

Por ultimo, la unidad de negocio del Grupo NH en América ha experimentado un crecimiento de 3,7%
en RevPar y moneda local, aunque en euros se aprecia todavia el impacto negativo del tipo de cambio
(mismo RevPar que en el afio 2007). Asimismo, se destaca el crecimiento del RevPar en un 17,3%, en
moneda local en Buenos Aires (aumento de 7,9% en euros).

México ha presentado un cierre positivo, con ventas por encima del presupuesto (debido a una mayor
actividad de MCI y “Alimentos y Bebidas”). No obstante, la situacion en México a partir de abril de
2009 se ha visto influida por la aparicion de la “gripe tipo A” que, si bien no afecta a la base de clientes
del Grupo NH (personas de negocios mexicanas en un 80%) si afecta a la economia general del pais y,
por tanto, de forma indirecta al nivel de actividad econdmica local, que se ha resentido aunque no de
forma tan importante como el sector turistico.

EJERCICIO 2007

El ejercicio 2007 se caracterizo, frente al ejercicio 2006, por un crecimiento del RevPar en Europa del
5,7%, como consecuencia de un aumento del 6,6% del ADR y un ligero descenso de la ocupacion en
0,9%.

A 31 de diciembre de 2007, la alta transformacion de ingresos en EBITDA, favorecida por el

crecimiento en precio y un mayor esfuerzo en eficiencia, logro trasladar un 8% de alza en ingresos en
un 19% en EBITDA, excluyendo expansion y no recurrentes.

47



En el ejercicio 2007, el beneficio consolidado de NH Hoteles ascendi6 a 77,44 millones de euros. Si se
ajusta dicho beneficio neto por el nimero medio de acciones a 31 de diciembre de 2007 (144.337.226
acciones), el beneficio por accién aumentd en un 2,7% frente al ejercicio 2006, desde 0,52 euros
aproximadamente hasta 0,54 por accion.

Los 32,4 millones de euros de ingresos no recurrentes se explican en su mayor parte por la diferencia
negativa de consolidacion de Jolly Hotels, como consecuencia de la diferencia entre el fair value
estimado en funcion de la Gltima tasacion provisional y el precio de adquisicion. Asimismo, se
registraron 3,2 millones de euros por ganancias de capital por la venta de 2 hoteles, Jolly Caserta y
Zuid Limburg.

Unidades de la actividad hotelera

A 31 de diciembre de 2007, la unidad de negocio de Espafia y Portugal registré un incremento del
RevPar del 5,4% Yy de las ventas del 6%, con respecto a 2006, fundamentalmente por un aumento del
precio medio. Esto supuso una mejora del EBITDA del 15% y del margen operativo (Gross Operating
Profit) en un 1%, sin incluir nuevas aperturas.

A partir de febrero de 2007, se comenz6 a consolidar los resultados correspondientes a Jolly Hotels,
como consecuencia de la autorizacion de “La Autorita garante della concorrenza e del mercado”
(organismo que garantiza en Italia la competencia y los mercados) en cumplimiento del acuerdo marco
suscrito el 11 de Noviembre de 2006 por NH Italia, Joker Partecipazioni S.r.l y Banca Intesa. La
evolucion de los resultados de la unidad de negocio de Italia se vio afectada por el efecto de los Juegos
Olimpicos de Turin, celebrados en Febrero de 2006, y por la prohibicion de deduccion fiscal de gastos
por convenciones e incentivos impuesta a las empresas farmacéuticas en el primer semestre de 2007.
Ello supuso un descenso del RevPar del 0,5%.

En la unidad de negocio de Benelux, la 6ptima evolucion de las ventas en Bruselas y Amsterdam supuso
un crecimiento del RevPar durante el cuarto trimestre de de 2007 de un 7,5%, que se tradujo en un
aumento del EBITDA del 13% (sin nuevas aperturas) y del margen operativo del 2,09%.

En la unidad de negocio de Alemania, el crecimiento del RevPar en un 11,7% durante el cuarto
trimestre de 2007 supuso un incremento de sus resultados hasta 7,34 millones de euros en 2007, frente a
los 2,73 millones de euros en 2006, y una mejora del margen operativo en un 1,2%.

La unidad de negocio de Europa Central y del Este registro, a 31 de diciembre de 2007, un EBITDA de
2,97 millones de euros y un crecimiento del margen operativo del 1,17% frente al del ejercicio 20086,
gracias al incremento del RevPar y de las ventas durante el cuarto trimestre del 2007 del 8% y 9%,
respectivamente.

Finalmente, el EBITDA en moneda local a 31 de diciembre de 2007 en la unidad de negocio de
América crecio un 10,8% frente al ejercicio 2006, como consecuencia de un aumento de un 10% del
RevPar y de un 13% de las ventas.

EJERCICIO 2006
En 2006, unas condiciones favorables de mercado, asi como una estrategia activa del Grupo NH en la
gestion de ingresos via precios y el refuerzo de los canales de distribucion mas rentables, permitieron

un crecimiento del RevPar del Grupo NH en Europa del 10,09% frente al ejercicio 2005.

El fuerte crecimiento en ventas impulso el EBITDA hasta los 161,8 millones de euros, un 27,2% mas
que en el afio 2005. EI margen operativo de la actividad hotelera comparable ascendié a 37,5% en el
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afio 2006, desde los 35,7% del afio 2005. Asimismo, el beneficio neto a 31 de diciembre de 2006 fue
de 62,45 millones de euros, frente a los 62,24 millones del ejercicio 2005.

Unidades de la actividad hotelera

En 2006 se produjo una significativa recuperacion del negocio del Grupo NH en Espafia, con un
incremento en el RevPar en el ejercicio 2006 del 8,36% frente al ejercicio 2005. Este incremento se
debid en un 83% al incremento del ADR, lo que se debid a su vez a la subida del precio medio en
periodos de baja ocupacion. EI margen operativo de la actividad comparable subi6 al 40,2% a 31 de
diciembre de 2006, desde el 38,7% a 31 de diciembre de 2005.

Entre 2005 y 2006, la unidad de negocio de Benelux registré un incremento del RevPar LFL del
10,19%. EI ADR contribuy6 en un 95% a este crecimiento. La subunidad de negocio Bélgica, en
particular, se beneficié de un importante incremento en ocupacién con un ADR casi estable. En
hoteles comparables, el margen operativo ascendi6 al 39,6% a 31 de diciembre de 2006, desde el
37,4% a 31 de diciembre de 2005.

En Alemania el EBITDA del Grupo NH fue de 8,09 millones de euros gracias, en buena medida, a una
evolucion positiva del negocio recurrente (crecimiento entre el afio 2005 y el afio 2006 del RevPar y
del ADR en un 12,04% y un 11,91%, respectivamente) y el control de los costes de arrendamiento
fruto de la renegociacion de éstos en 14 hoteles. EI margen operativo en la actividad comparable se
situd en el 35% a 31 de diciembre de 2006, desde el 32% a 31 de diciembre de 2005.

La unidad de negocio de Europa Central y del Este obtuvo en 2006 un EBITDA de 2,73 millones de
euros, a causa de un crecimiento del RevPar LFL del 11,65% entre el afio 2005 y el afio 2006, y
debido a la renegociacién de las rentas de 3 hoteles. EI margen operativo también registrd un
significativo aumento, desde el 32,8% a 31 de diciembre de 2005 hasta el 35,5% a 31 de diciembre de
20086.

Asimismo, el negocio del Grupo NH en Latinoamérica reflejo una evolucion positiva con un
crecimiento en ventas y EBITDA comparable, entre el afio 2005 y el afio 2006, del 21,8% y 32,1%,
respectivamente. Entre 2005 y 2006, las ventas del Grupo NH en Argentina crecieron un 22,23% en
hoteles comparables y el RevPar lo hizo en un 21,59%, fundamentalmente via ADR que aumento en
un 31,12%. Entre 2005 y 2006, el Grupo NH en México aumenté el RevPar, en hoteles comparables,
un 15,07%, fundamentalmente debido a un incremento en la ocupacion del 10,99%.

9.2.3 Factores gubernamentales, econdmicos, fiscales, monetarios o politicos, que directa o
indirectamente, hayan afectado o puedan afectar de manera importante a las operaciones del
emisor.

Los principales factores gubernamentales, econémicos, fiscales, monetarios o politicos, que directa o
indirectamente, pueden afectar de manera importante a las operaciones del Grupo NH han sido
recogidos en la Seccion | “Factores de Riesgo” del presente Documento de Registro

Asimismo, a continuacidn se incluyen los principales factores gubernamentales, econémicos, fiscales,
monetarios o politicos, que directa o indirectamente, han afectado de manera importante a las
operaciones del Grupo NH durante los ejercicios 2008 y 2007.

La evolucion de los negocios hotelero e inmobiliario del Grupo NH, sobre todo a partir del segundo
semestre del ejercicio 2007 y muy especialmente en el Gltimo trimestre del ejercicio 2008, ha estado
notablemente ligada a la actual coyuntura econdémica que existe en los mercados internacionales, y sin
excepcion alguna en todos los mercados donde el Grupo NH desarrolla su actividad.
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La crisis de las hipotecas “subprime” fue el origen de una turbulencia en los mercados financieros de
que provocd una crisis crediticia a nivel mundial, una desaceleracion gradual de la demanda en los
mercados de trabajo, tanto en Estados Unidos como en Europa, y una caida del mercado de la vivienda
en el mercado espafiol, del gasto e inversion de las empresas y del consumo de las familias.

El conjunto de la economia de la zona euro, donde el Grupo NH concentra mas del 90% de sus
ingresos recurrentes en el negocio hotelero, logro resistir la crisis del primer semestre de 2008 pero no
la del tercer trimestre del 2008, periodo en el que 6 economias de la Eurozona registraron crecimientos
negativos del PIB, especialmente, en el caso del Grupo NH, en Italia donde el retroceso del PIB se
produjo en tasas interanuales.

Durante el ejercicio 2008, el comportamiento de las principales magnitudes macroeconémicas fueron
claros indicadores de la crisis que actualmente afronta el sector econdémico-financiero. En este sentido,
el IPC alcanzé tasas maximas durante la primera mitad del ejercicio debido al incremento de los
precios energéticos para, posteriormente, contener su crecimiento y situarse, en diciembre de 2008, en
niveles positivos pero muy proximos a cero. La fluctuacién de las tasas de inflacion ha tenido un
impacto directo en los indicadores de confianza del consumidor que han venido deteriorandose con
fuerza durante los ultimos meses.

En el sector de la hosteleria la figura del consumidor es primordial, y en un marco de una fuerte
restriccion crediticia e inestabilidad laboral, ajusta mas su presupuesto y recorta sus gastos con un
impacto en el turismo de ocio y de fin de semana. Durante 2008, fue notable el decremento de los
recursos destinados por las empresas a viajes de negocios y corporativos, produciéndose un recorte de
gastos en reuniones, formacién e incentivos ya que las empresas se ven obligadas a un recorte de
costes para mantener sus margenes y competitividad.

En el marco de este entorno tan desfavorable, NH Hoteles anuncid, en septiembre 2008, una
ralentizacién de su plan de expansién trianual puesto en marcha a principios de 2007, acompafiada de
una elevacion de las tasas de retorno esperadas que se exigen a nuevos los proyectos para intentar
cubrir las incertidumbres que se ciernen sobre la economia mundial y su impacto en el Grupo NH. En
este entorno adverso, el Grupo NH no contempla inversiones en contratos de propiedad, de manera
que las nuevas adquisiciones hoteleras serdn a través de contratos de arrendamiento,
fundamentalmente variables o en contratos de gestion, en los que la inversion del Grupo NH se
minimiza.
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10. RECURSOS FINANCIEROS
10.1 Informacion relativa a los recursos financieros a corto y a largo plazo

La informacion relativa a este epigrafe se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2008 (véase Seccion 11.C)): apartado “Estados de cambios en el patrimonio consolidado”, en la Nota
4.7.3—“Pasivos financieros”, en la Nota 13— “Deudores comerciales”, en la Nota 16— “Patrimonio
neto”, en la Nota 17— “Deudas con entidades de crédito”, en la Nota 19— “Instrumentos financieros
derivados” y en la Nota 26.6— “Gastos financieros”.

Asimismo, informacion relativa a este epigrafe se recoge en las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2007 (véase Seccion 11.D)): apartado “Estados de cambios en el patrimonio consolidado”,
Nota 4.6.3—“Pasivos financieros”, Nota 12— “Deudores comerciales”, Nota 15— “Patrimonio
neto”, Nota 16— “Deudas con entidades de crédito”, Nota 19— “Instrumentos financieros derivados”
y Nota 26.6— “Gastos financieros”.

La informacidn anterior relativa a los recursos financieros “corrientes” y “no corrientes” del Grupo
NH se actualiza con la siguiente tabla a 31 de marzo de 2009.

Endeudamiento financiero 31/03/09
Datos no auditados (Segun NIIF) (miles euros)
Deuda a no corriente (I/p) con entidades de crédito™ ..o 1.019.413
Deuda corriente (c/p) con entidades de Cradito™D) .............cooviveeiveieeseeeeee e 222.322
DeUda SUDOFAINAUAD ..o 75.000
Total endeudamiento bruto 1.316.735
Sald0 VIVO 08 DONOS Y PAGAIES ......eeveeiriesieieeieiie ettt sttt sttt s te st see st e seeseebesbesbeseenseseeseeteasestesseneens 30
Garantias bancarias de Grup0o NH HOTEIES ...........cooiiiiiiieiicece e 22.841
Endeudamiento fINANCIEI0 DIULO ..........ooiiiiiiiiie e 1.339.606
Tesoreria e inversiones financieras teMPOTAIES ...........cccurriiiiiieiereeee e (38.151)
Endeudamiento fINANCIEID NETO .........coiiiiiiiee ettt ettt 1.301.455
Otras cuentas a pagar de naturaleza financiera.... (1.898)
OrAS CUBNTAS @ PAGAN - ..+.vvevererieeetereseserestateteseseseststsbebese sttt ebebebese sttt s b e ke b e b et e e et b b e bttt bbbt e b et nb bbb enens -
Endeudamiento total NETO® ............cocooviiiieeieeeeeeeee sttt 1.299.557

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

(2): Incluye 2 préstamos por 75 millones que devengan un interés del Euribor trimestral mas un diferencial de 1,70%y tienen una
amortizacion Unica al final de la vida de los mismos, por lo que dada su duracién y su condicién de deuda subordinada se excluyen del
célculo de los ratios de endeudamiento a efectos del cumplimiento de los ratios del préstamo sindicado.

(3): Incluye 22,8 millones de euros de garantias bancarias y 30.000 euros en concepto de bonos y pagarés que en caso de no computarse
arrojaria un endeudamiento neto de 1.276,6 millones de euros.
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La tabla siguiente recoge los fondos propios consolidados de la Sociedad a 31 de marzo de 2009.

FONDOS PROPIOS 31/03/09
Datos no auditados (Segun NIIF) (miles euros)
(08 o1 - U1 Tod 4 (o F OSSPSR 295.941
T T LI 0 0T ] o o OSSR 397.101
Reservas de la sociedad AOMINANTE ..o bbbt ettt 92.668
Reservas en sociedades CONSOITAAS ...........iiiieiriiiee e bbbttt e 392.531
DiIferenCias 08 CONVEISION .......ccviieriiiicieite ettt ettt a ettt e bt st s b e b e e e st e te e b e s be st e b e s ens e s e eneebesbesbe s et eseeneate e (53.565)
(@] 10 TTUR (I oo AR 1 (o] - Tod o oSS TSSN (10.890)
AACCIONES PIOPIAS ...e.vtteteeeeeseeteeteeteeteetestestesees e teeteebesbeeae e emses e e Rt ebeebeebe e emeeseemeeEeebeebesb e be e ensebeebeabeseeabeseenseneanearees (11.782)
LR T L= (oo (=] I o =T oo (o F OSSPSR (39.210)
0 ] = TSP SOTTRR 1.062.794

Sin perjuicio de lo anterior, la Junta General de Accionistas, celebrada 16 de junio de 2009, aprob6
aumentar el capital social de la Sociedad por un importe nominal total de 197.293.944 euros, mediante
la emisién y puesta en circulacién de 98.646.972 nuevas acciones ordinarias de 2 euros de valor
nominal que, en su caso, se suscribirdn y desembolsaran integramente mediante aportacion dineraria
con derecho de suscripcion preferente.

10.3 Condiciones de los préstamos y estructura de financiacion
La informacion relativa a este epigrafe se contiene en los aparatados y notas de las cuentas anuales,

correspondientes a los ejercicios 2008 y 2007 (véanse apartados C) y D) de la Seccion 1), a los que se
refiere el epigrafe 10.1 anterior.
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A continuacién se incluye un calendario del vencimiento de la deuda consolidada del Grupo NH a 31 de marzo de 2009.

Deuda del Grupo NH a 31/03/09 Limite Disponible Dispuesto 2009 2010 2011 2012 Remanente
Datos no auditados (Segun NIIF) (miles de euros)

Préstamos a largo plazo garantizados por hipoteca.................. 255.172,419 3.421,272 251.751,148  45.896,026  39.000,766  64.433,597  25.599,549  76.821,050
INTEIES FIJO ..t 4.464,440 0,000 4.464,440 300,480 340,480 344,480 348,480 3.130,520
INtErés Variable .........ccoovviiiiie 250.707,979 3.421,272  247.286,708 45595546  38.660,286 64.089,117 25.251,069  73.690,530
Préstamos a 1argo plazo ..........coceevieiieiinniineeeee e 117.661,690 0,000 117.661,690 33.458,709 66.442,627  10.229,608 2.939,380 4.591,360
INTEIES FIJO ..ot 112,897 0,000 112,897 112,897 0,000 0,000 0,000 0,000
INtErés Variable ..o 117.548,793 0,000  117.548,793  33.345,813 66.442,627 10.229,608 2.939,380 4.591,360
Préstamos subordinados ............cccoveireienninsenseee e 75.000,000 0,000 75.000,000 0,000 0,000 0,000 0,000  75.000,000
INEErés Variable ........ccoiiiiicce s 75.000,000 0,000 75.000,000 0,000 0,000 0,000 0,000  75.000,000
Préstamos SiNAICAA0S ........ccoovevrieirireineese e 650.000,000 0,000  650.000,000 0,000 32.500,000 162.500,000 455.000,000 0,000
INtErés Variable .........cccoviiiiiieeccees s 650.000,000 0,000  650.000,000 0,000 32.500,000 162.500,000 455.000,000 0,000
SUDTOTAL ... e 1.097.834,109 3.421,272 1.094.412,838 79.354,735 137.943,392 237.163,206 483.538,929 156.412,409
Porcentaje vencimiento deuda a largo plazo............ccccceceveinee -- -- -- 7,25% 12,60% 21,67% 44,18% 14,29%
Lineas de Credito ........cccevrieeriiiiceesee e 527.465,000 305.142,388  222.322,612 131.504,942  53.738,753  37.078,917 0,000 0,000
INtErES Variable .......cocoveieiieceece e 527.465,000 305.142,388 222.322,612 131.504,942  53.738,753  37.078,917 0,000 0,000
Deuda BrUta ... 1.625.299,109 308.563,660 1.316.735,449 210.859,677 191.682,145 274.242,123 483.538,929 156.412,409
Porcentaje vencimiento deuda a largo plazo............cccccvceveinee -- -- -- 16,01% 14,56% 20,83% 36,72% 11,88%
Cajay equUIVAIBNTES. .......cevviiirie e -- -- 38.150,778 -- -- - -- -
Depdsitos en divisa extranjera ($) ......ccoceevreiereeerisereneieseieseseens - - 28.504 -- -- - -- -
Caja y equIVAIENTES (€)....cervereieriiiieirieeree s -- -- 9.646 -- -- - -- -
ACCIONES ProPiasty) .........ocviveieeeeeeseesee e - - 1.898,356 - - - - -
DEUAA NELA .....vviiiieiiic e - -- 1.276.686,315 - - -- - --

(1): Saldo neto, a 31 de marzo de 2009, de 949.178 acciones a un precio de mercado de 2 euros por accion.
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Préstamo sindicado por importe de 650 millones de euros

En agosto de 2007, el Grupo NH obtuvo un préstamo sindicado de 34 entidades financieras por
importe de 650 millones de euros. Este préstamo devenga un tipo de interés igual al Euribor méas un
diferencial de 0,70%. La amortizacion del citado préstamo se realizara mediante pagos semestrales, el
primero de los cuales tendrd lugar en agosto de 2010 por un 5% del importe total, el segundo en
febrero del 2011 por importe de 65 millones de euros y los 3 restantes de forma semestral por importes
del 15%, 30% y 40% hasta su vencimiento final en 2 de agosto del 2012,

El préstamo impone el cumplimiento de determinados ratios financieros tales como Deuda
Neta/Fondos propios, Deuda Neta/Ebitda y Ebitda/Gasto Financiero, principalmente. EI cumplimiento
de estos ratios se determina con las cuentas anuales de cada ejercicio y el auditor tiene un plazo para
emitir un certificado sobre el cumplimiento de los mismos. En caso de incumplimiento de algun ratio,
las entidades financieras prestamistas podrian declarar el vencimiento anticipado del mismo aunque el
contrato también prevé, en caso de incumplimiento, que las entidades bancarias puedan dar una
dispensa (waiver) de cumplimiento siempre que se trate de una situacion puntual y especifica. Dicha
dispensa debe adoptarse por mayoria de las entidades bancarias, es decir, que representen al menos el
51% del importe del crédito.

En el préstamo sindicado, las entidades financieras que a su vez son accionistas de la Sociedad tienen
una participacion total del 15,93% del importe y un grupo de 7 entidades financieras, que tienen una
relacion comercial con el Grupo NH como proveedores financieros habituales, son titulares del
37,73% del importe del préstamo.

Actualmente, teniendo en cuenta entre otras razones, las condiciones adversas de los mercados y del
sector hotelero, la Sociedad podria tener dificultades para el cumplimiento de alguno de los ratios
financieros al final del ejercicio 2009. Por ello, la Sociedad ha iniciado ya una serie de consultas con
algunos bancos del préstamo sindicado con el fin de buscar una via para salvar dicha eventualidad.

10.4 Restricciones sobre el uso de los recursos de capital que, directa o indirectamente, hayan
afectado o puedan afectar de manera importante a las operaciones del emisor.

El Grupo NH tiene concertados varios contratos de préstamo con entidades financieras que imponen el
cumplimiento de determinados ratios financieros. A 31 de diciembre de 2008, fecha en la que se debe
analizar el cumplimiento de los ratios financieros (covenants), la Sociedad cumplia dichos ratios
financieros y, en particular, los relativos al préstamo sindicado (que prevé que NH Hoteles podra
repartir, como maximo, el 50% del beneficio del ejercicio en forma de dividendo), de 2 de agosto de
2007, por importe de 650 millones de euros. De conformidad con lo previsto en el contrato de este
préstamo sindicado, se otorgo fianza solidaria de NH Hoteles y de sus sociedades dependientes, dado
que el préstamo se concedi6 a la sociedad filial NH Finance, S.A, y se pignoraron las acciones de NH
Italia y de Sotogrande. Asimismo, el contrato exige la autorizacion de las entidades financieras, que
representen mas del 50% del importe del préstamo, para realizar cualquier venta de de activos que
supere, en una sola operacion o conjuntamente, mas del 5% de los activos totales del Grupo NH.

El repago de la financiacion se lleva a cabo en parte a través del flujo de caja y de la venta de activos
considerados no estratégicos, sin que la Sociedad haya tenido en el pasado especiales dificultades para
la obtencion de estos flujos de caja y venta de activos. No obstante, durante el primer trimestre de
2009, el Grupo NH ha sufrido un descenso sustancial en las ventas y, por tanto, en la obtencion de
flujos de caja con el consiguiente deterioro de la liquidez segln se detalla en el epigrafe 9.1.

Sin perjuicio de lo anterior, no existe para la Sociedad ninguna restriccion a la utilizacién de sus
recursos de capital que pudiera afectar de manera significativa a sus operaciones presentes o futuras.
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10.5 Fuentes previstas de fondos necesarios para cumplir con los compromisos mencionados en
los epigrafes 5.2.3y 8.1.

NH Hoteles financiara su inmovilizado material tangible, principalmente, con la generacién de flujos
de caja de sus actividades de negocio, operaciones en los mercados de capitales, con financiacion
bancaria y con la venta, en su caso, de activos no estratégicos del Grupo NH por un importe
aproximado de 300 millones de euros.

Todo ello dependera de las condiciones de mercado que se den en cada momento, de la evolucion de
tipos de interés y siempre en funcidn de las necesidades financieras que tenga la Sociedad y del tipo de
deuda que mas se adapte a dichas necesidades en cada momento.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad, celebrada el 16 de junio de 2009, aprobd entre otros
acuerdos, los siguientes:

1. Aumentar el capital social por un importe hominal total de 197.293.944 euros, mediante la emisién
y puesta en circulacion de 98.646.972 nuevas acciones ordinarias de 2 euros de valor nominal que
se suscribiran y desembolsaran integramente mediante la aportacién dineraria con derecho de
suscripcion preferente.

2. Autorizar al Consejo de Administracion para aumentar el capital social en los términos y
condiciones del articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Andnimas, durante el plazo méaximo de 5
afos.

3. Delegacion a favor del Consejo de Administracion, por el plazo de 5 afios, de la facultad de emitir
obligaciones, bonos y demas valores de renta fija de analoga naturaleza, tanto simples como
canjeables y/o convertibles por acciones de la Sociedad, hasta un importe maximo de 300 millones
de euros, siempre respetando el importe el importe maximo del articulo 153.1.b.

En ejecucion del acuerdo 1 anterior, el Consejo de Administracion determind, en su reunion celebrada
el 16 de junio de 2009, que las nuevas acciones se emitan por su valor nominal de 2 euros mas una
prima de emisién de 0,25 euros por accion.
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11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

NH Hoteles no realiza actividades de investigacion y desarrollo o patentes.
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12.  INFORMACION SOBRE TENDENCIAS
12.1 Tendencias recientes més significativas

A continuacion se incluyen las tendencias® recientes mas significativas de los sectores en el que opera
NH Hoteles.

Sector hotelero

Desde el inicio del ejercicio 2009 los ratios de la economia global estan decayendo de una forma lenta
pero continuada. La demanda de viajes es totalmente eléstica, es decir, si la tendencia de la economia
en general es buena la demanda crece, y viceversa, con escasos meses de diferencia entre ambas. Por
ejemplo, en los primeros meses de 2009, la demanda de pasajeros en la lineas aéreas ha continuado
cayendo y asi, en las ultimas 3 semanas de marzo de 2009, la demanda fue un 10% inferior que en el
afio 2008. Todos los indicadores Europeos de la industria hotelera confirman este declive; asi, a titulo
de ejemplo, los ratios medios de ocupacion en enero y febrero de 2009 han caido como minimo un
10% comparado con el mismo periodo del afio 2008.

Los viajes de vacaciones se han reducido por el desempleo y la pérdida de confianza del consumidor,
aunque la bajada de los tipos y la proteccion social puede hacer que se den viajes mas cortos en
distancia y dias pudiendo de este modo el turismo doméstico compensar en parte la pérdida del
internacional.

Segun los indicadores, los viajes de negocios continuaran sufriendo la parte mas dura de la recesion y
los beneficios de las empresas continuardn bajando en 2010, con lo que es previsible que siga
resultado imprescindible recortar costes en las empresas. Adicionalmente, las empresas son muy
sensibles a las criticas publicas que han afectado a algunas compariias por los Gltimos escandalos de
gastos de sus directivos. En cuanto a los viajes de incentivos, se estan también recortando asi como la
demanda para conferencias y reuniones de toda clase, en especial las multitudinarias, y asi ahora la
tendencia es asistir a reuniones de menor duracién pero mas concurridas y austeras en sus detalles. Por
tanto las presiones sobres los viajes de negocios haran crecer los impactos de la crisis sobre las tarifas
“premium” tanto de los hoteles como de las tarifas aéreas. En consecuencia, las estimaciones para el
sector turismo todavia son desfavorables.

En un analisis por mercados geogréaficos, el mercado aleman se mantiene principalmente por los viajes
de negocios, 0 lo que es lo mismo la demanda interna ya que los viajes de extranjeros solo
incrementaron un 1% en el 2008. Dada la tipologia de hoteles que tiene el Grupo NH, este factor
ayuda a mantener las ocupaciones, ya que en Alemania el 80% de los clientes del Grupo NH son
alemanes, aunque se estd produciendo una gran presion a la baja en los precios.

Holanda era uno de los mercados con crecimientos méas fuertes en Europa en 2008 pero la situacion
para el 2009 se ha vuelto incierta, en especial, por la fuerte repercusién de la caida de la libra esterlina
ya que el viajero inglés era muy importante para la industria hotelera en Holanda.

El afio 2008 en Italia no fue positivo, en especial en las ciudades del arte (Roma, Venecia, Florencia,
etc.), debido a la caida de mas del 6% de los viajes de los estadounidenses a Europa; no obstante,
aunque los primeros meses del 2009 no muestran una mejoria, se piensa que los viajes de los
norteamericanos a Europa empezaran a estabilizarse con un doélar mas fortalecido y con el fin del
shock gue produjo el inicio de la crisis financiera en la sociedad americana.

5 Fuentes: Hit report (hotel industry trends)-April 2009 by mkg Hospality y European tourism 2009-trends & prospects—
quarterly report 01/09—European travel commission.
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Sin embargo, la bajada en el precio de los combustibles, los descuentos en los precios industriales y
las contundentes medidas adoptadas por los gobiernos son motivos para esperar que en el tercer
trimestre del 2009 la demanda de los viajes de negocios empiece a estabilizarse.

Las predicciones para del nimero de visitantes/llegadas a destinos europeos anticipan una caida del
3,8% en el 2009. La recuperacion sera modesta y se espera un incremento del 1,7% para el 2010, lo
gue significa que se necesitaria un periodo de 2 afios para volver a los niveles del 2008, siempre que la
crisis de la epidemia de Gripe A no tenga severos ni prolongados impactos en el mundo del turismo.
La Gripe A ha afectado a las ocupaciones de los hoteles del Grupo NH pero no se han cerrado ningin
establecimiento ya que los clientes del Grupo NH en México son hombres de negocios mexicanos en
mas de un 70% de la ocupacion.

Desde el 31 de marzo 2009 hasta la fecha, el entorno macroeconémico ha mantenido la tendencia
desfavorable ya apreciada en el segundo semestre de 2008 y en el primer trimestre de 2009. En el caso
de NH Hoteles, dicha tendencia negativa se ha traducido en un nivel de ventas menor que el alcanzado
en el ejercicio 2008, siguiendo con la tendencia apreciada en el primer trimestre de 2009. En todo
caso, esta caida de ventas se ha visto parcialmente compensada por el descenso de los gastos
operativos derivado del plan de racionalizacion de costes puesto en marcha por la Sociedad en el
segundo semestre de 2008.

Sector inmobiliario

En cuanto a las expectativas del mercado inmobiliario que afectan al Grupo NH, el mercado en el que
opera el Grupo NH, a través de Sotogrande, es un mercado muy local circunscrito en este momento al
desarrollo de la costa del sol, aunque Sotogrande es una urbanizacion Unica dirigida a un tipo de
cliente que es mas limitado pero menos sensible a las fluctuaciones de la economia. En general, todo
el sector inmobiliario de la costa del sol se ha visto influido por dos circunstancias que contindan
manteniéndose: (i) la fuerte devaluacion de la libra esterlina frente al euro que provoca un
encarecimiento del producto frente a uno de los clientes mas importantes de la zona y (ii) la situacion
de inestabilidad juridica del ordenamiento urbanistico en la costa del sol provocada por asuntos de
corrupcion urbanistica. Las expectativas para los proximos meses del 2009 no anticipan grandes
cambios, es decir, una demanda muy débil pero que busca producto de alta calidad y acabado y con
una solvencia clara del comprador. Ambas circunstancias concurren en el producto que vende
Sotogrande v, por tanto, si bien se espera un mercado languido durante el ejercicio 2009 y 2010, se
confia en una recuperacién gradual a partir de final del 2010.

12.2 Tendencias conocidas, incertidumbres o hechos que puedan razonablemente tener una
incidencia importante en las perspectivas del emisor.

Sin perjuicio de la informacion que se recoge la Nota 25— “Garantias comprometidas con terceros y
activos y pasivos contingentes”, la Nota 32— “Exposicion al riesgo” de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2008 (véase Seccion I1.C), y en el apartado— “Evolucion previsible” del
informe de gestion consolidado del ejercicio 2008, los principales factores que podrian tener una
incidencia en las perspectivas del Grupo NH son los contenidos en la Seccion | “Factores de Riesgo”
y el epigrafe 4 del presente Documento de Registro.
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13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

El presente Documento de Registro no incluye previsiones o estimaciones de beneficios futuros.

13.1 Principales supuestos en los que la sociedad ha basado sus previsiones o sus estimaciones

No procede.

13.2 Informe elaborado por contables o auditores independientes declarando que las
previsiones o estimaciones se han calculado correcta y coherentemente con las politicas
contables del emisor

No procede.

13.3 Prevision o estimacion de los beneficios

No procede.

13.4 Declaracion de previsiones publicadas en un folleto

No procede.
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14.
DIRECTIVOS.

141

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

Nombre, direccién profesional y cargo en el emisor de los miembros de los 6rganos

administrativos, de gestion o de supervision y las actividades principales de importancia
respecto del emisor y desarrolladas fuera del mismo.

A) Consejo de Administracion

La informacion relativa a este epigrafe se recoge en el apartado B “Estructura de la administracion de
la sociedad” del Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2008 que, de conformidad con
los previsto en el articulo 202.5 de la LSA, forma parte integrante del informe de gestidn consolidado
del ejercicio 2008 (véase Seccion I1.C del presente Documento de Registro). Esta informacion se
complementa y/o actualiza con la que se recoge a continuacion.

La tabla siguiente recoge la composicion actual del Consejo de Administracion de la Sociedad:

i Nombre/
i Denominacion social

Cargo

i Presidente y

Gabriele Burgio i Consejero
i : Delegado

Manuel Herrando y Prat de la Riba Vicepresidente
Antonio Viana-Baptista Vocal
Ignacio Arratibel Olaziregi®” Vocal
Caja de Ahorros de Valencia,
Castellon y Alicante (Bancaja)

- . Vocal
(representada por Aurelio Izquierdo
Gomez)
José de Nadal Capara Vocal
Julio C. Diaz-Freijo Cerecedo® Vocal
Hoteles Participados, S.L
(representada por Ignacio Ezquiaga Vocal
Dominguez)
Sociedad de Promocion y
Participacion Empresarial Caja vocal
Madrid (representada por Mariano
Pérez Claver)
Nuria Iturriagagoitia Ripoll Vocal
Miguel Rodriguez Dominguez Vocal
Rasalba Casiraghi® Vocal

Consejero
i Ejecutivo

Consejero
Independiente

Consejero
Independiente
Consejero
Dominical
Consejero
Dominical
Consejero
Independiente

Consejero
Dominical

Consejero
Dominical

Consejero
Dominical

Consejera
Independiente

Consejero
Independiente

Consejera
Dominical

Fecha primer

Fecha altimo

(1): Designado a propuesta de Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Gipuzkoa y San Sebastian.
(2): Designado a propuesta de Pontegadea Inversiones, S.L.

(3): Designada a propuesta de Banca Intesa.

nombramiento : nombramiento :
112/01/1993  16/06/2009
13/07/1992 | 16/06/2009
16/06/2009  ; 16/06/2009
28/10/2008 | 16/06/2009
17/02/2002  : 29/05/2007
08/05/1997 | 17/06/2008
22102/2006 | 16/06/2009
29/04/2004 | 29/05/2007
17/06/2008  { 17/06/2008
16/06/2009 | 16/06/2009
2910412004 | 29/05/2007
12/05/2009  : 16/05/2009

i Procedimiento;

de eleccién
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En la siguiente tabla se indican las sociedades, empresas o entidades de las que los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han sido, en cualquier momento durante los ultimos 5 afos,
miembros de los 6rganos de administracion, de gestion o de supervision.

Nombre/sociedad Cargo en sociedad fuera Grupo NH

Consejero de Ferrovial, S.A.

Gabriele Burgio -
Consejero de Banque Syz & Co., S.A.

Consejero de Promocion de Infraestructuras, S.A.

Manuel Herrando y Prat de la

Riba Consejero de Cartera Calobra 4, SICAV, S.A.

Consejero de Promocarcano, S.A.

Representante del Consejero Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante
(Bancaja) en Arcalia Patrimonios Sociedad de Valores, S.A.

Representante del Presidente Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante
(Bancaja) en Bancaja Emisiones, S.A.

Representante del Presidente Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante
(Bancaja) en Bancaja Capital, S.A.

Representante del Presidente Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante
(Bancaja) en Banco de Valencia, S.A.

Representante del Vicepresidente Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante
(Bancaja) en Enagas, S.A.

Aurelio Izquierdo Gomez Representante del Consejero Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante

(Bancaja) en Bancaja US Debt, S.A.

Representante del Consejero Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante
(Bancaja) en Grupo Bancaja Centro de Estudios, S.A.

Representante del Consejero Caja de Ahorros de Valencia, Castelldn y Alicante
(Bancaja) en Ribera Salud, S.A.

Representante del Consejero Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante
(Bancaja) en Sitreba, S.L.

Representante del Consejero Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante
(Bancaja) en Valenciana de Inversiones Mobiliarias, S.L.

Presidente de Avanza Inversiones Empresariales, SGECR, S.A.

Presidente de Estrategia Inversiones Empresariales, SCR, de régimen simplificado, S.A.

Presidente de Sociedad de Promocion y Participacion Empresarial Caja de Madrid, S.A.

Presidente de Caja Madrid Bolsa, SV, S.A.

Presidente de Tasaciones Madrid, S.A.

Consejero Delegado de Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A.

Administrador Solidario de Inmogestion y Patrimonios, S.A.

Administrador Solidario de Valoracién y Control, S.L.

Vocal del Consejo de Administracion de Corporacion Financiera Habana, S.A.

Vocal de la Junta Rectora de Institucién Ferial de Madrid (IFEMA)

Representante del Consejero Corporacién Financiera Caja de Madrid, S.A. en Mapfre
América, S.A.

Mariano Pérez Claver

Representante del Consejero Mediacion y Diagndsticos, S.A. en RB Business Holding,
S.A.

Representante del Consejero Participaciones y Cartera de Inversion, S.L. en Global Via
Infraestructuras, S.A. y Mapfre Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros Sobre La Vida
Humana

Representante del Consejero Mediacion y Diagndsticos, S.A. en Realia Business, S.A.

Representante del Consejero Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A. en Mecalux,
S.A.

Consejero de Bolsas y Mercados, S.H.M.S.F., S.A.

Representante del Vicepresidente Mediacion y Diagndsticos, S.A. en Indra Sistemas,
S.A.

Presidente del Consejo de Administracion de SOS Cuétara, S.A.
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Nombre/sociedad Cargo en sociedad fuera Grupo NH

Consejero de Telefénica, S.A.

Antonio Viana-Baptista Presidente de Telefénica Mdviles

Presidente Ejecutivo de Telefonica Espafia

Presidente de Festina Lotus, S.A.

Consejero Delegado de Compafiia Espafiola para la Fabricacién Mecanica del Vidrio
Migue| Rodn’guez Dominguez Procedimiento lebey Owens, S.A.

Consejero de Barclays Inversiones S.A. Sociedad de Inversion de Capital Variable

Consejero de Cementos Occidentales, S.A.

Consejera de Acciona Solar Power USA

. . L Consejera Independiente de Avanzit, S.A.
Nuria lturriagagoitia Ripoll

Consejera de Sodena

Presidenta de EHN

Presidente del Consejo de Finaf 92, S.A.

Vicepresidente de Angelini Farmacéutica, S.A.

Presidente de Doctoractive, S.L.

Consejero de Idesa Parfums, S.A.

Consejero de Difusion Idesa, S.L.

José de Nadal Capara -
Presidente de Naberoca XXI, S.L.

Presidente de Laboratorios Angenérico

Consejero de Finaf, S.p.A.

Consejero de Angelini Farmacéutica, Lda.

Consejero de Angenérico — Productos Farmacéuticos Genéricos, Lda.

A continuacion se recoge un breve curriculum vitae de los miembros del Consejo de Administracion
de NH Hoteles y de las personas fisicas designadas por los consejeros personas juridicas para
representarles:

Gabriele Burgio

Es Licenciado en Derecho Internacional por la Universidad de Florencia. Asimismo ha cursado un
Master en Business Administration del INSEAD (Fontainebleau).

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Bankers Trust
(EEUU e Italia), Manufacturers Hanover (Italia), C.1.R. Holding (Italia) y COFIR (Espafia).

Actualmente es Consejero Independiente de Ferrovial, y Consejero de Banque Syz-Co., S.A y de la
University of St. Louis de Madrid. Desde 1997 es Presidente y Consejero Delegado de NH Hoteles.

Manuel Herrando y Prat de la Riba

Es Licenciado en Derecho por la Universidad de Navarra.

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en el Grupo BBVA
donde desempefi6 el puesto de Director General Adjunto y Director del Area de Activos no
Financieros. Asimismo, ha sido Presidente de Continente S.A. y miembro de diversos consejos de

administracion.

Actualmente es Presidente del Consejo de Administracion de Sotogrande y es Consejero
Independiente de NH Hoteles.
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Antonio Viana-Baptista

Ha cursado el Master en Business Administration del INSEAD (Fontainebleau) y un Master de
Economia Europea por la Universidad Catdlica Portuguesa (Lisboa).

Durante su carrera profesional ha sido Socio de Mckinsey & Company (Madrid y Lisboa) en los
sectores Financiero y de Seguros y de Productos. Ha sido miembro del Comité Ejecutivo y del
Consejo de Administracion de Telefénica, S.A., Director Ejecutivo, Director General de Operaciones
y miembro del Consejo de Administracion del Banco Portugués de Investimento (BPI), Presidente y
Director General de Telefénica Internacional y Telefénica Moviles, y Director General y Ejecutivo de
Telefénica Espafia.

Actualmente es Consejero de NH Hoteles.
Ignacio Arratibel Olaziregi

Es Licenciado en Derecho por la Universidad del Pais Vasco y Diplomado en Derecho Comunitario
por la misma Universidad.

Su carrera profesional ha estado siempre vinculada a la Administracion Local y en especial a la
gestién urbanistica. Asimismo es abogado en ejercicio libre.

Aurelio Izquierdo Goémez

Es Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresariales y ademas es Censor Jurado de Cuentas y
Miembro del Registro de Economistas Auditores de Cuentas.

Ejercio parte de su actividad profesional en el Grupo Banco Bilbao Vizcaya (afios 1983 a 1984) y en
Arthur Andersen.

Actualmente es Director General de Bancaja, habiendo ejercido con anterioridad como Director del
Area Financiera, con la maxima responsabilidad en las Areas Tesoreria y Mercado de Capitales, Banca
Internacional, Banca Corporativa, Inversiones y Sociedades Participadas, Control de Gestién y
Auditoria. Se incorporé a Bancaja en el afio 1988, desarrollando el proyecto de creacion de la actual
configuracion del grupo, participando en las fusiones con las Cajas de Ahorro de Segorbe, Castellén,
Sagunto y Carlet asi como en las adquisiciones de Banco de Murcia, Banco de Valencia y Sidibank.
Asimismo, es miembro de los Consejos de Administracion de Iberdrola Inmobiliaria S.A.U. y Bancaja
Inversiones, S.A. Desde el afio 2001 es consejero de NH Hoteles.

José de Nadal Capara

Es Licenciado en Ingenieria Quimica por el 1QS (Barcelona) y ha cursado un Master en Business
Administration por la escuela de negocios ESADE (Barcelona).

Durante su carrera profesional ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Danone, S.A., Mas
Cosmetics S.A. y Ausonia S.A.

Actualmente es Presidente de Finaf 92 (holding del Grupo Angelini en Espafia) y Consejero
Independiente de NH Hoteles.
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Julio C. Diaz-Freijo Cerecedo

Es Licenciado en Ciencias Econdmicas por la Universidad de Santiago de Compostela. Asimismo ha
cursado un Master en Direccion y Administracion de Empresas por la Escuela de Negocios Caixavigo.

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Arthur Andersen,
en Grupo Inditex y en Pontegadea, S.L

Desempenia, en la actualidad el cargo de Director Inmobiliario en Pontegadea Inversiones, S.L. y es
Consejero Dominical en NH Hoteles, en representacion de Pontegadea Inversiones, S.L.

Ignacio Ezquiaga Dominguez
Es Doctor en Ciencias Econdémicas y Empresariales por la Universidad Autonoma de Madrid.

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Gesmosa y
Analistas Financieros Internacionales (AFI).

Actualmente, ademas de ser Consejero Dominical de NH Hoteles en representacién de Hoteles
Participados S.L., es creador de consultores de las Administraciones Publicas y Subdirector General de
Finanzas y Banca Privada de la Caja de Ahorros de Murcia, siendo responsable de Tesoreria, Cartera
de Valores, Banca Personal y Banca Privada.

Mariano Pérez Claver
Es Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresariales por la Universidad Auténoma de Madrid.

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en el mundo
empresarial y financiero. Se incorpor6 al Grupo Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (Caja
Madrid) en 1992, siendo actualmente Director General de Caja Madrid. Es vocal de la Junta Rectora
de Institucion Ferial de Madrid (IFEMA) y Presidente de Sociedad de Promocion y Participacién
Empresarial Caja Madrid, S.A.

Actualmente, ademas de ser Consejero Dominical de NH Hoteles en representacion de Sociedad de
Promocion y Participacion Empresarial Caja de Madrid, S.A., es miembro de los Consejos de
Administracion de Indra Sistemas, S.A., Realia Business, S.A., Mecalux., S.A., Bolsas y Mercados
Espafioles SHMSF, S.A. y SOS Cuétara, S.A.

Nuria lturriagagoitia Ripoll

Es licenciada en Econdémicas y Empresariales por la Universidad de Deusto ESTE y ha realizado el
curso Economics of the European Community, Internacional Marketing, Accounts and Finance,
Business Policy, Human Resources Management en Buckinghamshire Collage of Higher Education
(Inglaterra). Asimismo, ha cursado un Master en Direccion General del IESE y es diplomada de
Especializacion en Contabilidad y Auditoria de las Administraciones Publicas Territoriales.

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Agente de
Bestinver, S.V., Asociacion de Navarra Nuevo Futuro, y actualmente, dispone de Despacho
Profesional dedicado a la asesoria de gestion, financiera, contable, fiscal y administracion de
empresas. Asimismo, ha sido Presidenta de EHN, Cener, Cetenasa, Cein, Baluarte, Nafermin y
Presidenta y Consejera de Sodena. También ha sido Consejera de Nafinco, Caja de Ahorros de
Navarra, Corporacion CAN y Sefiorio de Sarria. Asimismo, ha sido Consejera Independiente de
Avanzit, S.A.
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También ha desarrollado su actividad docente como profesora en el departamento de estadistica e
investigacion operativa en la Universidad Publica de Navarra, y es miembro del Patronato de la
Fundacion MOA y de CENIFER.

Actualmente es Consejera de Acciona Solar Power USA y Consejera de NH Hoteles.

Miguel Rodriguez Dominguez

Estudio en la Escuela de Ingenieria en Ginebra (Suiza).

Constituyo la sociedad Festina Lotus, S.A. de la que es Presidente Consejero, dedicada a la fabricacion
y comercializacion de los relojes de marcas tales como Lotus, Festina y Jaguar.

Es Consejero de Cementos Occidentales S.A., Barclays Inversiones S.A. (Sociedad de Inversion de
Capital Variable) y Consejero Independiente de NH Hoteles.

Rasalba Casiraghi

Es Licenciada por la Universidad de Bocconi de Milan.

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Pirelli S.p.A.,
Telecom ltalia S.p.A., asi como ha sido miembro del Comité para la Privatizacion del Ministerio del
Tesoro Italiano.

Actualmente es Consejero Dominical de NH Hoteles representando a Banca Intesa y miembro del
Consejo de Vigilancia y del Comité de Control de la citada sociedad. Asimismo, es Consejera

Delegada de las sociedades Co.ge.pro. (sociedad que opera en el sector inmobiliario) y de Rating
(sociedad de anélisis financiero).

Comision Delegada

La composicidn actual de la Comision Delegada es la siguiente:

Naturaleza del

Nombre/Denominacion social Cargo Cargo
GaDIIEIE BUIGIO ...ttt sttt re et Presidente Ejecutivo
Sociedad de Promocion y Participacion Empresarial Caja Madrid, S.A. (representada

POr Marian0 PErEZ CIAVEN) .......couoieieiiiiesie ettt sttt nne Vocal Dominical
JUIiO C. Diaz-Freijo CEreCRUD ......uiiiiieietiee sttt ene e Vocal Dominical
Caja de Ahorros de Valencia, Castelldn y Alicante (Bancaja) (representada por Aurelio

40 UL T=T g (o TN € o] 4= F SRS PO Vocal Dominical
Manuel Herrando y Prat de 12 RiDa ..........cocoiiiiiiiiieee e Vocal Independiente
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B) Altos Directivos

Los principales altos directivos de NH Hoteles son los siguientes:

Nombre Cargo

Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio........c.ccoecervreevreeiereseninennes Director General de Inversiones Corporativas y Estrategia
Roberto Chollet 1Darra...........ccccovvieiiiiinnccccccs Director General Econémico-Financiero

Juan de Mora Narvaez Director Corporativo de Recursos Humanos

Francisco Alejandro Zinser CiesliK..........ccoovvveveiivcvieieiiiennns Director General de Operaciones

Leopoldo Gonzélez-Echenique Castellano de Ubao.................. Secretario General de NH Hoteles

IgNACIO DIAZ LOPEZ ......veveveeverieieesee e Director Corporativo de Auditoria Interna

(*) Se entiende por “alto directivo”, a estos efectos, y de acuerdo con lo establecido en Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por el que
se regula la relacién laboral de caracter especial del personal de alta direccion, el personal que ejercita poderes inherentes a la
titularidad juridica de la Sociedad, y relativos a los objetivos generales de la misma, con autonomia y plena responsabilidad solo
limitadas por los criterios e instrucciones directas emanadas de la persona o de los érganos superiores de gobierno y administracion de la
Sociedad.

En la siguiente tabla se indican las empresas o asociaciones de las que los altos directivos de la
Sociedad han sido, en cualquier momento durante los Gltimos 5 afios, miembros de los érganos de
administracion, de gestion o de supervision.

Nombre Cargo en sociedad fuera Grupo NH

Consejero de Ferrovial, S.A.

Gabriele Burgio -
Consejero de Banque Syz & Co., S.A.

Administrador Mancomunado de Fonfir 1, S.L.
Roberto Chollet Ibarra

Consejero Delegado Mancomunado de Mola 15, S.L.

Consejero de Promocion de Infraestructuras, S.A.

Manuel Herrando y Prat de la

Riba Consejero de Cartera Calobra 4, SICAV, S.A.

Consejero de Promocarcano, S.A.

Presidente de Barclays Fondos SGIIC, S.A. (actualmente Barclays Wealth Management

Leopoldo Gonzélez-Echenique Espafia).

Castellano de Ubao Consejero de ENCE, Grupo Empresarial S.A.

A continuacion se recoge un breve curriculum vitae de los miembros del equipo directivo de NH
Hoteles:

Ignacio Aranguren Gonzélez-Tarrio
Es Licenciado en Ciencias Econdémicas y Empresariales por la Universidad Pontificia de Comillas
(ICADE-E2) y realizd6 un Master en Direccion Financiera en el Centro Superior de Estudios

Empresariales.

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Coopers &
Lybrand.

Desde 1989 ha trabajado en la Corporacion Financiera Reunida (hoy NH Hoteles, S.A.) y desde 1997
es Director General de Inversiones Corporativas y Estrategia de NH Hoteles.

Roberto Chollet Ibarra
Es Licenciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid y Auditor de Cuentas.

Asimismo realizé un Master en Business Administration en el Instituto de Empresa.
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Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Coopers &
Lybrand, NH Hoteles, Sotogrande y en Belgravia Capital SGIIC.

Actualmente es Director General Econdémico-Financiero y de Medios de NH Hoteles.
Juan Mora Narvaez

Es Licenciado en Empresariales por la Universidad de St. Louis (US). Asimismo, ha cursado un
Master en Recursos Humanos (Consultores Espafioles) y un Programa PDD del IESE.

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Recursos
Humanos en Hewlett Packard, en el Grupo BBVA y en Uno-e Bank.

Desde 2001 es Director Corporativo de Recursos Humanos, Responsabilidad Corporativa y Relaciones
Instituciones de NH Hoteles.

Francisco Alejandro Zinser Cieslik

Es Licenciado en Administracion de Empresas en la Universidad de Anahuac de México,
especializado en finanzas.

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en el sector hotelero
y turistico, en Grupo Chartwell (fusionado con NH en 2001) y en Hilton.

Actualmente es Director General de Operaciones de NH Hoteles.
Leopoldo Gonzélez-Echenique Castellano de Ubao

Es Licenciado en Derecho y Empresariales por la Universidad Pontificia de Comillas (ICADE) rama
especialidad Direccion Financiera, y Abogado del Estado en excedencia.

A lo largo de su carrera profesional ha desempefiado el cargo de Abogado del Estado en diferentes
instituciones, como el Ministerio del Interior, Ministerio de Economia y Hacienda. También ha
desempefiado el cargo de Subdirector de los Servicios Juridicos de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Ha sido Consejero de varias entidades estatales y mercantiles, entre las cuales ha sido Secretario
General y Secretario del Consejo de Administracion de Barclays Bank, S.A., Secretario del Consejo de
Administracion de Autopistas de Navarra, S.A., Consejero de ENCE, Grupo Empresarial y Presidente
del Consejo de Administracion de Barclays Fondos SGIIC, S.A. Asimismo, ha desarrollado diversas
actividades docentes en ICADE vy en el Instituto de Empresa, y Académico de la Real Academia de
Jurisprudencia y legislacion.

Actualmente es Secretario General de NH Hoteles, y Vicesecretario no Consejero del Consejo de
Administracion de NH Hoteles.

Direccion profesional de los Consejeros y Altos Directivos
La direccion profesional de los Consejeros y altos directivos es el domicilio social de la Sociedad.
De acuerdo con la informacién proporcionada por los miembros de los érganos de administracion,

gestion y supervision, asi como por los altos directivos de la Sociedad, en los dltimos 5 afios dichas
personas no han estado condenadas por razon de delitos de fraude; ni involucradas en una quiebra,
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suspension de pagos o liquidacion; no han sido objeto de ninguna incriminacion publica oficial y/o
sanciones por autoridades estatutarias o reguladoras, ni han sido inhabilitadas por un tribunal por su
actuacién como miembro de los drganos de administracién, de gestion o de supervisién de una
sociedad o por su actuacion en la gestion de los asuntos de una sociedad.

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

A) Posibles conflictos de interés entre los deberes de las personas mencionadas en el apartado 14.1
con la Sociedad y sus intereses privados y/o otros deberes.

Al margen de los posibles conflictos de interés con la Sociedad que pudieran derivarse de (i) la
informacién contenida en el epigrafe 14.1, tales como por la participacion de algunos consejeros en los
organos de administracion, de gestion o de supervision de entidades financieras o entidades entre
cuyos activos figuren inmuebles, y (ii) de la participacion en el préstamo sindicado, por importe de
650 millones de euros, de algunos de los consejeros de la Sociedad en calidad de entidades
financiadoras, segun el conocimiento de la Sociedad, no existe ningin conflicto de interés entre los
intereses privados (y/otros deberes) de los miembros del Consejo de Administracion, ni de la alta
direccion, y sus deberes como Consejeros o altos directivos de la Sociedad. Sin perjuicio de lo
anterior, el Reglamento del Consejo de Administracién de la Sociedad establece las medidas a adoptar
para evitar posibles conflicto de interés, de conformidad con lo previsto en el art. 127 ter de la LSA.

B) Cualquier acuerdo o entendimiento con accionistas importantes, clientes, proveedores u otros,
en virtud de los cuales cualquier persona mencionada en el apartado 14.1 hubiera sido designada
miembro de los 6rganos de administracién, de gestién o de supervision, o alto directivo.

Al margen de los consejeros dominicales que se recogen en el apartado B “Estructura de la
administracion de la sociedad” del Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2008 al que
se hace referencia en el epigrafe 14.1 anterior, ninguno de los miembros del Consejo de
Administracion de NH Hoteles o de su equipo directivo ha sido designado para su cargo en virtud de
algin tipo de acuerdo o entendimiento con accionistas importantes, clientes, proveedores o cualquier
otra persona.

C) Detalles de cualquier restriccién acordada por las personas mencionadas en el apartado 14.1
sobre la disposicion durante un determinado periodo de tiempo de su participacion en los valores de
la Sociedad.

Segun los datos de que dispone NH Hoteles, ninguna de las personas mencionadas en el epigrafe 14.1

anterior que sea titular de valores de la Sociedad ha asumido restriccion temporal alguna para su libre
disposicion.
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15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1 Importe de la remuneracion pagada y prestaciones en especie concedidas por el emisor a
los miembros de los érganos administrativos, de gestion o de supervision y sus filiales por
servicios prestados por cualquier persona al emisor y sus filiales.

La informacion relativa a este epigrafe se recoge en la Nota 20— “Planes de retribucion referenciados
al valor de cotizacion de la accion” y en la Nota 29— “Remuneracion y otras manifestaciones del
consejo de administracion y la alta direccion” de las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios
2008 y 2007 (véanse apartados C) y D) de la Seccion Il), asi como en el apartado B.1 “Consejo de
Administracion” del informe anual de gobierno corporativo del ejercicio 2008 (véase Seccién 11.C)).

Asimismo, la informacion relativa a este epigrafe, se complementa con el apartado B.1 “Consejo de
Administracion” del Informe Anual de Gobierno Corporativo de la Sociedad correspondiente al
gjercicio 2007 que ha sido registrado en la CNMV. Al amparo de lo establecido en el articulo quinto
de la Orden EHA/3537/2005, se incorpora por referencia al presente Documento de Registro dicho
informe, que puede consultarse en la pagina web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es) y en la pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es).

A continuacion se recogen las retribuciones de los miembros del Consejo de Administracion
correspondientes al primer trimestre de 20009.

31/03/09
CONCEPTO RETRIBUTIVO (miles €)
REEMIDUCION FIJ8. ..ttt b ettt n bttt ettt ne e erenenin 166
RELMDUCION VANADIE ...ttt ettt nenn 66
(D11 v L TSSOSO T RSO UP TP 24
Opciones sobre acciones y/0 0tros instrumentos fiNANCIEr0S. .........ccoviereieiieieis e 0
ALENCIONES ESTALULAITAS ... vevvevieieetieeeie ettt ettt sttt st et s et e b et e sb et st e e s e aneetesbe e neenes 116
(01 (0TRSO PO TP PO PO PR 59
TTOTAL .t b bR b bR E R R bbb b b et b e ae bbb e 431

31/03/09
OTROS BENEFICIOS (miles €)
A 4 T L USSP 0
(@8 =T T3 (0T ot aTot=To [ o (oL SRS 8.305
Fondos y Planes de Pensiones: APOIACIONES ........cciiiiririeriiieieaiieie ettt et see e 0
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones CONLraidas..........covvvevrieerireeninieierieesieesesenesie e seereseees 0
Primas de SEQUIOS 08 VIHA .....cveuierieiieieiiiiesieie ettt ettt st s e tesbe bt e e e e st areebesbesseben 8
Garantias constituidas por la Sociedad a favor de los Consejeros 0
o] | OSSR S PSS RTT 8.313

A continuacion se recogen las retribuciones de los miembros del Consejo de Administracion
correspondientes al primer trimestre de 2009 por la pertenencia a otros Consejos de Administracion
y/o a la alta direccion de las sociedades del Grupo NH.
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31/03/09

CONCEPTO RETRIBUTIVO (miles €)
REHBUCION TIJA.... ettt ettt a et e e b e st e st et e e erseteebesbesrebens 0
Retribucion variable 0
1

Opciones sobre acciones y/0 otros inStrumentos fINANCIEI0S. ..........oviviiirreiinieee e 0
ALENCIONES ESTAIULAIIAS ...ttt bbbt 31
OI0S. .. 0
TIOTAL bbbt 32
31/03/09

OTROS BENEFICIOS (miles €)
ANLICIPOS ... 0
Créditos concedidos 0
Fondos y Planes de Pensiones: APOIACIONES .........oucvrreiiriiieiireirreesieie sttt 0
Fondos y Planes de Pensiones: Obligaciones CONtraidas..........couveereerienineienieinee e 0
Primas de SEQUIOS 08 VIHA ....cveueeiieiieieiiiiesiee ettt ettt sttt et st e et nseteenesbenaenen 0
Garantias constituidas por la Sociedad a favor de los Consejeros 0
TIOTAL . b bbbt 0

Por tipologia de Consejero, durante el primer trimestre del ejercicio 2009, las retribuciones percibidas
fueron las siguientes:

31/03/09 31/03/09
Por sociedad Por grupo
TIPOLOGIA CONSEJEROS (miles €)
EJECULIVOS. ...ttt sttt be e 302
EXtErn0S DOMINICAIES ........ccueiiiiiieiieicicse st 58
EXternos INdependientes........ccooueieieiiiiese e 71 28
OLr0OS EXIEIMOS. ...ttt e 0 0
TOTAL ettt es 431 32

Respecto al beneficio atribuido a la Sociedad, durante el primer trimestre de ejercicio 2009, las
remuneraciones percibidas fueron las siguientes:

REMUNERACIONES 31/03/09
Remuneracion total Consejeros (Miles €)........cooiiiiiiiiiiiiiiii e 463
Remuneracion total Consejeros/beneficio atribuido a la sociedad dominante (%) ........cccceceeereeerereennn N/A®

N/A: No aplicable dado que el resultado en el primer trimestre de 2009 ha sido negativo.
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A continuacion se recogen las retribuciones de los altos directivos”) correspondientes al primer
trimestre de 20009.

Nombre Cargo

Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio........c.ccoecervreevreeiereseninennes Director General de Inversiones Corporativas y Estrategia
Roberto Chollet IDarra..........cooeoiveiniiisenceseeee e Director General Econémico-Financiero

Juan de Mora NarVAEZ..........ccocovivvieieieiiciee e Director Corporativo de Recursos Humanos

Francisco Alejandro Zinser CiesliK..........ccoovvveveiivcvieieiiiennns Director General de Operaciones

Leopoldo Gonzélez-Echenique Castellano de Ubao.................. Secretario General

Ignacio Diaz LOPez ........cccecevvveevrveerirene Director Corporativo de Auditoria Interna

Remuneracion total (miles de eUros) ........cc.cccvveevrerevreenenn 612

(*) Se entiende por “alto directivo”, a estos efectos, y de acuerdo con lo establecido en Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por el que
se regula la relaciéon laboral de carécter especial del personal de alta direccion, el personal que ejercita poderes inherentes a la
titularidad juridica de la Sociedad, y relativos a los objetivos generales de la misma, con autonomia y plena responsabilidad solo
limitadas por los criterios e instrucciones directas emanadas de la persona o de los érganos superiores de gobierno y administracion de la
Sociedad.

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

La Sociedad no ha asumido ninguna obligacion en materia de pensiones, jubilacion o similares con los

miembros del Consejo de Administracién o con los altos directivos y, por ello, no existen importes
ahorrados o acumulados en la Sociedad a tal efecto.
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16. PRACTICAS DE GESTION

16.3 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.

La informacion relativa a este epigrafe se recoge en el apartado B “Estructura de la administracion de
la sociedad” del informe anual de gobierno corporativo del ejercicio 2008 que, de conformidad con
los previsto en el articulo 202.5 de la LSA, forma parte integrante del informe de gestion consolidado
del ejercicio 2008 (véase Seccion I1.C del presente Documento de Registro) y se actualiza con la
informacidn que se recoge a continuacién.

La composicion actual del Comité de Auditoria y Control de NH Hoteles es la siguiente:

Naturaleza del

Nombre/Denominacion social Cargo Cargo
ANLONI0 ViaNa-BaptiSta........ccveiiiiieiiiiesieie s Presidente Independiente
Hoteles Participados, S.L. (representada por Ignacio Ezquiaga Dominguez)................. Vocal Dominical
Nuria Iturriagagoitia RIPOIL.........ccovviiiiiee e Vocal Independiente

16.4 Declaracién sobre si el emisor cumple el régimen o regimenes de gobierno corporativo de
su pais de constitucion.

NH Hoteles cumple con la normativa espafiola vigente de gobierno corporativo. La informacion
relativa a este epigrafe se incluye en el apartado F “Grado de seguimiento de las recomendaciones de
Gobierno Corporativo” del informe anual de gobierno corporativo de la Sociedad del ejercicios 2008
(véase Seccion 11.C del presente Documento de Registro).
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17. EMPLEADOS
17.1 Numero de empleados y desglose

La informacién relativa a este epigrafe se recoge en la Nota 26.3— “Gastos de personal” de las
cuentas anuales consolidadas de los ejercicio 2008 y 2007 (véanse apartados C) y D) de la Seccién 11),
y se actualiza con la informacion que se recoge a continuacion.

A la fecha del presente Documento Registro, el nimero de empleados del Grupo NH asciende a
17.125 empleados aproximadamente.

17.2 Acciones y opciones de compra de acciones

La informacidn relativa a este epigrafe se recoge en el apartado A.3 del informe anual de gobierno
corporativo del ejercicio 2008 (véase Seccion I1.C del presente Documento de Registro). Esta
informacidn se actualiza con lo que se recoge a continuacion.

Segun los datos de que dispone la Sociedad, el nimero de acciones de NH Hoteles de las que los
actuales consejeros son propietarios a titulo individual, directa o indirectamente, son las que se indican
a continuacion.

N° Acciones N° Acciones N° Acciones Participacion
Nombre/Denominacion social directas Indirectas totales total capital (96) | N° opciones
Gabriele BUIgiO..............cceevevrirrnnne. 1.487.214 0 1.487.214 1,005% 600.000
Manuel Herrando y Prat de la Riba.... 4.627 0 4.627 0,003% 0
Antonio Viana-Baptista.................... 0 0 0 0% 0
Caja de Ahorros de Valencia,
Castellon y Alicante (Bancaja)........... 0 8.373.405 8.373.405 5,659% 0
Hoteles Participados, S.L. ................. 7.469.093 0 7.469.093 5,048% 0
Ignacio Arratibel Olaziregi................. 100 0 100 0% 0
José de Nadal Capard ............cccoeuune. 11.262 0 11.262 0,008% 0
Julio C. Diaz-Freijo Cerecedo............ 100 0 100 0% 0
Miguel Rodriguez Dominguez ........... 3.000 0 3.000 0,002% 0
Nuria lturriagagoitia Ripoll ................ 0 0 0 0% 0
Sociedad de Promocion y
Participacion Empresarial Caja
M. ... 8.136.298 0 8.136.298 5,499% 0
TOtal ..o 17.111.694 8.373.405 25.485.099 17,22% 600.000

Fuente: Segun conocimiento de la Sociedad y las comunicaciones efectuadas a la CNMV.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en ejecucién del acuerdo adoptado por la Junta General
de Accionistas de 29 de mayo de 2007, acordé la asignacion al Consejero Ejecutivo, Gabriele Burgio,
600.000 opciones o derechos a percibir, al vencimiento del plan de incentivos a empleados de la
Sociedad, aprobado por la Junta General de mayo de 2007, una compensacion dineraria equivalente al
incremento que, en su caso, haya experimentado el valor de cotizacion de la accion de NH Hoteles
durante el periodo de vigencia del mismo, tomando como valor inicial 17,66 euros por accién y como
final, el precio de cotizacion medio de la accion durante las 10 sesiones burséatiles previas a la fecha de
ejercicio. Asimismo, los miembros del equipo directivo y un grupo de aproximadamente 138
empleados son titulares, respectivamente, de un total de 960.221 y 1.930.393 opciones o derechos a
percibir dicha compensacion dineraria.
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El periodo de duracion del plan de incentivos es de 6 afios si bien los derechos econémicos concedidos
al amparo del mismo Unicamente podran ejercitarse durante los 3 Gltimos afios a razén de un méaximo
de un tercio del total nimero de derechos concedidos durante la cuarta y quinta anualidad y el resto en
la sexta anualidad.

En Noviembre de 2007, la Sociedad suscribi6é un contrato de permuta financiera por la totalidad de
plan de incentivos, que ascendia a 3.790.000 de opciones, para cubrir los flujos futuros de efectivo
necesarios para liquidar el sistema de planes de retribucion referenciados al valor de cotizacion de la
accion de la Sociedad. En aplicacion de la normativa contable, la Sociedad ha dotado una provision de
36,9 millones de euros para cubrir la negativa evolucion del precio cotizacion de las acciones de la
Sociedad, desde el valor de permuta (13,35 euros por accion) hasta el valor a cierre a 31 de mayo 2009
(3,61 euros por accién).

A la fecha del presente Documento de Registro, los miembros del equipo directivo, excluyendo el
Consejero Delegado, son titulares de 1.159.054 acciones de la Sociedad.
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18  ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1 Nombre de cualquier persona que no pertenezca a los 6rganos administrativos, de gestion
0 de supervision que, directa o indirectamente, tenga un interés destacable en el capital o
en los derechos del voto del emisor, asi como la cuantia del interés de cada una de esas
personas.

La informacidn relativa a este epigrafe se recoge en el informe de gestion consolidado del ejercicio
2008: apartado “Acciones y accionistas”, letra c. del apartado “Informacion adicional a los efectos del
articulo 116 bis de la Ley de Mercado de Valores” y en el apartado A “Estructura de la propiedad”
del informe anual de gobierno corporativo del ejercicio 2008 y se actualiza con la informacién que se
recoge a continuacion.

La siguiente tabla muestra los accionistas significativos de NH Hoteles a la fecha del presente
Documento de Registro.

Participacion Participacion

Directa en capital Indirecta en capital Total

Accionista® (%) (%) (%)

Grupo Inversor Hesperia, S.A .....ccoovvreereneineeneeeienes 25,088 0 25,088

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid................. 0 10,037 10,037

GSS HIHUITICaNe BV .....c.ooviveiieiiceeeese e 0 6,572 6,572

Bancaja Inversiones, S.A.......ccoveeiniene e 5,659 0 5,659

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Gipuzkoa y San

SEDASTIAN. ..veiviiciiecee e s 0 5,094 5,094

Pontegadea Inversiones, s.L®@ 5,071 0 5,071
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragén

Y Ri0ja (IDErcaja)........ccccevererieieiieiisese e 5,041 0 5,041

Intesa Sanpaolo, S.P.A. ..o 2,332 2,668 5,000

5,048 0 5,048

48,239 24,371 72,61

(1): Fuente: Segun conocimiento de la Sociedad y las comunicaciones efectuadas a la CNMV.
(2): Sociedad controlada por Amancio Ortega Gaona.
(3: Sociedad controlada por Caja Murcia y Caixa Nova.

18.2 Explicacion de si los accionistas principales del emisor tienen distintos derechos de voto

Sin perjuicio de la informacion contenida en el epigrafe 21.2.6 siguiente, todas las acciones de la
Sociedad otorgan los mismos derechos politicos y econémicos a sus titulares.

18.3 El control de la Sociedad
Segun el conocimiento de la Sociedad, a la fecha del presente Documento de Registro, NH Hoteles no
esta bajo el control, aislada o concertadamente, ni directa o indirectamente, de ninguna persona fisica

0 juridica.

18.4 Descripcion de todo acuerdo, conocido del emisor, cuya aplicacion pueda en una fecha
ulterior dar lugar a un cambio en el control del emisor.

De acuerdo con la informacién existente en la Sociedad, no existe ningun acuerdo cuya aplicacion
pueda, en una fecha ulterior, dar lugar a un cambio en el control de la Sociedad.
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19. OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS

La informacion relativa a este epigrafe se recoge en la Nota 27— “Operaciones con partes
vinculadas” 'y en la Nota 29— “Remuneracion y otras manifestaciones del consejo de administracion
v la alta direccion” de las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2008 y 2007 (véanse
apartados C) y D) de la Seccion Il), asi como en el apartado C. “Operaciones vinculadas” de 10s
informe anuales de gobierno corporativo correspondientes a los ejercicios 2008 y 2007. Esta
informacion se actualiza con lo que se recoge a continuacion.

Operaciones con partes vinculadas durante el primer trimestre de 2009

A. Operaciones realizadas con los accionistas significativos de la Sociedad

Cuentas a Préstamos
cobrar  Cuentaa Créditos recibidosa  Cuentaa
avaladas cobrar concedidos largo plazo pagar
Sociedad (millones €)
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid® ......... 0 0 0 40,00
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid® ......... 0 0 0 49,6
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Gipuzkoa y
San Sebastian® ..............ccoervviiiriiieneie 0 0 0 15,00 0
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza,
Aragon y Rioja (Ibercaja)®..........ccocoecververriennrienienions 0 0 0 3,50 0
Banca INtesa® ..........o..omrvvrrrererseeeenereeeesseeennas 0 0 0 43,67 0
Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante
(BANCRJA) Y ... 0 0 0 25,00 0
Hoteles Participados, S.L.O® ..o, 0 0 0 20,00 0
Media Factory S.r.L.® ..o, 0 0 0 87.39 0
TOtAl .o 0 0 0 284,16 0
H Crédito sindicado a largo plazo.
(2): Otras financiaciones a largo plazo.
(3): Financiacién concedida por Caixa Nova y Caja Murcia.
(4): Sociedad perteneciente al grupo de Banca Intesa.
B. Operaciones realizadas con administradores y directivos de la Sociedad y del Grupo NH Hoteles.
Cuentas a Préstamos
cobrar Cuenta a Créditos recibidos a Cuenta a
avaladas cobrar concedidos largo plazo pagar
Sociedad (millones €)
Créditos al personal...........cccceverveinieiiiienene e 0 0 14,32 0 0
C. Operaciones significativas realizadas con otras sociedades pertenecientes al Grupo NH Hoteles
Cuentas a Préstamos
cobrar Cuentaa  Créditos recibidosa  Cuentaa
avaladas cobrar concedidos largo plazo pagar
Sociedad (millones €)
Harrington Hall Hotel, Ltd. ........cccooooiiiiiniiie 0 0 3,89 0 0
Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. .......cccoceeevrinnnnn 0 0 5,51 0 0
Residencial Marlin, S.L.......ccoccovviiieiiiieeiee e 0 0 9,00 0 0
TOtAl .o 0 0 18,40 0 0

A juicio de la Sociedad, las operaciones incluidas en las tablas anteriores fueron realizadas en
condiciones mercado.
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20. INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO DEL
EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDAS Y BENEFICIOS

20.2 Informacién financiera pro-forma
No procede.
20.3 Estados financieros

Los estados financieros anuales consolidados correspondientes a los ejercicios 2008 y 2007 han
quedado incorporados en el epigrafe 20.1 al presente Documento de Registro.

Los estados financieros anuales individuales y consolidados de NH Hoteles correspondientes a los
gjercicios 2008, 2007 y 2006 pueden ser consultados por cualquier interesado en los lugares que se
indican en el epigrafe 24 siguiente.

20.4 Auditoria de la informacién financiera histérica anual
20.4.1 Declaracién de que se ha auditado la informacion financiera historica

Las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de la Sociedad correspondientes a los ejercicios
2008, 2007 y 2006 han sido auditadas por Deloitte (véase epigrafe 2— “Auditoria de cuentas” del
presente Documento de Registro), sin que se hayan puesto de manifiesto salvedades en sus
correspondientes informes de auditoria.

20.4.2 Indicacion de otra informacidn en el documento de registro que haya sido auditada por
los auditores.

Al margen de la informacién financiera correspondientes a los ejercicios 2008, 2007 y 2006, el
presente Documento de Registro no contiene ninguna otra informacién financiera que haya sido
auditada por los auditores.

20.4.3  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.

Los datos financieros incluidos en el presente Documento de Registro han sido extraidos de las
cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2008 y 2007.

No obstante, en el epigrafe 3.2 del presente Documento de Registro, se incluye informacion financiera
seleccionada consolidada de la Sociedad correspondiente al primer trimestre de 2009 que no ha sido
objeto de auditoria. Asimismo, en dicho epigrafe 3.2, se incorporan por referencia los estados
financieros intermedios resumidos consolidados de la Sociedad, correspondientes al primer trimestre
de 2009. Toda esta informacién intermedia ha sido extraida de la contabilidad interna y del sistema de
informacidn de gestion de la Sociedad.

20.5 Edad de la informacidn financiera mas reciente

El dltimo afio de informacion financiera auditada no excede en mas de 15 meses a la fecha del
presente Documento de Registro.
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20.6 Informacion intermedia y demas informacion financiera
20.6.1 Informacion financiera intermedia

La informacion financiera intermedia, correspondiente al primer trimestre de 2009, ha sido
incorporada por referencia al presente Documento de Registro segln se indica en el epigrafe 3.2.

20.6.2 Informacion financiera intermedia adicional
No procede.
20.7 Politica de dividendos

La politica de distribucién de dividendos y su importe es fijada por la Junta General de Accionistas de
la Sociedad a propuesta del Consejo de Administracion. En la actualidad, la Sociedad no ha
establecido una politica de reparto de dividendos. Asimismo, el pago de dividendos que eventualmente
la Sociedad acuerde, dependera de diversos factores, incluyendo la satisfactoria gestion del negocio y
sus resultados operativos, ademas de las limitaciones que, en su caso, puedan contener los contratos de
financiacion que la Sociedad pueda suscribir.

Sin perjuicio de lo anterior, debido a la existencia del contrato de préstamo sindicado de fecha 2 de
agosto de 2007 (que prevé que NH Hoteles podra repartir, como maximo, 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 Hoteles puede verse
limitada.

En la siguiente tabla, se incluyen magnitudes relativas al resultado y dividendo de la Sociedad
correspondientes a los ejercicios 2008, 2007 y 2006.

MAGNITUD RESULTADO/DIVIDENDO 31/12/08 31/12/07 31/12/06
Resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad (millones €)................ 26,79 77,44 62.45
Dividendo distribuido (Millones €)@ ..., - 38,47 31,08
Nuamero de acciones promedio del ejercicio@...........ccocovvvvvvcererienn. 147.970.458 140.805.455 122.447.059
Resultado por accion (€) ... 0,18 0,55 0,51
Dividendo por aCCiON (E)@..........oviveeeeeeeeeeeeeeeeees e - 0,27 0,25
PaY-0UL (%6) ©) ...t - 50% 50%

(1) Dividendos a cuenta del resultado del ejercicio en curso, asi como dividendos repartidos con cargo a reservas.

(2) Calculado como numero de acciones ordinarias en circulacion al principio del ejercicio, ajustado por el nimero de
acciones ordinarias retiradas o emitidas en el transcurso del mismo, ponderado el nimero de dias que las acciones hayan
estado en circulacion.

(3) Resultado del ejercicio después de impuestos/nimero de acciones promedio del ejercicio.

(4) Dividendo distribuido/nimero de acciones promedio del ejercicio.

(5) Dividendo distribuido/resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad, celebrada el 16 de junio de 2009, no acordd la
distribucion de dividendos con cargo ejercicio 2008.

20.8 Procedimientos judiciales y de arbitraje

La informacion relativa a este epigrafe se recoge en la Nota 25— “Garantias comprometidas con
terceros y activos y pasivos contingentes”’ de las cuentas anuales consolidadas de los ejercicio 2008 y
2007 (véanse apartados C) y D) de la Seccion 11).
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Desde el 1 de enero de 2009 hasta la fecha del presente Documento de Registro, la Sociedad no se ha
visto implicada en ningn procedimiento gubernamental, legal o de arbitraje que pudiera tener un
efecto significativo en la Sociedad o en la posicion o rentabilidad del Grupo NH.

20.9 Cambios significativos en la posicion financiera o comercial del emisor

Sin perjuicio de los acontecimientos producidos sefialados en el epigrafe 5.1.5, desde el 31 de marzo
de 2009, fecha de la Gltima informacion financiera publicada, hasta la fecha del presente Documento
de Registro, no se ha producido ningin cambio significativo en la posicion financiera o comercial del
Grupo NH.
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21. INFORMACION ADICIONAL
21.1 Capital social
21.1.1  Importe del capital emitido

La informacion relativa a este epigrafe se recoge en la Nota 16.1— “Capital suscrito” de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2008, y en la letra a. del apartado “Informacion adicional a los
efectos del articulo 116 bis de la Ley de Mercado de Valores” del informe de gestion consolidado
correspondiente al ejercicio 2008 (vease Seccion 11.C)). Esta informacion se actualiza con lo que se
recoge a continuacion.

A la fecha del presente Documento de Registro, el capital social de NH Hoteles es de 295.940.916,00
euros, dividido en 147.970.458 acciones ordinarias representadas por medio de anotaciones en cuenta
de una Unica serie y de un valor nominal de 2 euros cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas.

a) Numero de acciones autorizadas

La Junta General de Accionistas, celebrada el 16 de junio de 2009, aprobd, entre otros, los siguientes
acuerdos:

1. Aumentar el capital social por un importe nominal total de 197.293.944 euros, mediante la emision
y puesta en circulacion de 98.646.972 nuevas acciones ordinarias de 2 euros de valor nominal que
se suscribiran y desembolsaran integramente mediante aportaciéon dineraria con derecho de
suscripcion preferente.

2. Autorizar al Consejo de Administracion para aumentar el capital social en los términos y
condiciones del articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Andnimas, durante el plazo maximo de
cinco anos.

3. Delegacion a favor del Consejo de Administracion, por el plazo de 5 afios, de la facultad de emitir
obligaciones, bonos y demas valores de renta fija de andloga naturaleza, tanto simples como
canjeables y/o convertibles por acciones de la Sociedad, hasta un importe maximo de 300 millones
de euros, siempre respetando el importe el importe maximo del articulo 153.1.b).

En ejecucion del acuerdo 1 anterior, el Consejo de Administracion determind, en su reunion celebrada
el 16 de junio de 2009, que las nuevas acciones se emitan por su valor nominal de 2 euros mas una
prima de emision de 0,25 euros por accion.

b) NuUmero de acciones emitidas e integramente pagadas y las emitidas pero no pagadas
integramente.

A la fecha del presente Documento de Registro, todas las acciones emitidas de la Sociedad estan
integramente desembolsadas.

c) Valor nominal por accién, o que las acciones no tienen ningun valor nominal
El valor nominal unitario por accion es de 2 euros.
d) Nudmero de acciones de la Sociedad en circulacion al inicio y al final del ejercicio 2008

El nimero de acciones de la Sociedad en circulacién durante todo el ejercicio 2008 ha sido de
147.970.458.
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21.1.2  Si hay acciones que no representan capital, se declarara el nimero y las principales
caracteristicas de esas acciones.

No existen acciones que no representen el capital.

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.

La informacidn relativa a este epigrafe se recoge en la Nota 16.5— “Acciones propias” de las cuentas
anuales del ejercicio 2008, y en el apartado A “Estructura de la propiedad” del informe anual de
gobierno corporativo del ejercicio 2008 (véase Seccion 11.C)). Esta informacidn se actualiza con lo que
se recoge a continuacién.

A la fecha del presente Documento de Registro, la Sociedad es titular indirecto, a través de Grupo
Financiero de Intermediacién y Estudios, S.A. (sociedad participada al 100% de su capital por NH
Hoteles), de una autocartera de 199.178 acciones que representan el 0,13 % del capital de NH Hoteles.
El coste medio de adquisicion es de 12,40 euros/accion.

En el transcurso ejercicio 2009, la Sociedad ha realizado 4 operaciones de autocartera que no han
tenido impacto alguno en la cuenta de resultados:

e La asignacion a los empleados de 217.318 acciones en compensacion total o parcial de la
retribucion variable devengada en el ejercicio 2008, que fue aprobada en la Junta General de
Accionistas celebrada en 17 Junio 2008, en la que se aprobd la posibilidad de retribuir a los
empleados con acciones de la NH Hoteles con un limite maximo por empleado de 12.000 euros.

e La compra del 5% del capital de NH Italia SRL a un accionista minoritario por un importe de
1.750.000 euros mas 1.900.000 acciones de NH Hoteles.

e Lacompra del 50% del capital de Nuevo Espacios Hoteleros S.L. (que explota el hotel NH Principe
de la Paz) a varios accionistas minoritarios por 350.000 acciones de NH Hoteles con lo que se ha
obtenido el 100% del capital social de la participada.

e La compra del 16,667% del capital de Hoteles Palacios de Castilla, S.A. (que explota 2 hoteles en
Salamanca NH Puerta de la Catedral y NH Palacio Castellanos) a varios accionistas minoritarios
por 450.000 acciones de NH Hoteles adquiriendo asi la totalidad de las acciones de dicha sociedad.

Estas 4 operaciones de autocartera han supuesto una disminucion total de reservas de 19,43 millones
de euros en el patrimonio neto consolidado de la Sociedad.

21.1.4 Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con garantias, indicando las
condiciones y los procedimientos que rigen su conversién, canje o suscripcion.

A la fecha del presente Documento de Registro, la Sociedad no ha emitido ni existen valores
canjeables ni convertibles en acciones o warrants.

21.1.5 Informaciony condiciones de cualquier derecho de adquisicién y/o obligaciones con
respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre la decision de aumentar el capital.

Al margen de lo dispuesto en el epigrafe 21.1.1 a), a la fecha del presente Documento de Registro no
existen derechos de adquisicion y/o obligaciones con respecto al capital autorizado pero no emitido o
sobre la decision de aumentar el capital.
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21.2 Estatutosy escritura de constitucion

21.2.1 Descripcion de los objetivos y fines del emisor y donde pueden encontrarse en los estatutos
y escritura de constitucion.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 2° de los estatutos sociales:
“].-La Sociedad tiene por objeto:

A. La adquisicién, 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. EIl asesoramiento y gestion de entidades mercantiles en las que la sociedad
mantenga, directa o indirectamente una participacién accionarial.

D. Explotaciones 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 de participaciones en sociedades con objeto
idéntico o analogo.

3.- En ningln caso podra realizar actividades propias de las Sociedades e Instituciones de
Inversion Colectiva ni tampoco las actividades de mediacién y demas encomendadas por la Ley
de 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 Publicos, dichas actividades deberan realizarse por medio de persona
gue ostente dicha titulacién profesional y, en su caso, no podran iniciarse antes de que se
hayan cumplido los requisitos administrativos exigidos.”

Sin perjuicio de su obtencién o consulta en el Registro Mercantil de Madrid, cualquier persona
interesada puede consultar los estatutos sociales de NH Hoteles en el domicilio social de la misma,
sito en la calle Santa Engracia 120, 28003 Madrid, e igualmente a través de la pagina web de la
Sociedad (www.nh-hoteles.es).

Asimismo, la escritura de constitucion de NH Hoteles puede ser consultada en el Registro Mercantil
de Madrid.

21.2.2 Clausulas estatutarias o reglamento interno del emisor relativo a los miembros de los
organos administrativo, de gestion y de supervision.

Las clausulas relativas a los miembros de los 6rganos administrativos, de gestion y de supervision, se
recogen en los estatutos sociales y en el reglamento interno de conducta de la Sociedad. Al amparo de
lo establecido en el articulo Quinto de la Orden EHA/3537/2005, se incorpora por referencia al
presente Documento de Registro dichos documentos, que pueden consultarse en la pagina web de la
Sociedad (www.nh-hoteles.es).
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21.2.3  Descripcion de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada clase de las
acciones existentes.

Todas las acciones en que se divide el capital social de NH Hoteles son ordinarias, de una Unica serie,
y otorgan los mismos derechos y obligaciones para los accionistas.

Las acciones de NH Hoteles no llevan aparejada prestacion accesoria alguna. De igual modo, los
estatutos sociales de la Sociedad no contienen ninguna prevision sobre privilegios, facultades o
deberes especiales dimanantes de la titularidad de las acciones.

21.2.4  Descripcién de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los tenedores de las
acciones, indicando si las condiciones son mas significativas que las que requiere la ley.

Para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones de NH Hoteles seria necesario proceder a la
modificacion de los estatutos sociales de la Sociedad, no previéndose para ello ningln requisito
adicional a los exigidos por la legislacion vigente.

En relacion con las restricciones existentes sobre el nimero maximo de votos que puede emitir un
accionista (véase el apartado 21.2.6 siguiente), la modificacion de este régimen requiere el voto
favorable de, al menos, el 75% del capital social.

21.2.5 Descripcion 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 General de Accionistas la realizara el
Consejo de Administracién cuando lo estime necesario 0 a propuesta de accionistas que ostenten al
menos el 5% del capital social, en el plazo de 30 dias desde que se produzca la solicitud, de no
atenderse la peticién de los accionistas cabra la convocatoria por el Juez de Primera Instancia del
domicilio social. La Junta General Ordinaria de Accionistas 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 deberd ser convocada mediante anuncio publicado en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en, al menos, uno de los diarios de mayor circulacion en la provincia
del domicilio social de NH Hoteles, con la antelacién minima legalmente establecida respecto de la
fecha fijada para su celebracion.

De acuerdo con el articulo 12 de los estatutos sociales, podran asistir a la Junta General de Accionistas
los titulares de una 0 mas acciones que, con una antelacion de 5 dias a aquél en que se celebre la Junta
General, figuren inscritos en el correspondiente Registro de anotaciones en cuenta.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia a la Junta General de Accionistas 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 LSA para los casos de representacion
familiar y de otorgamiento de poderes generales.
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21.2.6  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 de la Sociedad establece que:

“Los acuerdos se tomaran por mayoria de votos de las acciones presentes o
representadas. Cada accion da derecho a un voto.

Ningan accionista, con independencia del nimero 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 aplicacion en aguellas 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 consideracién de un Unico accionista las
sociedades pertenecientes al mismo grupo de conformidad con lo previsto en el articulo
42 del Cédigo de Comercio.

Para la modificacion de este articulo sera necesario el voto favorable de, al menos, el
75% del capital.”

Con excepcion de la limitacion expresada, no existe ninguna otra disposicién en los estatutos sociales
ni en ninguno de sus reglamentos internos que tenga por efecto retrasar, aplazar o impedir un cambio
en el control del emisor.

21.2.7 Clausulas estatutarias o reglamento interno, en su caso, que rija el umbral de propiedad
por encima del cual deba revelarse la propiedad del accionista.

No existe ninguna disposicion en los estatutos sociales de NH Hoteles ni en ninguno de sus
reglamentos internos que establezca el umbral de propiedad por encima del cual deba revelarse la
propiedad de sus accionistas.

21.2.8 Clausulas estatutarias o reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si estas
condiciones son mas rigurosas que las que requiere la ley.

Los estatutos sociales de la Sociedad no contemplan condiciones mas rigurosas que las establecidas en
la LSA (Secciones Segunda y Tercera del Capitulo V1) en relacion con los cambios en el capital.
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22. CONTRATOS RELEVANTES

La informacion relativa a este epigrafe se recoge en la letra h. del apartado “Informacion adicional a los
efectos del articulo 116 bis de la Ley del Mercado de Valores” de los informes de gestion consolidados
de los ejercicios 2008 y 2007.

Desde el 1 de enero de 2009 y hasta la fecha del presente Documento de Registro no se han celebrado

contratos relevantes adicionales, al margen de los contratos celebrados en el desarrollo corriente de la
actividad empresarial del Grupo NH.
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23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES.

23.1 Declaraciones o informes atribuidos a expertos
El presente Documento de Registro no incluye declaraciones o informes atribuidos a expertos.
23.2 Veracidad y exactitud de los informes emitidos por los expertos

No procede.
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24. DOCUMENTOS PARA CONSULTA

Durante el periodo de validez del presente Documento de Registro, los siguientes documentos de la

Sociedad pueden inspeccionarse donde se indica a continuacion:

Registro

Domicilio social Pagina web de Pagina web Mercantil de
Documento de NH Hoteles NH Hoteles® CNMV® Madrid
Escritura de constitucion ...................... Si No No Si
Estatutos sociales ..........ccoceeevvernenennnn Si Si No Si
Reglamento de la Junta General de
ACCIONISAS ...veveveieieice e Si Si Si Si
Reglamento del Consejo de
AdMINISracion ...........coccoevvevreiennennn. Si Si Si Si
Reglamento Interno de Conducta en
el Mercado de Valores...........cc.ccoevnnee. Si Si Si No
Informe anual de gobierno
corporativo 2008 y 2007 ..........cccevvenene. Si Si Si No
Cuentas anuales individuales e
informe de gestion correspondiente a
los ejercicios 2008 y 2007 .................... Si Si Si Si
Cuentas anuales individuales e
informe de gestion correspondiente a
los ejercicios 2007 y 2006.................... Si Si Si Si
Cuentas anuales consolidadas e
informe de gestidn consolidado
correspondiente a los ejercicios 2008
Y 2007 . Si Si Si Si
Cuentas anuales consolidadas e
informe de gestidn consolidado
correspondiente a los ejercicios 2007
Y 2006......ccciiiiieieieee e Si Si Si Si
Informacién financiera trimestral
correspondiente al primer trimestre
del 2009.......ccciiiieiiie e Si Si Si No

waw.nh-hoteles.es.
(2): www.cnmv.es.
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25.  INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES

El epigrafe 7.2 incluye denominacion, localidad, actividad, y porcentaje de participacion de NH
Hoteles en las sociedades del Grupo NH. Asimismo, la informacion financiera sobre su posicion
financiera, pérdidas o beneficios se recoge, con caracter general, dentro de las cuentas anuales
consolidadas del Grupo NH correspondientes al ejercicio 2008 (véase Seccion 11.C) del presente
Documento de Registro).
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C) CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE NH HOTELES Y SOCIEDADES
DEPENDIENTES E INFORME DE GESTION CONSOLIDADO
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 2008.
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INFORME DE GESTION CONSOLIDADO
DEL EJERCICIO TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2008

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y SITUACION DEL GRUPO

El ejercicio 2008 ha sido el afio del inicio de la crisis en la Eurozona, sin excepcion alguna
en todos los mercados donde NH Hoteles, S.A. desarrolla su actividad. Esta crisis se inicio
en el verano del 2007 con la crisis de las hipotecas “subprime” que han provocado una
turbulencia en los mercados financieros de la que muy pocos han salido inmunes ya que ello
ha provocado una crisis crediticia a nivel mundial, una desaceleracién gradual en los
mercados laborales tanto en Estados Unidos como en Europa y una caida del mercado de la
vivienda en el mercado espafiol, del gasto e inversion de las empresas y del consumo de las
familias.

Durante el primer semestre del afio el conjunto de la economia de la zona euro logro resistir
el temporal pero este comportamiento dista mucho de lo ocurrido en el resto del afio. Asi, ya
en el tercer trimestre del 2008, seis economias registraron crecimientos negativos del PIB, en
especial, en nuestro caso, en Italia donde el retroceso ya fue en tasas interanuales.

El IPC se incrementd durante la primera parte del afio hasta alcanzar tasas méaximas debido
al crecimiento de los precios energéticos para, posteriormente, contener su crecimiento y
situarse en diciembre en niveles positivos pero muy proximos a cero. Este comportamiento
de la inflacion y las sefiales macroeconomicas estan pesando en los indicadores de confianza
del consumidor que han venido deteriorandose con fuerza durante los Gltimos meses.

En el sector de la hosteleria la figura del consumidor es primordial ya que este ajusta mas su
presupuesto y recorta sus gastos con un impacto en el turismo de ocio y de fin de semana,
pero esta contencion del gasto también se comenzé a aplicar a los viajes de negocios y
corporativos, produciéndose un recorte de gastos en reuniones, formacion e incentivos ya
que las empresas se ven obligadas a un recorte de costes para mantener sus margenes y
competitividad.

Con las premisas expuestas, NH Hoteles anuncié en septiembre 2008 una ralentizacion de su
plan de expansion trianual puesto en marcha a principios de 2007, exigiéndole a los
proyectos unas mayores tasas de retorno esperadas para cubrir las incertidumbres que se
ciernen sobre la economia mundial. No se contemplan las inversiones en contratos de
propiedad. Las nuevas adquisiciones seran a través de contratos de arrendamiento



fundamentalmente variables o en contratos de gestion, donde la inversion de NH se
minimiza.

Desde enero de 2007, fecha de inicio del plan se han incorporado al Grupo NH 10.443
habitaciones en 82 hoteles habiéndose distribuido geograficamente de la siguiente forma: un
38,1% en el centro y Este de Europa (especialmente Alemania, Holanda, Bélgica,
Hungria...), un 38,6% en el Sur de Europa (Espafia e Italia ) y un 23,3% en Latinoamérica y
otros paises.

En febrero de 2008 se dio por finalizada la operacion de adquisicion mas importante de los
ultimos afios la adquisicién de Jolly Hotels, S.p.A., mediante la OPA de exclusion (“squeeze-
out”) de minoritarios, dando lugar a que esta sociedad haya quedado excluida de cotizacion
de la Bolsa de Milan. Esto ha permitido que a lo largo de 2008 se haya producido una fusion
la cual, junto a la subida de minoritarios al holding italiano, ha facilitado:

- Una simplificacion en la estructura administrativa. Se ha pasado de 3 sedes
administrativas a una sola, lo que ha supuesto una mayor eficiencia y un ahorro de
costes.

- Un solo sistema de Front Office, con todos los hoteles conectados a todos los canales
de distribucion del Grupo, facilitando que la nueva estructura de ventas tenga un
mismo objetivo: la venta de un solo porfolio de hoteles NH.

- Toda la estructura de Back office de Jolly se ha aligerado para adaptarse a la forma
de operar del Grupo.

- Una politica general de contencion de gastos que ha permitido una reduccién del
2,5% de los costes de la unidad de negocio italiana que alcanzaria casi el 4% si
toméasemaos en consideracion el efecto de la inflacion.

NH Hoteles ha puesto en marcha un plan de eficiencia operativa y de contencién de gastos
estructurales que hasta el cierre del ejercicio no ha tenido una influencia visible pero que se
verd reflejado en su totalidad a partir del primer trimestre del 2009. Este plan intenta
compensar en parte la disminucion de margenes producida por la incorporacién de las 2.854
habitaciones que se han agregado en el afio 2008 al Grupo asicomo la caida de ventas.

Todo ello ha permitido que la diversificacion de las ventas y de los resultados del Grupo sea
una realidad. Asi las ventas de la unidad de negocio Espafia ya representan menos de un 30%
siendo el objetivo del mismo que éstas no sobrepasen el 25% del total de ingresos del Grupo.
La unidad de negocio italiana junto con Benelux y Alemania-Centroeuropa representan el
20% cada una de ellas y el 10% restante proviene de la unidad Latinoamericana.

En el ejercicio 2008 han iniciado su actividad los dos “resorts” del Grupo en la zona del
Caribe, incorporando més de 1.100 habitaciones. Uno se sitta en la Republica Dominicana,



el “NH Real Arena Punta Cana”, y el segundo, el “NH Riviera Cancun”, en la Riviera Maya
mexicana.

Asimismo a mediados del ejercicio 2009 el Grupo tiene previsto la apertura del “NH
Premium Punta Cana” que compartird parte de las instalaciones basicas con el “NH Real
Arena Punta Cana”.

Todo ello hace que el Grupo NH cuente en este momento con 7 resorts de gran categoria en
las principales areas vacacionales de la zona del Caribe: Ixtapa, Cancun, Puerto Vallarta,
Veracruz y Cuba. Ademas tiene prevista la finalizacion de dos resorts mas en la Republica
Dominicana, uno el anteriormente citado y otro dentro del desarrollo inmobiliario de Cap
Cana, el “NH Sotogrande at Cap Cana”.

El Grupo NH Hoteles tiene un departamento especifico de investigacion y desarrollo que
centra sus esfuerzos en la creacién de nuevos servicios y productos con alto valor afiadido. El
objetivo perseguido es profundizar en el conocimiento de las expectativas de los clientes del
Grupo, para poder anticiparse a ellas y ofrecer servicios mas personalizados, acordes con sus
demandas, mejorando la calidad y aumentando su satisfaccion. Como resultado de ese
compromiso de innovacion, se han desarrollado entre otros los siguientes productos y
servicios: Bonhocio, upselling, pasarela de pagos, facturacion electronica...

RESULTADOS

Durante el afno 2008 se ha consolidado la cifra de facturacién, alrededor de los 1.500
millones de euros, con un Ebitda de 281 millones de euros.

Esta consolidacion de los ingresos, con aumento del 1,8% respecto al afio anterior, es
producto de un ligero aumento de las ventas de la actividad hotelera, aunque en la actividad
hotelera “like for like” la caida fue de un 3%. Sin embargo, la actividad inmobiliaria se ha
contraido un 36%.

Los resultados se han visto afectados por la incorporacion de 2.854 habitaciones (15 hoteles)
durante este ejercicio que sumadas a las que ya teniamos nos ha permitido llegar a las 51.591
habitaciones. Es bien conocido en el sector que los hoteles necesitan un tiempo de rodaje
para alcanzar los niveles de eficiencia y rentabilidad medios del grupo. En cualquier caso
otro dato no positivo es que el ingreso medio por habitacion disponible (Revpar) ha caido un
3,88% de media y esto se debe al efecto de una caida de la ocupacién del 5,23 % y a un
ligero aumento del precio medio de 1,43%, como media de todas las unidades de negocio.

Las dos unidades de negocio que no han seguido la tendencia han sido Alemania, donde el
ingreso medio por habitacion disponible ha aumentado en un 4,45% con una ligera caida de
la ocupacion y un aumento del precio medio de casi un 6%, y Centro Europa -Austria-Suiza-



donde el Revpar ha subido el 5,63%. Esto confirma la buena tendencia subyacente en toda
esta region centro europea continuando la tendencia de afios anteriores.

Otro aspecto que tampoco se ha descuidado en el ejercicio 2008 ha sido la mejora de la
eficiencia operativa y la contencion de gastos tanto corrientes como estructurales que ha
permitido mantener los niveles de Ebitda hotelero en correlacion con las ventas pese a la
disminucion del Revpar, lo cual es muy dificil de conseguir en el negocio hotelero que es
altamente apalancado en costes a nivel operativo.

La actividad inmobiliaria del Grupo en el afio 2008 ha aportado unos ingresos de casi 51
millones de euros frente a los 78 del afio anterior, es decir una caida del 36%, situandose el
Ebitda en 12,69 millones de euros frente a los 24,29 reportados en el mismo periodo del afio
pasado, es decir una caida del 47,8%. Esta caida es consecuencia de la situacion de deterioro
del mercado inmobiliario espafiol a lo cual también contribuye la actual situacion de
incertidumbre de los mercados internacionales. Adicionalmente, las ventas comprometidas
pendientes de contabilizar a final del ejercicio alcanzan la cifra de 42,20 millones de euros
con un margen estimado de unos 17 millones de euros. La mayor parte de estas ventas
corresponden a los atraques de la Marina y al desarrollo Residencial de Ribera del Marlin.

CUENTA DE GESTION CONSOLIDADA (en millones de euros)

M Eur. % M. Eur % Var. %
Ingresos de la Actividad Hotelera 1.422,8 93% 1.395,8 93% 2%
Ingresos de la Actividad Inmobiliaria 50,1 3% 77,5 5% (35%)
Ingresos no recurrentes 59,5 4% 32,4 2% 84%
Coste de Ventas Inmobiliaria (23,0) (2%) (41,6) (3%) (45%)
Coste de Personal (490,6) (32%) (478,8) (32%) 2%
Gastos Directos de Gestion (462,7) (30%) (456,0) (30%) 1%
Gastos no Recurrentes (9,6) (1%) (4,6) (0%) 109%
Arrendamientos y Contribucion Urb. (265,9) (17%) (241,7) (16%) 10%
Provisién por deterioro de activos (32,5) (2%) 0,0 NA NA
Amortizaciones (124,0) (8%) (109,7) (7%) 13%
Variaciéon de valor razonable en instrumentos financieros (43,8) (3%) 0,0 NA NA
Gastos Financieros (69,2) (5%) (62,8) (4%) 10%
Resultados Puesta en Equivalencia (2,3) (0%) (2,5) (0%) (7%)
Impuesto sobre Sociedades @3.7) (0%) (8,5) (1%) (56%)
Intereses Minoritarios 21,7 1% (22,1) (1%) (198%)
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Nota: Esta cuenta de explotacion consolidada esta elaborada con criterios de agrupacion de gestion hotelera que no
siempre han de coincidir con los criterios contables aplicados en las cuentas anuales consolidadas del Grupo NH
Hoteles.

DESCRIPCION GENERAL DE LA POLITICA DE RIESGOS

Las actividades de NH se concentran fundamentalmente en el sector hotelero y en especial
en la hosteleria de ciudad que se caracteriza por un grado de apalancamiento operativo
relativamente alto que puede requerir fuertes inversiones en elementos de inmovilizado
material, en especial en inmuebles. Estos tienen un largo ciclo econdmico que obliga a
inversiones que deben ser financiadas en su mayor parte a traveés de endeudamiento
financiero. La politica del Grupo ha sido siempre mantener la ortodoxia financiera
procurando que los ratios de solvencia siempre hayan sido elevados.

La gestion de los riesgos a los que se encuentra expuesta NH Hoteles en el desarrollo de sus
actividades constituye uno de los pilares basicos de su actuacién con el fin de preservar el
valor de los activos y en consecuencia la inversion de los accionistas. La Direccion del
Grupo tiene entre sus objetivos minimizar los riesgos y optimizar la gestion de los mismos
mediante el andlisis de los correspondientes mapas de riesgo.

La gestion de riesgos financieros estd centralizada en la Direccidon Financiera Corporativa,
existiendo los dispositivos necesarios para controlar, en funcion de las variables econémicas,
las exposiciones a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como los
riesgos de crédito y liquidez.

En el proximo afio NH Hoteles continuara buscando oportunidades de expansién de manera
mas selectiva, siempre tratando de minimizar los riesgos propios del sector en que opera el
Grupo, que se caracteriza por ser una actividad sensible al ciclo econémico y por tanto con
una exposicion al riesgo de variacion de precio pero que el Grupo siempre ha manejado
compensando con la ocupacion.

El riesgo de crédito del Grupo es principalmente atribuible a sus deudas comerciales. Los
importes se muestran netos de provisiones para insolvencias, siendo el riesgo muy reducido
ya que la cartera de clientes esta atomizada entre un gran nimero de agencias y empresas.
Asimismo, una parte de la cuentas por cobrar estan garantizadas mediante pélizas de seguro
y fianzas.

En cuanto al riesgo de tipo de interés, el grupo esta expuesto a fluctuaciones en los tipos de

interés que pueden afectar a sus resultados y a los flujos de caja. Con objeto de reducir sus
efectos el Grupo ha contratado una serie de IRS y Collars que hacen que un 40% de su deuda
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neta esté cubierta contra el alza de tipos de interés por encima del 4,5%. La informacién
relativa a los instrumentos financieros derivados que posee la Sociedad al 31 de diciembre de
2008, asi como las politicas aplicadas por la misma, se detallan en la memoria adjunta.

El Grupo posee filiales en diversos paises con monedas operativas diferentes al Euro,
moneda de referencia del grupo. Los resultados operativos y la posicion financiera de esas
filiales (Argentina, México, Chile, Uruguay, Reino Unido, Hungria, Rumania) se encuentran
expresados en su moneda correspondiente y son convertidos después al tipo de cambio
aplicable para su inclusién en los estados financieros. El euro ha sufrido a lo largo del
ejercicio 2008 diversas fluctuaciones, que afectan a las ventas, a los fondos propios y a los
flujos de caja, con respecto a las principales divisas del mundo. Con objeto de que estos
riesgos se vean en lo posible mitigados, el Grupo procura contraer deudas en las mismas
monedas en que realiza la inversion y teniendo en cuenta que los ingresos generados en areas
geograficas con moneda distinta del Euro se situaron por debajo del 10% de los ingresos
totales.

El nivel de deuda financiera neta consolidada a finales de diciembre de 2008, ha ascendido a
1.165,26 millones de euros manteniéndose en una situacion similar a la del afio anterior que
fue de 1090,24 millones, con un ratio de apalancamiento financiero (deuda financiera neta
/patrimonio neto) de 0,95x por debajo del ratio 1x que siempre se ha propuesto como
objetivo el Grupo. Esta situaciéon ha permitido el cumplimiento de los covenants financieros,
a los que estd obligada la entidad por los contratos de préstamo que tiene suscritos. La
unidad de negocio que ha concentrado, como ya se habia anunciado en el ejercicio anterior,
las mayores inversiones ha sido la italiana.

En cuanto al riesgo de liquidez, NH Hoteles cuenta con un adecuado calendario de
vencimientos de la deuda. Sélo un 9% de la deuda a largo vence en el ejercicio 2009 y otro
porcentaje similar en el 2010. A su vez, en la financiacion del circulante, el Grupo tiene un
variado “pool” bancario que facilita, pese a las adversas situaciones de los mercados de
deuda, una disponibilidad de lineas de crédito que al cierre del ejercicio ascendia a 425,31
millones de euros. Esta politica asegura al Grupo el cumplimiento de los compromisos de
pago sin tener que recurrir a la obtencion de fondos en condiciones gravosas.

En cuanto al mantenimiento de las fuentes de cash-flow, este depende de la evolucion del
negocio hotelero y de las ventas de parcelas y promociones de la actividad inmobiliaria del
Grupo. Estas variables dependen del ciclo econdmico general y de la coyuntura de mercados
en relacion con la oferta y la demanda. Las unidades de negocio del grupo tienen capacidad
para generar flujo de caja de las operaciones de forma recurrente y significativa.

12



ACCIONES Y ACCIONISTAS

Al cierre del ejercicio 2008, el capital social de NH Hoteles, S.A. estaba representado por
147.970.458 acciones al portador de 2 euros de valor nominal cada una, integramente
suscritas y desembolsadas. Todas estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
econdmicos y se encuentran admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo.

Esta cifra se alcanzo6 después de la conclusion de la ampliacion de capital por importe de 250
millones de euros que se llevo a cabo a principios del ejercicio 2007, mediante la emision de
16.371.971 de acciones de 2 euros de valor nominal mas una prima de emision de 13,27
euros por accion.

De acuerdo con las ultimas notificaciones recibidas por la Sociedad y con las
comunicaciones realizadas a la Comision Nacional del Mercado de Valores antes del cierre
de cada ejercicio, las participaciones accionariales mas significativas eran las siguientes a 31
de diciembre:

2008 2007

Grupo Inversor Hesperia, S.A. 25.09% 25.09%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Madrid 10.04% 10.04%
Morgan Stanley Real Estate Special Situations

Fund 111 GP LLP - 5.96%
GSS Il Huricane BV 6.57% -
Caja de Ahorros de Valencia,

Castellon y Alicante 5.66% 5.66%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Gipuzkoa y San Sebastian 5.09% 5.09%
Pontegadea Inversiones, S.L. 5.07% 5.07%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Zaragoza, Aragon y Rioja 5.04% 5.04%
Hoteles Participados, S.L. 5.05% 5.05%
Intesa Sanpaolo SpA 5.00% 4.53%
Longleaf Partners International Fund 4.99% -
Acciones destinadas a Planes de Retribucion

mas participacion empleados NH 4.27% 4.62%

La cotizacion media de NH Hoteles, S.A. se situ6 en 9,04 euros por accion (15,82 euros en
2007), con un precio minimo registrado en el mes de diciembre de 3,64 euros por accion
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(11,40 euros en 2007) y un cambio maximo en enero de 12,34 euros por accion (18,35
euros en 2007).

Al cierre del ejercicio, NH Hoteles, era titular de 3.066.496 acciones propias representativas
del 2,07% de su capital social con un coste total de 38,03 millones de euros.

Durante el afio 2008, se contrataron en el Mercado Continuo 92.098.294 acciones de NH
Hoteles, S.A. (224.561.594 acciones en 2007), lo que representa 0,62 veces (1,52 veces en
2007) el numero total de acciones en que se encuentra dividido el capital social, con una
media de contratacidn diaria de la accion en el Mercado Continuo de 362.591 titulos.

CONTRATACION MEDIA DIARIA EN TITULOS
2000-2008
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CONTRATACION MEDIA DIARIA EN MILLONES DE EUROS

2000-2008
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En los gréaficos siguientes se puede apreciar la evolucién de la cotizacion y de la
capitalizacion bursatil durante los dos ultimos afios.

EVOLUCION NH HOTELES - IBEX
DICIEMBRE 2004- DICIEMBRE 2008

NH HOTELES =—8=—|BEX

190
180
170
160
150
140
130 1
120 1
110 1
100
90
80
70
60
50
40
30

Q‘)

> » H
Q" O Q
NN

»H
Q
6"’\

& O HO O A A A D @D
Q” O O L O O O L 8 O O
,Q> Qpé QG‘ 00"\ '\» Qo} QG‘ Qq\ @ 0{5 Q® QQ’\ '\/q>

15



CAPITALIZACION 2000-2008
(en millones de euros)
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1,857.98

INFORMACION ADICIONAL A LOS EFECTOS DEL ARTICULO 116 BIS DE LA
LEY DE MERCADO DE VALORES

El Consejo de Administracion de NH HOTELES, S.A., en cumplimiento de lo previsto en el
articulo 116 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, introducido por
la Ley 6/2007, de 12 de abril, emite el presente Informe explicativo sobre aquellos aspectos
del Informe de Gestion contemplados en el citado precepto, con el objeto de su presentacion
a la Junta General de Accionistas de la Compafiia.

a. La estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de
acciones y, para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y
el porcentaje del capital social que represente

El capital social de NH HOTELES, S.A. es de 295.940.916 euros y esta representado
por 147.970.458 acciones, representadas en anotaciones en cuenta, de 2 euros de valor
nominal cada una de ellas, agrupadas en una sola serie y numeradas correlativamente
del 1 al 147.970.458, ambos inclusive, integramente suscritas y desembolsadas.
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Las acciones se encuentran admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo de las
Bolsas de Valores de Madrid Barcelona y Bilbao.

Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores

No existen restricciones legales ni estatutarias a la transmisibilidad de las acciones
representativas del capital social.

Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas

La relacion de participaciones significativas en el capital social de NH HOTELES,
S.A. a 31 de diciembre de 2008, de acuerdo con los registros publicos, es la
siguiente:

1. Titulares directos e indirectos de participaciones significativas, excluidos
los Consejeros
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Nombre o0 denominacidn social del accionista

Numero de derechos
de voto directos

Numero de derechos
de voto indirectos (*)

% sobre el total de
derechos de voto

GRUPO INVERSOR HESPERIA, S.A

CASTRO SOUSA, JOSE ANTONIO

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD

GSS Il HURRICANE BV

MSRESS Il MANAGER, LLC

BANCAJA INVERSIONES, S.A.

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN

CK CORPORACION KUTXA-KUTXA
KORPORAZIOA, S.L.

ORTEGA GAONA, AMANCIO

PONTEGADEA INVERSIONES, S.L.

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA (IBERCAJA)

INTESA SANPAOLO, S.P.A.

LONGLEAF PARTNERS INTERNATIONAL FUND

SOUTHEASTERN ASSET MANAGEMENT, INC

CORPORACION FINANCIERA CAJA DE MADRID,
S.A.

37.122.230

9.724.692

8.373.405

7.537.500

7.503.582

7.459.630

3.451.129

7.387.973

6.715.497

37.122.230

14.851.795

9.724.692

7.537.500

7.503.582

3.947.586

7.334.748

25,088%

25,088%

10,037%

6,572%

6,572%

5,659%

5,094%

5,094%

5,071%

5,071%

5,041%

5,000%

4,993%

4,957%

4,538%

(*) A través de:
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Nombre o denominacidn social
del titular directo de la Ndmero derechos % sobre el total de
Nombre o denominacién social del titular indirecto participacion voto directos derechos de voto

GRUPO INVERSOR

CASTRO SOUSA, JOSE ANTONIO HESPERIA, S.A 37.122.230 25,088%
SOCIEDAD DE PROMOCION
Y PARTICIPACION

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE EMPRESARIAL CAJA

MADRID MADRID 8.136.298 5,499%
CORPORACION

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE FINANCIERA CAJA DE

MADRID MADRID 6.715.497 4,538%

MSRESS Il MANAGER, LLC GSS 111 HURRICANE BV 9.724.692 6,572%

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE CK CORPORACION KUTXA-

GIPUZKOA'Y SAN SEBASTIAN KUTXA KORPORAZIOA, S.L. 7.537.500 5,094%
PONTEGADEA

ORTEGA GAONA, AMANCIO INVERSIONES, S.L. 7.503.581 5,071%
LONGLEAF PARTNERS

SOUTHEASTERN ASSET MANAGEMENT, INC INTERNATIONAL FUND 7.387.973 4,993%
DIVERSOS ACCIONISTAS
DE INTESA SANPAOLO,

INTESA SANPAOLDO, S.P.A. S.PA 3.947.586 2,670%

2. Miembros del Consejo de Administracién de la sociedad, que posean

derechos de voto de las acciones de la sociedad:
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Numero de
derechos de voto

Numero de derechos

% sobre el total de

Nombre o denominacién social del consejero directos de voto indirectos (*) derechos de voto
BURGIO, GABRIELE 1.482.490 - 1,002%
HERRANDO PRAT DE LA RIBA, MANUEL 4.627 - 0,003%
8.373.405
CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE, a través de BANCAJA
BANCAJA - INVERSIONES, S.A. 5,659%
HOTELES PARTICIPADOS, S.L. 7.469.093 - 5,048%
DE NADAL CAPARA, JOSE 11.262 - 0,008%
RODRIGUEZ DOMINGUEZ, MIGUEL 3.000 - 0,002%
15.076
a través de varios
i ) familiares del
BLANCO BALIN, JOSE RAMON 26.775 Consejero 0,028%
SOCIEDAD DE PROMOCION Y PARTICIPACION EMPRESARIAL
CAJA MADRID 8.136.298 - 5,499%
SOCIEDAD DE PROMOC[ON Y PARTICIPACION EMPRESARIAL
CAJA MADRID, A TRAVES DEL ACCIONISTA INDIRECTO CAJA
DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD, respecto de las acciones de la
Sociedad de las que es titular CORPORACION FINANCIERA CAJA DE
MADRID, S.A. 6.715.497 - 4,538%
ARRATIBEL OLAZIREGI, INAKI 100 - 0,000%
DIEZ FREIJO, JULIO, A TRAVES DEL ACCIONISTA, PONTEGADEA
INVERSIONES, S.L. 7.503.581 - 5,071%
ARRATIBEL OLAZIREGI, INAKI, A TRAVES DEL ACCIONISTA,
CK CORPORACION KUTXA-KUTXA KORPORAZIOA, S.L 7.537.500 - 5,094%

Porcentaje de votos en poder del Consejo de Administracion: 31,95%

Dicho porcentaje viene representado por los derechos de voto que directa e indirectamente

poseen los Consejeros de la Sociedad.
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Respecto de los derechos de voto que poseen indirectamente se incluyen los derechos que
poseen a través de personas vinculadas de acuerdo con la definicidon legalmente prevista, asi
como a través de accionistas cuya representacién estable ostentan en el Consejo de la Sociedad.

Cualquier restriccion al derecho de voto

De conformidad con lo establecido en el articulo 15 de los Estatutos Sociales de la
Compaiiia, ningn accionista, con independencia del nimero 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 serd de aplicacion 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 méas del 75% de las acciones emitidas con
derecho a voto.

Los pactos parasociales

La Sociedad no tiene constancia de la existencia de pactos parsociales.

Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del érgano
de administracion y a la modificacién de los estatutos de la sociedad

Nombramiento y sustitucion de los miembros del Consejo de Administracion

Las normas que regulan el nombramiento, sustitucién y cese de los Consejeros vienen
recogidas en los Estatutos Sociales y el Reglamento del Consejo de Administracion de
la Compaifiia.

En este sentido establece el articulo 20 de los Estatutos Sociales que la administracion
y representacion de la Sociedad corresponde al Consejo de Administracion, que se
compondréd de un nimero de Consejeros no inferior a cinco ni superior a veinte,
correspondiendo el nombramiento de Consejeros y la determinacion de su nimero a la
Junta General.

Asimismo se establece en el antes citado articulo de los Estatutos que los Consejeros
ejerceran su cargo por el plazo de tres afios, siendo el cargo de Consejero revocable y
renunciable en cualquier momento y reelegible indefinidamente por periodos de igual
duracion.

- Nombramiento de Consejeros:
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Las propuestas de nombramiento de Consejeros que someta el Consejo de
Administracion a la consideracién de la Junta General y los acuerdos de nombramiento
que adopte dicho dérgano en virtud de las facultades de cooptacion que tiene legalmente
atribuidas, se realizard a propuesta de la Comision de Nombramientos y Retribuciones,
cuando se trate de Consejeros independientes, y previo informe de dicha Comision en
el caso de los restantes Consejeros.

En relacion con los Consejeros dominicales, su nombramiento deberd recaer en las
personas que propongan los respectivos titulares de participaciones significativas
estables, debiendo los demas Consejeros propiciar con su voto el que dichos
nombramientos por cooptacion o propuestas de nombramiento sean objeto de
aprobacidn por el Consejo de Administracion.

En cuanto al nombramiento de Consejeros Externos, establece el articulo 11 del
Reglamento del Consejo que el Consejo de Administracion y la Comision de
Nombramientos y Retribuciones procuraran que la eleccion de candidatos recaiga sobre
personas de reconocida solvencia, competencia y experiencia, que se encuentren
dispuestas a dedicar una parte suficiente de su tiempo a la Compafiia, debiendo
extremar el rigor en relacion con la eleccion de aquellas personas llamadas a cubrir
puestos de consejeros independientes.

En cuanto a los Consejeros Independientes, se sefiala expresamente que el Consejo de
Administracion propondra o designara para cubrir dichos puestos a personas en
quienes concurran las condiciones previstas en el articulo 9.4 del Reglamento, que se
hace eco de las Recomendaciones incluidas en el Codigo Unificado de Buen Gobierno.

A todos los efectos, tanto los Estatutos, como el Reglamento del Consejo recuerdan que
en todo caso no podran ser propuestos para el nombramiento de Consejeros, las
personas incursas en cualquiera de los supuestos de incapacidad, inhabilitacion,
prohibicion o incompatibilidad establecidas en las disposiciones legales vigentes.

A tales efectos, sefiala expresamente el articulo 11.3 del Reglamento del Consejo que
“se considerard incompatible para el desempefio del cargo de Consejero toda persona
que directa o indirectamente tuviera intereses de cualquier tipo 0 mantuviera relaciones
laborales, profesionales, mercantiles o de cualquier otra naturaleza con sociedades
competidoras, salvo cuando el Consejo de Administracion acuerde su dispensa con el
voto favorable de, al menos, el 70% de sus miembros”.

- Sustitucion de Consejeros por cooptacion:
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El propio Consejo podra proveer interinamente las vacantes que se produzcan por
dimision, incapacidad, fallecimiento, etc., de los Consejeros, sea cual fuere su nimero,
sometiendo los nombramientos a la aprobacion de la primera Junta General que se
celebre; los asi nombrados deberan ostentar necesariamente la condicion de accionista y
cesaran en el cargo cuando corresponderia a aquellos cuya vacante cubrieron.

- Cese de Consejeros:

El cese de los Consejeros viene expresamente recogido en el articulo 14 del
Reglamento del Consejo, que sefiala que 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.

Asimismo se establece que los Consejeros deberan poner su cargo a disposicion del
Consejo de Administracion y formalizar la correspondiente dimision en los siguientes
casos:

a) Cuando alcancen 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.
En tales supuestos, el cese se producird en la primera sesion del Consejo que
tenga lugar después de celebrada la Junta General de Accionistas que apruebe las
cuentas del ejercicio en el que el Consejero haya cumplido la edad limite.

b) Cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su
nombramiento como Consejero o cuando desaparezcan las razones por las que fue
nombrado, entendiéndose que concurre dicha circunstancia en un Consejero
dominical cuando la Entidad o Grupo empresarial al que representa deje de
ostentar una participacion accionarial significativa en el capital social de la
Compafiia o cuando, tratandose de un Consejero independiente, se integre en la
linea ejecutiva de la Compafiia o de cualquiera de sus Sociedades filiales.

c) Cuando se encuentren incursos en alguno de los supuestos de incapacidad,
inhabilitacion, prohibicién o incompatibilidad, entendiéndose incluido el supuesto
antes mencionado, recogido en el articulo 11.3 del Reglamento del Consejo.

d) Cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de Nombramientos y

Retribuciones por haber incumplido alguna de sus obligaciones como
Consejeros.

23



e) Cuando su permanencia en el Consejo pueda afectar al crédito o reputacion de
que goza la Compaiiia en el mercado o poner en riesgo de cualquier otra manera
sus intereses.

Modificacion de los Estatutos Sociales

Las normas aplicables a la modificacion de los Estatutos Sociales son las establecidas
en los articulos 144 y siguientes de la Ley de Sociedades Andnimas, en los que se exige
la aprobacién por la Junta General de Accionistas con las mayorias previstas en el
articulo 103 de la citada Ley.

Con caracter excepcional, para modificar el articulo 15 de los Estatutos Sociales —
relativo a la limitacion al 10% del derecho de voto — resulta necesario el voto favorable
de, al menos, el 75% del capital

Los poderes de los miembros del Consejo de Administracion y, en particular, los
relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones

- Las facultades del Presidente Ejecutivo-Consejero Delegado:

El Presidente Ejecutivo tiene la condicion de Primer Ejecutivo de la Compafiia y, en
consecuencia, su nombramiento o renovacion lleva aparejado la delegacion de todas las
facultades y competencias del Consejo legalmente susceptibles de delegacion,
correspondiéndole la efectiva direccion de los negocios de la Compafiia, de acuerdo
siempre con las decisiones y criterios fijados por la Junta General de Accionistas y el
Consejo de Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 17 del Reglamento, corresponde al
Presidente-Consejero Delegado la facultad de ejecutar los acuerdos del propio Consejo
y, en su caso, de la Comisién Delegada, 6rganos a los que se representa
permanentemente con los mas amplios poderes, pudiendo adoptar, en casos de
urgencia, las medidas que juzgue convenientes a los intereses de la Compaiiia.

- Los poderes del Consejo de Administracion:

El Consejo de Administracion asume, ostenta y ejerce, judicial y extrajudicialmente, la
plena gestion, administracion y representacion de la Sociedad en todos los actos
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comprendidos en el objeto social y en toda su actividad patrimonial, sin perjuicio de las
facultades que corresponden a la Junta General de Accionistas.

En concreto, sefiala el articulo 22 de los Estatutos Sociales de NH HOTELES, S.A. que
le incumbe y compete:

1° Dirigir, organizar y vigilar la vida y funcionamiento de la Sociedad, tanto en lo
relativo al personal, como en lo concerniente a los bienes y al curso de los negocios
sociales.

2° Convocar las Juntas Generales de Accionistas y ejecutar sus acuerdos.

3° Reconocer y pagar deudas sociales y reclamar y cobrar cuantas cantidades se
adeuden o deban ser entregadas a la Sociedad, sean cuales fueren las personas o
Entidades obligadas al pago, incluso el Estado, la Comunidad Auténoma, la Provincia,
el Municipio u Organismos oficiales en general, y la causa o el titulo que origine el
derecho de la Sociedad.

4° Celebrar toda clase de contratos relacionados con el objeto social; nombrar y separar
empleados; contratar obras, servicios, suministros, seguros, fianzas y depdsitos;
concertar arriendos y desahuciar arrendatarios, precaristas y ocupantes; celebrar
transacciones y compromisos; tomar parte en concursos y subastas; asistir a Juntas con
voz y voto; solicitar y renunciar concesiones y autorizaciones; constituir, modificar y
extinguir sociedades y comunidades de bienes; prestar dinero, constituir y aceptar
garantias, incluso hipotecarias y cancelarlas; y, en general, celebrar, modificar, novar y
extinguir toda clase de contratos.

5° Comprar, vender, permutar, hipotecar y, por cualquier otro titulo, adquirir, enajenar
0 gravar toda clase de bienes muebles e inmuebles, o participaciones indivisas o
concretas de los mismos, y derechos reales; hacer declaraciones de obra, deslindes,
parcelaciones, divisiones materiales, segregaciones, agrupaciones, constituciones de
propiedad horizontal y cualesquiera otras modificaciones de fincas o entidades
hipotecarias; y, en general, realizar toda clase de actos de disposiciéon y riguroso
dominio sobre los bienes sociales sin excepcion alguna.

6° Operar con Bancos - incluido el Banco de Espafia -, Cajas de Ahorro y demas
entidades de crédito, haciendo cuanto la legislacion y practicas bancarias permitan;
abrir, disponer y cancelar cuentas corrientes, cartillas o libretas de ahorro y depdsitos
de cualquier clase; formalizar toda clase de documentos y contratos bancarios, como
son: poélizas de préstamo o crédito, de afianzamiento mercantil, de descuento de
efectos; disponer de cuentas de crédito y cancelarlas; librar, endosar, negociar, aceptar,
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avalar y protestar letras de cambio, pagarés, cheques y efectos de comercio en general;
afianzar, mancomunada o solidariamente, toda clase de obligaciones derivadas de
operaciones con entidades bancarias a nombre de terceras personas; constituir,
modificar, aceptar y cancelar hipotecas mobiliarias e inmobiliarias, prendas con
desplazamiento o sin él y cualquier otro tipo de garantia real.

7° Representar a la Sociedad ante toda clase de autoridades, funcionarios y organismos
de la Administracion Central, Provincial, Municipal o Autondmica, asi como ante toda
clase de Tribunales y Juzgados, en cuantos asuntos, expedientes o juicios tenga interés
la Sociedad, con facultades amplias para ejercitar toda clase de derechos y facultades,
acciones y excepciones, pretensiones u oposiciones; presentar escritos y ratificarse en
ellos, recusar, tachar, proponer y admitir pruebas, interponer recursos, incluidos los de
casacion y revision, transigir, comprometer en arbitros de Derecho o equidad, allanarse,
renunciar, desistir y realizar, en general, cuanto estime conveniente para la mejor tutela
y defensa de los intereses sociales; y otorgar poderes a Letrados y Procuradores con las
facultades que libremente determine, aunque excedan de las anteriormente enumeradas.

8° Acordar la distribucién a los accionistas de dividendos activos a cuenta, sin haber
concluido el respectivo ejercicio econémico o sin haber sido aprobadas las cuentas
anuales, todo ello de conformidad con la legislacion vigente.

9° Otorgar poderes de todas clases, incluso con facultad de sustituir o subapoderar y
revocarlos.

10° Y para todo lo anterior, que es enunciativo y no limitativo, por lo cual debera ser
siempre amplisimamente interpretado, otorgar documentos publicos y privados sin
excepcion alguna.

- Delegacién para emitir acciones

La Junta General de Accionistas celebrada el 5 de Mayo de 2006 acordo autorizar en
el Consejo de Administracion, conforme establece el articulo 153.1.b) de la Ley de
Sociedades Anonimas, para que, dentro del plazo maximo de cinco afios a contar desde
la fecha de celebracion de la citada Junta General, acuerde, en una o varias veces el
aumento de su capital social en la cantidad maxima equivalente a la mitad del capital
social de la compafiia, emitiendo y poniendo en circulacion para ello nuevas acciones
ordinarias, rescatables, o de cualquier otro tipo de las permitidas por la Ley, incluso
con prima fija o variable, con o sin derecho de suscripcion preferente (con observancia
en este Ultimo caso de los requisitos, condiciones y tramites establecidos en el articulo
159 y concordantes de la Ley de Sociedades Anonimas o de aquellos otros que
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pudieran ser legalmente exigidos para ello), y, en todo caso, con desembolso mediante
aportaciones dinerarias del aumento o aumentos de capital acordados por virtud de esta
autorizacion, previéndose expresamente la posibilidad de suscripcién incompleta de las
acciones que se emitan conforme a lo previsto en el articulo 161.1 de dicha Ley, asi
como la facultad del Consejo de Administracion de ofrecer libremente las acciones no
suscritas en el plazo de ejercicio del derecho de suscripcion preferente, caso de que no
se excluyera este derecho.

La autorizacion al Consejo de Administracion se ha hecho extensiva, con la mayor
amplitud admisible en Derecho, a la fijacion de los aspectos y condiciones de cada
aumento de capital que se decida realizar al amparo de esta autorizacion, incluyendo, a
titulo meramente enunciativo, y entre otras, las facultades de prever (en caso de haber
emitidas obligaciones convertibles con relacion de conversion fija, y caso de que sus
tenedores se vieran afectados por la exclusion del derecho de suscripcion preferente)
una formula de ajuste de dicha relacion que permita compensar la eventual dilucion del
importe del derecho de conversidn, de solicitar la admision de las nuevas acciones que
se pudieran emitir como consecuencia del aumento o aumentos de capital a cotizacion
oficial en los mercados de valores en que coticen las acciones de la sociedad (pudiendo
otorgar cuantos documentos y realizar cuantos actos sean necesarios o convenientes al
efecto), y de dar nueva redaccion a los articulos de los Estatutos sociales relativos al
capital social, una vez acordado y ejecutado cada aumento de capital, pudiendo dichas
facultades ser, a su vez, delegadas por el Consejo de Administracién en su Comisién
Delegada, en el Presidente del Consejo de Administracion, y/o en cualesquiera
Consejeros que tengan delegadas, total o parcialmente, las facultades del Consejo de
Administracion.

En el ejercicio de la delegacion de facultades prevista por la Junta General en el
Consejo de Administracion, en fecha 22 de marzo de 2007 se acordd aumentar el
capital social de NH Hoteles, S.A. hasta la cifra de 295.940.916 Euros, dividido en
147.970.458 acciones de 2 Euros de valor nominal cada una de ellas. Dicho aumento
fue aprobado expresamente por la Junta General de fecha 5 de Mayo de 2006 al objeto
de atender la contraprestacion establecida para la adquisicion por NH Hoteles, S.A. de
las acciones de Sotogrande, S.A. mediante una Oferta Publica de Adquisicion.

- Delegaciones para recomprar acciones.
La Junta General de Accionistas de fecha 17 de junio de 2008 autoriz6 por un 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
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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.

Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en vigor,
sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz
de una oferta publica de adquisicidn, y sus efectos, excepto cuando su divulgacion
resulte seriamente perjudicial para la sociedad. Esta excepcion no se aplicara
cuando la sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta informacién

El grupo NH Hoteles, S.A. tiene firmados acuerdos con los socios de Residencial
Marlin SL y de Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. en los que se establece que es
esencial para el desarrollo de los proyectos las caracteristicas personales de los socios,
estableciéndose que cualquier cambio de control efectivo, tanto en los socios, como en
las sociedades matrices de los mismos, desencadenard un procedimiento para que el
otro socio pueda separarse de la sociedad con derecho al reintegro de su haber social
mas los dafios y perjuicios causados.

El préstamo sindicado firmado entre una sociedad del grupo, NH Finance, S.A., como
prestataria, y un sindicado de bancos por valor de 650 millones de euros y firmada el 2
de agosto de 2007, recoge una clausula que establece el vencimiento anticipado del
mismo cuando se produzcan circunstancias que den lugar a un cambio de control de la
sociedad NH Hoteles, S.A.

Adicionalmente el Grupo NH Hoteles tiene préstamos y créditos otorgados, con un
limite conjunto de 35 millones de euros, en los que se recoge una clausula de
vencimiento anticipado en cado de cambio de control de la sociedad NH Hoteles, S.A.

Los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administracion y direccion o
empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean
despedidos de forma improcedente o si la relacion laboral llega a su fin con motivo
de una oferta publica de adquisicion.

Salvo para el Consejero Delegado y seis empleados, la Sociedad no tiene acuerdos
distintos de los establecidos en el Estatuto de los Trabajadores o en el Decreto de Alta
Direccion 1382/1985 que dispongan de indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean
despedidos de forma improcedente o si la relacion laboral llega a su fin con motivo de
una oferta publica de adquisicion.
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En el caso del Presidente-Consejero Delegado y los citados empleados, con objeto de
fomentar su fidelidad y permanencia en la Sociedad tienen previstos indemnizaciones
que pueden ser de importe superior a la que resulte de la aplicacion de la normativa
citada en los supuestos de despido improcedente y cambio de control.

EVOLUCION PREVISIBLE

El sector de la hosteleria es un sector sensible a la evolucién de las principales variables
macroeconomicas. Sin embargo, la exposicion del Grupo a los ciclos economicos viene
limitada debido a la diversificacion internacional de sus fuentes de ingresos y a la posicion
de liderazgo que representa la marca NH Hoteles en el sector de la hosteleria urbana.

Para el ejercicio 2009, NH Hoteles espera que el clima de recesion que impera en toda la
zona donde desarrolla su actividad le afecte tanto a la cifra de ventas como de resultados si
bien la compafiia ya ha adoptado toda una serie de medidas para poder adecuar su estructura
de costes a las circunstancias presentes, medidas que afectan a todas las lineas de costes y se
aplican en todas las unidades de negocio.

Asimismo espera que la diversificacion geografica y su base de clientes le permita que las
malas perspectivas que se ciernen sobre alguno de sus mercados tradicionales, en especial
Esparia, se compense con otras evoluciones que se preven menos pesimistas. También espera
que la politica seguida en afios anteriores de fidelizar y aumentar los clientes, manteniendo la
estrategia activa de gestion de precios, de tan buenos resultados como en ejercicios
anteriores.

HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al cierre del ejercicio, no se ha producido ningun hecho relevante que
tenga una incidencia significativa sobre la situacion financiero-patrimonial del Grupo.
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NH HOTELES, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio
2008 elaboradas conforme a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Unién Europea.
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BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2008 Y 31 DE DICIEMBRE 2007
(Miles de Euros)

ACTIVO Nota 31.12.08 31.12.07 PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31.12.08 31.12.07
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:
Inmovilizado material 8 2.402.489 2.397.647|Capital social 16.1 295.941 295.941
Fondo de comercio 6 122.205 118.748|Reservas de la Sociedad Dominante 16.2 463.758 496.946
Activos intangibles 7 122.507 116.308|Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 16.3 374.206 306.567
Inversiones inmobiliarias 9 5.983 5.483|Reservas en sociedades consolidadas por integracion proporcional 16.3 (160) 446
Inversiones valoradas por el método de la participaciéon 10 74.637 76.812|Reservas en sociedades consolidadas por el método de la participacion 16.3 (2.734) (322)
Inversiones financieras no corrientes- 156.148 140.811|Ajustes en patrimonio por valoracién 16.4 (6.296) 420
Préstamos y cuentas a cobrar no disponibles para negociacién 111 145.317 132.525|Diferencias de conversion (56.076) (29.556)
Otras inversiones financieras no corrientes 11.2 10.831 8.286[Autocartera 16.5 (38.027) (22.809)
Activos por impuestos diferidos 22 53.053 44.646|Beneficios consolidados del ejercicio 26.792 77.443
Otros activos no corrientes 6.171 1.239|Patrimonio neto atribuible a accionistas de la Sociedad Dominante 1.057.404 1.125.076
Total activo no corriente 2.943.193 2.901.694|Intereses minoritarios 16.6 233.698 214.734
Total patrimonio neto 1.291.102 1.339.810
PASIVO NO CORRIENTE:
Emisi6n de obligaciones y otros valores negociables - 30
Deudas con entidades de crédito 17 1.008.180 910.306
Acreedores por arrendamientos financieros 4 46
Otros pasivos no corrientes 18 203.097 149.819
Provisiones para riesgos y gastos 21 47.393 60.530]
Pasivos por impuestos diferidos 22 258.358 276.379
Total pasivo no corriente 1.517.032 1.397.110
ACTIVO CORRIENTE: PASIVO CORRIENTE:
Existencias 12 128.559 118.313|Emisién de obligaciones y otros valores negociables 30 39
Deudores comerciales 13 127.998 164.972|Deudas con entidades de crédito 17 191.248 245.453
Deudores no comerciales - 65.381 50.065|Acreedores por arrendamientos financieros 40 82
Administraciones Publicas deudoras 22 33.295 21.431|Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 23 208.246 235.552
Otros deudores no comerciales 32.086 28.634|0Otros pasivos financieros corrientes 4.309 8.071
Inversiones financieras corrientes - 7.448 16.391|Administraciones Publicas acreedoras 22 26.164 27.827
Activos financieros a vencimiento 14.1 7.381 16.054|Provisiones para riesgos y gastos 21 8.519 8.519
Activos financieros negociables 14.2 67 337|Otros pasivos corrientes 24 47.627 58.233
Tesoreriay otros activos liquidos equivalentes 15 17.032 61.699 Total pasivo corriente 486.183 583.776
Otros activos corrientes 4.706 7.562
Total activo corriente 351.124 419.002
TOTAL ACTIVO 3.294.317 3.320.696 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.294.317 3.320.696

Las Notas 1 a 32 descritas en la Memoria y los Anexos I/1ll forman parte integrante del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2008.

El balance de situacién consolidado a 31 de diciembre de 2007 se presenta Unicamente a efectos comparativos.
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CUENTAS DE RESULTADOS CONSOLIDADAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007

(Miles de Euros)

Nota 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios 26.1 1.460.108 1.458.962
Otros ingresos de explotacion 26.1 11.027 31.366
Resultado neto de la enajenacion de activos no corrientes 8y 26.1 54.409 25.730
Aprovisionamientos (129.476) (132.425)
Gastos de personal 26.3 (464.922) (465.375)
Dotacion a la amortizacion (124.172) (109.453)
Pérdidas netas por deterioro de activos (32.060) 277)
Otros gastos de explotacion 26.4 (650.229) (637.697)
RESULTADO DE EXPLOTACION 124.685 170.831
Resultado de entidades valoradas por el método
de la participacion 10 (2.290) (2.479)
Ingresos financieros 26.2 8.617 9.769
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (43.108) (5.756)
Gastos financieros 26.6 (77.860) (65.456)
Diferencias netas de cambio (Ingresos / (Gastos)) (1.264) 1.093
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 8.780 108.002
Impuesto sobre sociedades 22 (3.730) (8.495)
RESULTADO DEL EJERCICIO 5.050 99.507
Atribuible a:
Accionistas de la Sociedad Dominante 26.792 77.443
Intereses minoritarios 16.6 (21.742) 22.064
Beneficio por accién en euros (basico y diluido) 5 0,18 0,55

Las Notas 1 a 32 descritas en la Memoria y los Anexos /111

forman parte integrante de las cuentas de resultados consolidadas del ejercicio 2008.
La cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2007 se presenta Unicamente a efectos comparativos.
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NH HOTELES S.A. y Sociedades Dependientes

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO DE LOS EJERCICIOS ANUALES 2008 Y 2007

(Miles de Euros)

Reservas de la Reservas en sociedades Beneficios
Sociedad Dominante consolidadas por Ajustes en Atribuibles
el método Diferencias patrimonio ala
Capital Prima de Reserva Reservas Integracion Integracion dela de por Acciones Sociedad Intereses Total
Social emision Legal Voluntarias global proporcional | participacién | Conversién valoracion Propias Dominante Total Minoritarios | Patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2006 263.197 189.742 28.877| 74.483 235.130 412] 7.624] (5.899) 2.100 (3.504) 62.448| 854.610 176.678 1.031.288
Resultado neto del ejercicio 2007 - - - - - - - 77.443] 77.443] 22.064 99.507|
Diferencias de conversion - - - - - (23.656) - - (23.656) (1.715)| (25.371)
Coberturas de flujos de efectivo - - - - - (1.680) - (1.680) - (1.680)]
Ingresos y gastos reconocidos en el periodo - - - - - (23.656)| (1.680) - 77.443] 52.107 20.349 72.456
[Ampliacion de capital 32.744 215.372] - - - - - 248.116 248.116
Distribucion de Resultados 2006- - - - - - - - - - - - -

- A Reservas - (2.290) 64.187 34 517| N - (62.448) N , -
Distribucion de reservas - - - - - - - - (992) (992)
Variacién en acciones propias (9.238) - 139 - - (19.305) - (28.404) - (28.404)
Cambios en el perimetro de consolidacion - - 8.463 - (8.463)| - - - - - 121.662 121.662
[Adquisicion de minoritarios - (1.352) - - - (1.352) (102.963) (104.315)
Saldos al 31 de diciembre de 2007 295.941] 395.876 28.877 72.193 306.567 446 (322) (29.556), 420 (22.809), 77.443] 1.125.076 214.734] 1.339.810
Resultado neto del ejercicio 2008 - - - - 26.792] 26.792] (21.742)| 5.050
Diferencias de conversion - - - - - (26.520) - - (26.520) (4.025)| (30.545)
Coberturas de flujos de efectivo - - - - - (6.716) - (6.716) (118) (6.834)]
Ingresos y gastos reconocidos en el periodo - - - (26.520) (6.716)| 26.792] (6.444) (25.885)| (32.329)|
[Ampliacion de capital - - - - - - 59.850] 59.850]
Distribucion de Resultados 2007- - - - - - - - - - -

- AReservas - 4.598] 2,914 72.949 (606) (2.412) (77.443), - - -

- A Dividendos - - - (38.472), - - - - - - - (38.472) (1.100) (39.572),
Variacién en acciones propias (2.086) - - - - - (15.218) - (17.304) - (17.304)
Cambios en el perimetro de consolidacién - - - - - - - - - - 7.065 7.065
[Adquisicion de minoritarios - - (3.030) - - - - - (3.030) (20.794) (23.824)
Otros movimientos (142) - (2.280) - - - (2.422) (172) (2.594)|
Saldos al 31 de diciembre de 2008 295941 393.648 33.475 36.635| 374.206 (160) (2.734) (56.076), (6.296) (38.027), 26.792 1.057.404 233.698 1.291.102,

Las Notas 1 a 32 descritas en la Memoria y los Anexos I/lll forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008.
El Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007 se presenta Unicamente a efectos comparativos.
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NH HOTELES S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS EN LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 20067
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2008 2007
1. ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado consolidado antes de impuestos 8.780 108.002
Ajustes al resultado:
Amortizaciones de activos materiales e inmateriales (+) 124172 109.453
Pérdidas por deterioro de activos (neto) (+/-) 32.060 277
Dotaciones a provisiones (neto) (+/-) 10.741 10.055
Ganancias/Pérdidas por venta de activo material e intangible (+/-) (54.409) (5.730)
Ganancias/Pérdidas de inversiones valoradas por el método de la participacion (+/-) 2.290 2.479
Ingresos financieros (-) (8.617) (9.769)
Gastos financieros y variacién de valor razonable en instrumentos financieros (+) 122.232 70.119
Otras partidas no monetarias (+/-)
Resultado ajustado 237.249 284.886
\Variacion neta en los activos / pasivos:
(Aumento)/Disminucién de existencias (10.246) (8.640)
(Aumento)/Disminucion de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 21.658 (49.557)
(Aumento)/Disminucién de otros activos corrientes 2.856 5.423
Aumento/(Disminucién) de acreedores comerciales (27.306) 16.609
Aumento/(Disminucién) de otros pasivos corrientes 11.669 27.178
Aumento/(Disminucién) de provisiones para riesgos y gastos (23.878) 3.062
Impuestos sobre las ganancias pagados (31.430) (28.067)
Total flujos de efectivo netos de las actividades de explotacion (I) 180.572 250.894
2. ACTIVIDADES DE INVERSION
Ingresos financieros 8.617 9.769
Inversiones (-):
Empresas del grupo, negocios conjuntos y asociadas (88.437) (1.062.328)|
Activos materiales, intangibles e inversiones inmobiliarias (114.684) (178.204)
Inversiones financieras no corrientes (26.781) (18.719)
Inversiones financieras y otros activos financieros corrientes - (8.468)
Otros activos (13.339) (10.007),
(243.241) (1.277.726)|
Desinversiones (+):
Empresas del grupo, negocios conjuntos y asociadas 5.498 352.141
Activos materiales, intangibles e inversiones inmobiliarias 76.287 43.056
Inversiones financieras no corrientes 3.702 42.139
Inversiones financieras y otros activos financieros corrientes 8.943 200.046
Otros activos - 85
94.430 637.467
Total flujos de efectivo netos de las actividades de inversion (Il) (140.194)| (630.490)
3. ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Dividendos pagados (-) (38.472) -
Intereses pagados por deudas (-) (73.298) (67.904)
Variaciones en (+/-):
Instrumentos de patrimonio
- Capital - 32.744
- Reservas (49.276) 161.959
- Minoritarios 40.706 15.992
Instrumentos de pasivo (+/-):
- Deudas con entidades de crédito 39.107 278.874
- Arrendamientos financieros (84) (245)
- Obligaciones y otros valores negociables (39) (26)
- Otros pasivos no corrientes (3.689) (22.468)
Total flujos de efectivo netos de las actividades de financiacion (l1) (85.045) 398.926
5. AUMENTO/ DISMINUCION BRUTA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+I+I1l) (44.667) 19.330
4. Efecto de las variaciones de los tipos de cambio en el efectivo o equivalentes (IV) (2.043) (1.124)|
6. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+I1+111-IV) (42.624) 20.454
7. Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 61.699 42.369
8. Efectivo o equivalentes al final del ejercicio (7+5) 17.032 61.699

Las Notas 1 a 32 descritas en la Memoria Consolidada y los Anexos | a Ill forman parte integrante del estado de flujos de efectivo consolidado del ejercicio 2008.
El estado de flujos de efectivo consolidado del ejercicio 2007 se presenta tinicamente a efectos comparativos.



NH HOTELES, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
DEL EJERCICIO 2008

1.- ACTIVIDAD Y COMPOSICION DE LA SOCIEDAD DOMINANTE

NH HOTELES, S.A. (en adelante la Sociedad Dominante) se constituyé como
sociedad andnima en Espafia el 23 de diciembre de 1881 bajo el nombre de
"Material para Ferrocarriles y Construcciones, S.A.", denominacion que fue
posteriormente modificada por la de "Material y Construcciones, S.A."
(MACOSA) vy, posteriormente, por la de “Corporacion Arco, S.A.”

Durante el ejercicio 1992, Corporacion Arco, S.A. absorbido a Corporacion
Financiera Reunida, S.A. (COFIR) adoptando al mismo tiempo la denominacion
social de la sociedad absorbida y adaptando el objeto social a la nueva actividad
de la Sociedad Dominante, centrada en la gestion de su cartera de
participaciones.

Durante el ejercicio 1998 Corporacion Financiera Reunida, S.A. (COFIR) se
fusioné con Grupo Catalan, S.L. y filiales y Gestion NH, S.A. mediante la
absorcion de estas sociedades por la primera. Posteriormente, Corporacion
Financiera Reunida, S.A. (COFIR) absorbi6 a NH Hoteles, S.A. adoptando la
denominacién 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 informacion referida a dichas fusiones se haya recogida en las cuentas anuales
de los ejercicios en los cuales se produjeron dichas transacciones.

En octubre de 1999 se lanz6 una Oferta Publica de Adquisicion de Acciones
sobre el 100% del capital de Sotogrande, S.A. que le ha permitido en todo
momento tener una mayoria de control superior al 75%.

En el ejercicio 2000 se inicia la estrategia de expansion, fundamentalmente
europea, de cara a la creacion de una marca global fuerte en el segmento de
hoteles urbanos que comienza con la integracién de la sociedad hotelera
holandesa “Krasnapolsky Hotels and Restaurants, N.V.”, continla con la
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adquisicién de la sociedad mejicana “Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L de
C.V.” en junio de 2001 y en el ejercicio 2002 con la compra de la sociedad
hotelera alemana Astron Hotels.

Durante el periodo 2003-2005 y a través de crecimiento organico el Grupo se
introdujo en diversos mercados europeos como el italiano o el rumano y entr6 en
nuevas plazas como Londres. Asimismo, durante el ejercicio 2005 inici6 el
crecimiento en el sector turistico de calidad y con un alto componente
inmobiliario con sendos proyectos en Cap Cana (Republica Dominicana) y
Riviera Maya (México).

Una vez consolidadas las adquisiciones de periodos anteriores, el Grupo ha
continuado durante los ejercicios 2007 y 2008 con su estrategia de expansion
internacional, a través de la adquisicion de las cadenas italianas Framon y Jolly
Hoteles. Ademas, el Grupo ha seguido creciendo organicamente incorporando
2.854 nuevas habitaciones (15 hoteles) durante el ejercicio 2008.

A finales de 2008 NH Hoteles esta ya presente con hoteles operativos en 22
paises, con 345 hoteles y 51.591 habitaciones, de las que un 83% se encuentran en
Esparia, Alemania, Italia y Benelux.

El domicilio social de NH Hoteles S.A. esta fijado en Madrid.

2.- BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS Y PRINCIPIOS DE CONSOLIDACION

2.1 Bases de presentacion de las Cuentas Anuales
Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008, formuladas por los
Administradores de NH Hoteles, S.A. en reunion celebrada el dia 27 de febrero
de 2009, se han obtenido a partir de los registros contables y de las cuentas
anuales de la Sociedad Dominante y de sus Sociedades Dependientes.

Estas cuentas anuales consolidadas han sido preparadas de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NI1IF) adoptadas por la Union
Europea conforme a lo dispuesto por el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del
Parlamento Europeo y por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas
fiscales, administrativas y de orden social de forma que muestran la imagen fiel
del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo a 31 de diciembre de 2008 y
de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de
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los flujos de efectivo que se han producido en el Grupo durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha conforme a la normativa contable vigente.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo y las de las entidades que lo
componen correspondientes al ejercicio 2008 se encuentran pendientes de
aprobacion por las respectivas Juntas Generales de Accionistas y Socios. No
obstante, los Administradores de la Sociedad Dominante entienden que dichas
cuentas anuales serdn aprobadas sin cambios significativos.

2.1.1 Normas e interpretaciones efectivas en el presente periodo

En el presente ejercicio han entrado en vigor la interpretacion CINIIF 11 de la
NIIF 2 “Transacciones con acciones propias y del Grupo” y la modificacion de la
NIC 39/NIIF 7-“Reclasificacion de instrumentos financieros”. La adopcion de
estas nuevas interpretaciones y modificaciones no ha tenido ningun impacto en
las cuentas anuales consolidadas del Grupo.

2.1.2. Normas e interpretaciones emitidas no vigentes

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales consolidadas, las siguientes
normas e interpretaciones habian sido publicadas por el IASB pero no habian
entrado en vigor bien porque su fecha de efectividad es posterior a la fecha de
estas cuentas anuales consolidadas, o bien porque no han sido endosadas por la
Unidén Europea:
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Aplicacion Obligatoria
Ejercicios Iniciados

a Partir de
Normas y modificaciones de normas:
NIIF 8 Segmentos operativos 1 de enero de 2009
Revision de NIC 23 Costes por intereses 1 de enero de 2009
Revision de NIC 1 Presentacion de estados financieros 1 de enero de 2009

Revision de NIIF 3 (1)

Combinaciones de negocios

1 de julio de 2009

Modificacion de NIC 27 (1)

Estados financieros consolidados y Separados

1 de julio de 2009

Modificacion de NIIF 2 Condiciones de devengo y cancelaciones 1 de enero de 2009
Modificacion de NIC32 y NIC 1 |Instrumentos financieros con opcion de venta a valor 1 de enero de 2009
(1) razonable y obligaciones que surgen en la liquidacion
Modificacion de NIIF1y NIC 27 |Coste de una inversion en estados financieros separados de

1 de enero de 2009

(1)

una entidad

Modificacion NIC 39 (1)

Elementos designables como partida cubierta

1 de julio de 2009

Interpretaciones:

CINIIF 12 (1) Acuerdos de concesion de servicios (3)
CINIIF 13 Programas de fidelizacion de clientes 1 de enero de 2009
2
CINIIF 14 NIC 19 - El limite en un activo de beneficio definido, (1 ()je enero de 2009 (2)
requerimientos minimos de aportacion y su interaccion
CINIF 15 (1) Acuerdos para la construccion de inmuebles 1 de enero de 2009
CINIIF 16 (1) Coberturas de una inversion neta en un negocio en el 1 de octubre de 2008
extranjero
CINIIF 17 (1) Distribucion de activos no monetarios a accionistas 1 de julio de 2009
CINIIF 18 (1) Activos recibidos de clientes 1 de julio de 2009

(1) Normas e interpretaciones no adoptadas por la Union Europea a la fecha de formulacion de estas

cuentas anuales.

(2) Fecha de aplicacién obligatoria de acuerdo con su aprobacién en el Boletin Oficial de la Unién

Europea.

(3) Esta interpretacion se encuentra pendiente de endoso. Conforme a lo publicado por el Accounting
Regulatory Committee (ARC) de la UE es previsible que la misma se apruebe para su uso en UE con
una nueva fecha efectiva que diferiria su aplicacion obligatoria hasta el ejercicio 2010. (La fecha de
vigor tedrico inicial establecida por el IASB era el 1 de enero de 2008).
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2.2 Informacién referida al ejercicio 2007

Conforme a lo exigido por la NIC 1, la informacion contenida en esta memoria
consolidada referida al ejercicio 2007 se presenta a efectos comparativos con la
informacion relativa al ejercicio 2008 y, por consiguiente, no constituye por si
misma las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio 2007.

2.3 Moneda de presentacion

Las presentes cuentas anuales se presentan en euros. Las operaciones en moneda
extranjera se registran de conformidad con los criterios descritos en la Nota 4.9.

2.4 Responsabilidad de la informacion, estimaciones realizadas y fuentes de
incertidumbre

La informacién contenida en estas cuentas anuales es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Dominante.

En las cuentas anuales consolidadas del Grupo se han utilizado estimaciones
realizadas por la Direccion del Grupo y de las entidades consolidadas (ratificadas
posteriormente por su Administradores) para cuantificar algunos de los activos,
pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas.
Bésicamente, estas estimaciones se refieren a:

- Las peérdidas por deterioro de determinados activos

- Las hipotesis empleadas en el célculo actuarial de los pasivos por
pensiones y otros compromisos con el personal

- Lavida dtil de los activos materiales e intangibles

- Lavaloracion de los fondos de comercio de consolidacion

- El valor de mercado de determinados activos

- Estimacion de los contratos onerosos

Estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacion disponible
sobre los hechos analizados. No obstante, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas, lo que se haria conforme
a lo establecido en la NIC 8.

A la fecha de emision de estos estados financieros consolidados no existe ningun

hecho que pudiera suponer una fuente significativa de incertidumbre respecto al
efecto contable que dichos hechos supondrian en ejercicios futuros.
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2.5 Principios de consolidacion aplicados

2.5.1 Empresas Dependientes

Se consideran empresas dependientes aquellas sociedades incluidas en el
perimetro de consolidacién en las que la Sociedad Dominante, directa o
indirectamente, ostenta la gestion por tener la mayoria de los derechos de voto en
los 6rganos de representacion y decision y tiene capacidad para ejercer control,
capacidad que se manifiesta cuando la Sociedad Dominante tiene facultad para
dirigir las politicas financieras y operativas de una entidad participada con el fin
de obtener beneficios de sus actividades.

Las cuentas anuales de las empresas dependientes se consolidan con las de la
Sociedad Dominante por aplicacion del meétodo de integracion global.
Consecuentemente, todos los saldos y efectos de las transacciones efectuadas
entre las mismas que son significativos han sido eliminados en el proceso de
consolidacion.

La participacion de los socios minoritarios en el patrimonio y resultados del
Grupo se presentan respectivamente en los capitulos “Intereses minoritarios” del
balance de situacion consolidado y de la cuenta de resultados consolidada.

Los resultados de las entidades dependientes adquiridas o enajenadas durante el
ejercicio se incluyen en la cuenta de resultados consolidada desde la fecha
efectiva de adquisicion o hasta la fecha efectiva de enajenacién, segun
corresponda.

2.5.2 Negocios conjuntos

Se consideran “negocios conjuntos” aquellos en los que la gestion de las
sociedades participadas es realizada conjuntamente por la Sociedad Dominante y
por terceros no vinculados al Grupo, sin que ninguno ostente un grado de control
superior al del otro. Las cuentas anuales de los negocios conjuntos se consolidan
por el método de integracion proporcional de tal forma que la agregacion de
saldos y las posteriores eliminaciones tienen lugar en la proporcion que la
participacion del Grupo representa en relacion con el capital de estas entidades.

En caso necesario, se realizan en los estados financieros de estas sociedades los

ajustes que sean necesarios para homogeneizar sus politicas contables con las que
se utilizan en el Grupo.
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2.5.3 Empresas asociadas

Se consideran empresas asociadas aquellas sobre las que la Sociedad Dominante
tiene capacidad para ejercer una influencia significativa, aunque no control ni
control conjunto. En general se presume que existe influencia notable cuando el
porcentaje de participacion (directa o indirecta) del Grupo es superior al 20% de
los derechos de voto, siempre que no supere el 50%.

En las cuentas anuales consolidadas, las empresas asociadas se valoran por el
método de la participacion (puesta en equivalencia), es decir, por la fraccion de su
valor neto patrimonial que representa la participacion del Grupo en su capital, una
vez considerados los dividendos percibidos y otras eliminaciones patrimoniales.

2.5.4 Valoracion de las sociedades consolidadas en el momento de la compra
Hasta el 1 de enero de 2004, fecha de transicion a las NIIF por parte del Grupo
NH Hoteles, las diferencias existentes entre el coste de adquisicion de la
participacion en una sociedad consolidada y su valor tedrico contable en la fecha
de compra que no fueron susceptibles de ser imputadas a elementos
patrimoniales, aumentando o disminuyendo el valor de éstos hasta su valor de
mercado, se incluyeron, en el caso de ser positivas, en el epigrafe “Fondo de
comercio” del balance de situacién consolidado.

En las adquisiciones de empresas dependientes y negocios conjuntos realizadas a
partir de la fecha de entrada en vigor de las NIIF, los activos y pasivos de las
sociedades adquiridas se valoran a sus valores de mercado en la fecha de
adquisicion. Cualquier exceso del coste de adquisicion de los activos netos
identificables adquiridos con respecto a los valores de mercado se reconoce
dentro del epigrafe “Fondo de comercio” del balance de situacion consolidado.

Por el contrario, en el caso de que el coste de adquisicién de los activos netos
identificables fuese inferior a sus valores de mercado, este menor valor
“diferencia negativa de consolidacion” se reconocera en la cuenta de resultados
consolidada del ejercicio.

En las adquisiciones de empresas asociadas, los fondos de comercio generados se
registran como mayor valor de la participacion.

2.5.5 Conversion de moneda extranjera

La conversion a euros de los distintos epigrafes del balance de situacion y de la
cuenta de resultados de las sociedades extranjeras que han sido incluidas en el
perimetro de consolidacion se ha realizado aplicando los siguientes criterios:
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- Los activos y pasivos se han convertido aplicando el tipo de cambio
oficial vigente al cierre el ejercicio.

- El patrimonio se ha convertido aplicando el tipo de cambio histérico,
considerando como tipo de cambio historico de aquellas sociedades
incluidas en el perimetro de consolidacion con anterioridad a la fecha
de transicion el tipo de cambio existente al 31 de diciembre de 2003.

- La cuenta de resultados se ha convertido aplicando el tipo de cambio
medio del ejercicio.

Las diferencias resultantes de la aplicacion de estos criterios se han incluido en el
epigrafe “Diferencias de conversion” del capitulo “Fondos Propios”.

Los ajustes surgidos por aplicacion de las NIIF en el momento de adquisicion de
una sociedad extranjera, relativos al valor de mercado y al fondo de comercio se
consideran activos y pasivos de dicha sociedad y por tanto, se convierten segun el
tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio.

2.5.6 Variaciones en el perimetro de consolidacion:

Las variaciones en el perimetro de consolidacion mas significativas durante los
ejercicios 2008 y 2007 que afectan a la comparacion entre ejercicios han sido las
siguientes:

a.1l Variaciones en el perimetro de consolidacion del ejercicio 2008

a.1.1 Incorporaciones al perimetro
Las sociedades que se han incorporado en el perimetro de consolidacion durante

el ejercicio 2008, asi como el método de consolidacion empleado, han sido las
siguientes:
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Fecha

Método efectiva

Sociedad de consolidacion adquisicion
Borokay Beach, S.L. Global 30/05/2008
De Sparrenhorst B.V. Global 01/01/2008
Hotel Porta Rossa, S.r.l. Global 28/02/2008
Blacom, S.A. Global 02/08/2008
Syllabus, S.A. Global 02/08/2008
Polis Corporation, S.A. Global 02/08/2008
Capredo Investments, Gmbh Puesta en equivalencia 01/01/2008
Mil Novecientos Doce, S.A. de C.V. Puesta en equivalencia 01/07/2008
Consorcio Grupo Hotelero T2, S.A. de C.V. Puesta en equivalencia 01/07/2008

Con fecha 30 de mayo de 2008, el Grupo adquiri6 a través de la sociedad
dependiente NH Hoteles Espafia, S.L. el 50% del capital social de Borokay
Beach, S.L., con domicilio en Madrid, propietaria del hotel NH Alanda ubicado
en Marbella.

El coste de la inversion ha ascendido a 7.350 miles de euros y el detalle de la
combinacion de negocios es el siguiente (en miles de euros):
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Valor Valor
en libros razonable

Inmovilizado material 21.221 21.221
Inmovilizado inmaterial 271 271
Impuesto 5.575 5.575
Préstamos bancarios Ip (10.885) (20.885)
Otras deudas Ip (4.707) (4.707)
Circulante 3.225 3.225
Activos netos adquiridos 14.700 14.700
Minoritarios (7.350)
Valor de mercado de la participacion 14.700 7.350
Coste de la combinacion de negocios 7.350
Diferencia -

Esta sociedad se constituyé el 13 de marzo de 2008, habiendo realizado una
ampliacion de capital no dineraria mediante la aportacion del hotel NH Alanda el
22 de abril de 2008, motivo por el cual el valor en libros y el valor razonable del
citado inmueble coinciden.

Con fecha 30 de mayo de 2008 NH Hoteles Espafia, S.L. suscribe una ampliacion
de capital dineraria mediante la cual adquiere el 50% de esta sociedad

Con fecha 1 de enero de 2008, el Grupo adquirid a través de la sociedad
dependiente NH The Netherlands B.V. el 100% del capital social de De
Sparrenhorst B.V. con domicilio en Nunspeet (Holanda), propietaria de un hotel
ubicado en la misma ciudad.

El coste de la inversion ha ascendido a 14.574 miles de euros y el detalle de la
combinacion de negocios es el siguiente (en miles de euros):
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Valor Valor
en libros Ajustes razonable

Inmovilizado material 9.624 10.580 20.204
Impuesto diferido - (455) (455)
Préstamos bancarios Ip (5.757) - (5.757)
Otras deudas Ip - - -

Circulante 582 - 582
Activos netos adquiridos 4.449 10.125 14.574
Valor de mercado de la participacién 4.449 10.125 14.574
Coste de la combinacién de negocios 14.574

Diferencia

Con fecha 28 de febrero de 2008, el Grupo adquirié a través de la sociedad

dependiente NH Italia, S.r.1. el 100% del capital social de Hotel Porta Rossa, S.r.l.
con domicilio en Florencia (ltalia), sociedad que explota en régimen de

arrendamiento un hotel ubicado en la misma ciudad.

El coste de la inversion ha ascendido a 9.189 miles de euros y el detalle de la

combinacidn de negocios es el siguiente (en miles de euros):
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Valor Valor

en libros  Ajustes  razonable
Inmovilizado material 187 - 187
Inmovilizado inmaterial 229 11.760 11.989
Impuesto diferido - (2.817) (2.817)
Préstamos bancarios Ip 97) - 97)
Otras deudas Ip (207) - (207)
Circulante 134 - 134
Activos netos adquiridos 246 8.943 9.189
Valor de mercado de la participacion 246 8.943 9.189
Coste de la combinacion de negocios 9.189

Diferencia

Con fecha 2 de agosto de 2008, el Grupo adquirié a través de la sociedad
dependiente Latina de Gestion Hotelera, S.A. el 100% de las sociedades Blacom,
S.Ay Syllabus, S.A. y el 50% de Polis Corporation, S.A. Las sociedades Blacom,
S.A. y Syllabus, S.A. poseen una participacion del 34% en la sociedad del grupo
Inmobiliaria Aconcagua, S.A. que explota en régimen de propiedad el hotel NH
Crillén en la ciudad de Buenos Aires. Por su parte Polis Corporation, S.A. es la
propietaria del hotel NH 9 de Julio, en Buenos Aires, el cual esta siendo adecuado
a los estandares de calidad del grupo. La proxima apertura del mismo se
producira en la primera mitad de 2009.

El coste de la inversidn ha ascendido a 24.924 miles de euros y el detalle de la

combinacidn de negocios es el siguiente (en miles de euros):
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Valor Valor

en libros Ajustes razonable
Inmovilizado material 3.176 13.708 16.884
Otros activos Ip 314 - 314
Impuesto diferido - (3.839) (3.839)
Circulante 256 - 256
Activos netos adquiridos 3.746 9.869 13.615
Minoritarios 286 286
Valor de mercado de la participacién 3.746 10.155 13.901
Coste de la combinacion de negocios 24.924
Fondo de comercio (Nota 6) 8.871
Exceso sobre el coste de la combinacion de
negocios adquirida a minoritarios 2.152

Con fecha 1 de enero de 2008 se ha incorporado al perimetro de consolidacion
Capredo Investments, Gmbh. Esta sociedad cuyo domicilio social se encuentra en
Suiza se ha convertido en la cabecera de los proyectos inmobiliarios en Republica
Dominicana y México. Esta sociedad no se consolido en 2007 por estar inactiva.

Con fecha 1 de julio de 2008 se adquirid una participacion minoritaria en el
Consorcio Grupo Hotelero T2, S.A. de C.V propietaria de un hotel en
construccion en la Terminal T2 de Mexico, D.F.

Adicionalmente, cabe mencionar que la participacion en la sociedad Mil
Novecientos Doce, S.A. de C.V., registrada en el 2007 como participacion
registrada al coste ha pasado en el ejercicio 2008 a consolidarse por puesta en
equivalencia.

Los valores de mercado de los hoteles adquiridos en 2008 a través de las
operaciones descritas anteriormente se obtuvieron de tasaciones realizadas por
expertos independientes o de modelos de valoracion realizados internamente
cuyas principales hipotesis son las siguientes:

- La valoracion se obtuvo a partir de la proyeccion a diez afios de los
resultados operativos actuales de los hoteles.

- La tasa de crecimiento considerada es del 2% para los hoteles
estabilizados.
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- Los proyectos se han valorado en base a hipdtesis conservadoras
asumiendo periodos amplios de construccion de los hoteles y tasas
practicamente planas de crecimiento durante los periodos de lanzamiento.

- En la valoracion se previo un plan de mantenimiento para los hoteles
operativos y un plan de inversiones para los proyectos en construccion.

- Latasa de descuento utilizada para determinar el valor actual de mercado
de los hoteles fue del 9%, siendo ésta la tasa estimada de riesgo del Grupo
en sus inversiones (a partir del mes de Junio 2008 la compafia como
medida de prudencia subio este porcentaje al 10%).

El ajuste por impuestos diferidos fue el resultado de aplicar la tasa fiscal efectiva
aplicable en cada pais sobre los correspondientes incrementos y reducciones de
valor realizados en la combinacion de negocios y cuyo tasa media ascendié al
20%.

En el supuesto de que dichas combinaciones de negocios se hubieran producido
el 1 de enero de 2008, la “cifra de negocios” y los “resultados” del Grupo NH
Hoteles del ejercicio 2008, se deberian haber incrementado aproximadamente en
1,8 millones de euros la cifra de negocios y en 0,36 millones de euros los
beneficios.

a.1.2 Retiros al perimetro
Las sociedades que han salido del perimetro de consolidacion durante el ejercicio

2008, asi como el método de consolidacion empleado en 2007, han sido las
siguientes:

Fecha
Método efectiva
Sociedad de consolidacion retiro
Hotel Della Volpe Ltda. Global 03/08/2008
HEM Distelkade Amsterdam BV Global 31/12/2008

Con fechas 3 de agosto de 2008 y 31 de diciembre de 2008 se procedi6 a la venta
de las participaciones que el Grupo tenia en Hotel Della Volpe Ltda. y HEM
Distelkade Amsterdam BV..
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Valor Valor
del retiro a 31.12.07

Inmovilizado material - 31.299
Inmovilizado inmaterial - 290
Impuesto (3.007) -
Préstamos bancarios ic 5.560 -
Otras deudas Ip (3.043)
Circulante 186 (1.320)
Activos netos vendidos 2.739 27.226
Minoritarios - -
Valor de mercado de la participacién 2.739 27.226
Contraprestacion 2.739 -

Beneficios originados de la enajenacion - -

a.2 Variaciones al perimetro de consolidacion del ejericio 2007

a.2.1 Jolly Hotels, S.p.A.

Con fecha 1 de febrero de 2007, Jolly Hotels, S.p.A. se incorporo al perimetro de
consolidacién del Grupo al haberse hecho efectiva su toma de control. A dicha
fecha, NH Hoteles controlaba, a traves de NH Italia, S.r.l., el 74,47% de Jolly
Hotels, S.p.A., el 20% de forma directa y el 54,47% a través de contratos de
opcion de compra a favor de NH Italia, S.rl. y venta a favor de Joker
Participazioni, S.r.l. e Intesa Sanpaolo, S.p.a, para el traspaso de sus respectivas
participaciones sobre Jolly.

En este sentido, con fecha 20 de junio del 2007, 23 de julio de 2007 y 15 de
noviembre de 2007, los titulares de los derechos de venta representativos del
25,7%, 24,35% y 4,42% de Jolly Hotels, S.p.A. ejercieron sus respectivas
opciones de venta, por lo que el Grupo NH pas6 a ostentar de forma directa un
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54,47% adicional de Jolly Hotels, S.p.A. a través de la sociedad dependiente
Grande Jolly, S.p.A.

En una primera etapa, con fecha 1 de febrero de 2007, el Grupo NH Hoteles
determind el coste de la combinacion de negocios del 74,47% de Jolly Hotels,
S.p.A., tal y como se detalla a continuacién (en miles de euros):

Valor Valor
en libros Ajustes razonable
Inmovilizado material 348.701 559.166 907.867
Inmovilizado inmaterial 1.779 15.872 17.651
Otros activos Ip 17.366 - 17.366
Préstamos bancarios Ip (184.597) - (184.597)
Impuesto diferido (15.259) (165.620) (180.879)
Otras deudas Ip (25.030) (12.177) (37.207)
Circulante (80.724) - (80.726)
Activos netos adquiridos 62.234 397.241 459.475
Minoritarios (134.490)
Valor de mercado de la participacién 324.985
Coste de la combinacion de negocios 320.233
Exceso de la combinacion de negocios (4.752)

El valor de mercado de los hoteles propiedad de Jolly Hotels, S.p.A. se obtuvo de
tasaciones realizadas por un experto independiente.

El exceso de la participacion del Grupo NH Hoteles en el valor razonable neto de
los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de Jolly Hotels, S.p.A.
sobre el coste de la combinacién de negocios, que asciendio a 4,8 millones de
euros, se imputd al resultado del ejercicio 2007. Dicho exceso se encuentra
registrado en los epigrafes de “otros ingresos de explotacion” e “intereses
minoritarios” de la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2007, por
importes respectivos de 21,4 millones de euros y 16,6 millones de euros.

En una segunda etapa, el Grupo NH Hoteles presento, con fecha 21 de febrero de

2007, ante la Autoridad reguladora del mercado de valores (Consob), una Oferta
Publica de Adquisicion del 25,53% del capital social de Jolly Hotels, S.p.A., a un
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precio de 25 euros por accion. El 18 de abril de 2007, como resultado de la Oferta
Publica de Adquisicion Obligatoria, el Grupo NH Hoteles pas6 a controlar un
8,64% adicional de Jolly Hotels, S.p.A. situando el porcentaje de control en el
83,11%. Posteriormente, durante el ejercicio 2007, se fueron adquiriendo
participaciones adicionales en el mercado hasta alcanzar, el 31 de diciembre de
2007, un porcentaje de participacion directo del 96,86% de Jolly Hotels, S.p.A.

En septiembre de 2007 se aprobo por parte de la Junta General de Accionistas de
Jolly Hotels, S.p.A. y Grande Jolly, S.r.l. el proyecto de fusion de ambas
sociedades, naciendo en este momento un derecho de separacién de los
minoritarios que no quisieran adherirse a la mencionada fusion, derecho que fue
ejercido por el 0,84% de los accionistas minoritarios. La citada fusion finalmente
se materializo el 1 de abril de 2008, momento en el que desaparecid Jolly Hotels,
S.p.A., por su integracion en Grande Jolly, S.r.l. Posteriormente, en diciembre de
2007, el Grupo NH Hoteles lanz6 una Oferta Publica de Adquisicién Residual
sobre el resto de acciones de Jolly Hotels S.p.A., que concluyo el 8 de febrero de
2008 con adhesiones del 2,2% del capital. El 14 de febrero de 2008, la Consob
aprobd el derecho de adquisicion de las acciones residuales (“squeeze out”) de
Jolly Hotels, S.p.A. que afectaba al restante 0,1% de acciones. La liquidacion,
tanto del derecho de separacion como del “squezee out”, se efectud el 1 de abril
de 2008. A 31 de diciembre de 2008, la participacion de NH Italia en Grande
Jolly, S.r.l. asciende a un 97,4%.

En este sentido, la diferencia entre el importe en libros de los intereses
minoritarios adquiridos con posterioridad a la toma de control y el precio pagado
por dicha adquisicion ha sido registrado en el patrimonio neto de los ejercicios
2007 y 2008 con cargo al epigrafe de “Reservas en Sociedades Consolidadas por
Integracion Global”, por importes respectivos de 4,3 y 1,02 millones de euros

a.2.2 Grupo Framon

La combinacion de negocios se efectuo en el ejercicio 2007, una vez resueltos los
aspectos legales y formales pendientes.

El valor de la contraprestacion comprometida correspondiente al 100% de la
operacion se detalla a continuacion (en miles de euros):
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Valor Valor

en libros Ajustes razonable
Inmovilizado material (*) 21.874 1.528 23.402
Inmovilizado inmaterial 5.219 35.912 41.131
Otros activos Ip 12.592 2.760 15.352
Préstamos bancarios Ip (11.838) - (11.838)
Impuesto diferido (1.371) (16.800) (18.171)
Otras deudas Ip (5.425) - (5.425)
Circulante 9.244 - 9.244
Activos netos adquiridos 30.295 23.400 53.695
Coste de la combinacion de negocios 59.121
Fondo de comercio (Nota 6) 5.426

(*) Los activos en propiedad de Framon (2 hoteles) fueron adquiridos, junto con otro proyecto en desarrollo durante el ejercicio
2006 y por tanto incorporados al perimetro de consolidacion a 31.12.06.

El valor razonable de los activos en propiedad (dos hoteles) se obtuvo a partir de
las tasaciones realizadas por un experto independiente. El valor razonable del
resto de activos (trece hoteles y cuatro proyectos) se determind en base a un
analisis de descuento de flujos de caja.

El valor de la contraprestacion comprometida incluyé el coste incurrido por NH
para adquirir el 75% de los activos operados bajo la marca Framon junto con los
gastos directamente imputables a esta transaccion y el valor que se estimo para la
opcidn de compra a favor de NH Italia y venta a favor de TFB sobre el 25% de
NH-Framon Hotel Italy Management, S.r.l. cuya contrapartida, por importe de 22
millones de euros, se registro en el epigrafe de “Otros Pasivos no corrientes”
(véase Nota 18) del balance del situacion consolidado del ejercicio 2007.

Con fecha 13 de mayo de 2008, la Sociedad Dependiente NH lItalia, S.r.l. ha
llegado a un acuerdo con Tourist Ferry Boat, S.r.l. para hacer efectivo el ejercicio
de la opcion de compra que tenia a su favor NH lItalia sobre el 25% restante de
NH-Framon Hotel Italy Management, S.r.1.

El precio de ejercicio de dicha opcion ha ascendido a 14.996 miles de euros, que
han sido pagados con instrumentos de patrimonio, a través de una ampliacién de
capital por dicho importe en NH Italia que ha sido integramente suscrita por
TFB. La diferencia negativa entre la valoracion de la opcion de compra del 5%
del capital social de NH Italia en las cuentas consolidadas del Grupo NH al 31 de
diciembre de 2007 y el precio de ejercicio ha sido imputada a ajustar el valor del
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fondo de comercio asignado a NH Framon y al intangible registrado como
“Primas por contratos de alquiler”.

Como parte del acuerdo de 13 de mayo de 2008 firmado entre NH Italia y TFB,
se ha constituido una nueva opcién cruzada de compra a favor de NH lItalia y
venta a favor de TFB por el 5% de NH Italia propiedad de este ultimo grupo, que
fue registrada por su valor de mercado (14.996 miles de euros). Con fecha 14 de
octubre de 2008 se suscribio una ampliacién de capital en NH Italia de 140
millones de euros que supuso un incremento de valor de la opcion del
correspondiente 5% (7 millones de euros). A 31 de diciembre de 2008 el valor de
la opcion asciende a un importe total de 21.996 miles de euros que se encuentra
registrado en el epigrafe “Otros pasivos no corrientes” (véase Nota 18) del
balance de situacion consolidado. La opcion de compra a favor de NH Italia
podra ser ejercida a partir de mayo de 2012 siendo su vencimiento maximo mayo
de 2017, mientras que la opcion de venta a favor de TFB podra ser ejercida a
partir de marzo de 2010 siendo su vencimiento maximo marzo de 2014. El precio
de ejercicio de la opcidn sera determinado en base al valor de mercado.

a.2.3 Otras incorporaciones al perimetro de consolidacion del ejercicio
2007

El resto de sociedades que el Grupo NH Hoteles incorporé al perimetro de
consolidacién durante el ejercicio 2007, asi como el método de consolidacién
empleado, fueron las siguientes:

Método Fecha efectiva

Sociedad de consolidacion incorporacion
Edificio Metro, S.A. Global 02/03/2007
NH Hoteles France, S.r.l. @) Global 19/04/2007
Hotelera Lancaster, S.A. Global 19/04/2007
Hanuman Investment, S.L. @) Global 30/06/2007
Inmobiliaria 3 Puente, S.A. de C.V. Puesta en equivalencia 17/07/2007
NH Finance, S.A. Global 30/08/2007
Desarrollos Isla Poniente, S.L. Puesta en equivalencia 15/10/2007
Desarrollos Isla Blanca, S.L. Puesta en equivalencia 27/12/2007

(a) Sociedades constituidas por el Grupo NH Hoteles
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Con fecha 19 de abril de 2007 se adquirié una participacion del 50% en Hotelera
Lancaster, S.A., sociedad propietaria de un hotel de 115 habitaciones en la ciudad
de Buenos Aires (Argentina) que comenzé a explotarse en septiembre de 2007.

Con fecha 2 de marzo de 2007 se adquirid Edificio Metro, S.A., sociedad
propietaria de un terreno en la ciudad de Buenos Aires (Argentina) en el que se
esta construyendo un hotel de 106 habitaciones cuya apertura esta prevista para el
ejercicio 2009.

Con fecha 27 de diciembre de 2007, la sociedad adquirida a través de Sotogrande,
S.A., Desarrollos Isla Blanca, S.A, entr6 en el perimetro de consolidacion al
conseguir la Publicacion del Plan de Desarrollo Urbano en el Periddico Oficial
del Gobierno del Estado de Quintana Roo. El Grupo adquirié el 50% del capital
social de esta sociedad que participa en el 50% de la sociedad mexicana Fomento
Inmobiliario del Caribe, S.A. de C.V., propietaria de 220 hectareas en el
municipio Isla Mujeres donde estd previsto desarrollar un proyecto turistico
inmobiliario con una edificabilidad de 18 habitaciones por hectarea en base al
Plan de Desarrollo Urbano de la zona.

Con fecha 15 de octubre de 2007, el Grupo adquirié a través de Latinoamericana
de Gestidn Hotelera, S.A. el 50% del capital social de Desarrollos Isla Poniente,
S.L. Esta sociedad participa en el 50% de la sociedad mexicana Desarrollos Isla
Poniente, S.A. de C.V., propietaria de 306 hectareas en Acapulco e Isla Mujeres y
la opcion de compra de 29 hectareas adicionales donde esta previsto desarrollar
un proyecto turistico inmobiliario.

Con fecha 17 de julio de 2007 se adquirié una participacion del 27,08% en
Inmobiliaria 3 Puente, S.A. de C.V., sociedad con un terreno edificable en la
ciudad de Puebla (México).

El efecto agregado de la incorporacion al perimetro de consolidacion del Grupo
de las sociedades mencionadas fue el siguiente (en miles de euros):
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Valor Valor

en libros Ajustes razonable
Inmovilizado material 17.056 9.167 26.223
Inmovilizado inmaterial 160 - 160
Otros activos Ip 3 736 739
Impuesto diferido - (3.813) (3.813)
Otras deudas Ip (3.006) - (3.006)
Circulante (3.674) 4.382 708
Activos netos adquiridos 10.539 10.472 21.011
Minoritarios (4.000)
Valor de la combinacion de negocios 17.011
Coste de la combinacién de negocios 17.011

3.- DISTRIBUCION DEL RESULTADO

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2008, formulada por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, es la siguiente:

Miles de
Euros
Reserva legal 1.858
Reservas voluntarias 17.721
Beneficios de la Sociedad Dominante 18.579
Reservas en sociedades consolidadas 8.213
Beneficio del Grupo Consolidado 26.792

La distribucion del resultado del ejercicio 2007 se presenta en el Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado.

4.- NORMAS DE VALORACION

Los principales principios, politicas contables y normas de valoracion aplicados
por el Grupo en la elaboracion de estas cuentas anuales consolidadas y que
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4.1

cumplen con las NIIF vigentes a la fecha de las correspondientes cuentas anuales
han sido las siguientes:

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.

Con motivo de la transicion a las NIIF, el Grupo revaloriz6 a su valor de mercado
determinados terrenos en base a tasaciones de un experto independiente, por un
importe total bruto de 217 millones de euros. El coste revalorizado de dichos
terrenos fue considerado como coste atribuido en la transicion a las NIIF,
siguiendo el Grupo el criterio de no revalorizar ninguno de los bienes de su
inmovilizado material en los posteriores cierres contables. La informacion
relativa a dicha revalorizacion es la siguiente:

Miles de Euros
Valor Valor
Pais contable razonable Plusvalia
Argentina 18.063 39.550 21.487
Bélgica 3.484 16.108 12.624
Espafia 63.613 157.570 93.957
Holanda 118.728 207.039 88.311
Suiza 3.904 4.600 696
207.792 424.867 217.075

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejora que representan un aumento
de la productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida 0til de
los bienes, se registran como mayor coste de los mismos. Los gastos de
conservacion 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 util estimada, segun el
siguiente detalle:
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4.3

Afios de vida

atil estimada
Construcciones 33-50
Instalaciones técnicas y maquinaria 10-12
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 5-10
Otro inmovilizado 4-5

Inversiones inmobiliarias

Recogen los valores de los terrenos, edificios y otras construcciones que se
mantienen, bien para explotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una
plusvalia en su venta.

Las inversiones inmobiliarias se presentan valoradas a su coste de adquisicion.
Las construcciones se valoran segun el coste de las correspondientes
certificaciones de obra ejecutada mas los gastos relativos al proyecto (direccion
de obra, tasas, honorarios de arquitecto, etc.) y se amortizan linealmente en
funcién de su vida util, que es la misma que la utilizada en el inmovilizado
material para elementos similares.

Los gastos por intereses imputables a estas inversiones se activan durante el
periodo de construccidn hasta el momento en que estan preparados para la venta y
se consideran mayor coste de la inversion. En el caso de obtener ingresos
financieros por inversiones temporales de excedentes, dichos ingresos minoran el
coste de la inversion.

Se reconocen los ingresos y resultados con ocasién de la venta de los bienes y su
escrituracion a los compradores, que es el momento en que se trasfieren los
derechos y obligaciones inherentes a los mismos. Los ingresos procedentes de
alquileres se imputan a resultados aplicando un criterio de devengo.

El reconocimiento de gastos en los alquileres aplica un criterio de devengo
cargando a resultados todos los gastos de mantenimiento, gestion y depreciacion
de los bienes alquilados.

El Grupo determina periddicamente el valor razonable de los elementos de
inversiones inmobiliarias, tomando como valores de referencia las tasaciones
realizadas por expertos independientes (véase Nota 9).

Fondo de comercio de consolidacion

El fondo de comercio generado en la consolidacion representa el exceso del coste
de adquisicién en comparacion con la participacion del Grupo en el valor de
mercado de los activos y pasivos identificables de una sociedad dependiente o
entidad controlada conjuntamente en la fecha de adquisicion.
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Las diferencias positivas entre el coste de las participaciones en el capital de las
entidades consolidadas y asociadas respecto a los correspondientes valores
tedrico-contables adquiridos, ajustados en la fecha de primera consolidacion, se
imputan de la siguiente forma:

1. Sison asignables a elementos patrimoniales concretos 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.

2. Sison asignables a unos activos intangibles concretos, reconociéndolos
explicitamente en el balance de situacion consolidado siempre que su
valor de mercado a la fecha de adquisicion pueda determinarse
fiablemente.

3. 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 solo se registran cuando han sido adquiridos a titulo
0Neroso.

Los fondos de comercio generados en la adquisicion de empresas asociadas se
contabilizan como mayor valor de la participacion.

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
espanoles.

Los fondos de comercio no se amortizan. En este sentido, al cierre de cada
ejercicio, o siempre que existan indicios de pérdida de valor, el Grupo procede a
estimar, mediante el denominado “Test de deterioro” la posible existencia de
pérdidas permanentes de valor que reduzcan el valor recuperable de los fondos de
comercio a un importe inferior al coste neto registrado. En caso afirmativo, se
procede a su saneamiento a través de la cuenta de resultados. Los saneamientos
contabilizados no pueden ser objeto de reversion posterior.

Para realizar el mencionado test de deterioro todos los fondos de comercio son

asignados a una 0 mas unidades generadoras de efectivo. El valor recuperable de
cada unidad generadora de efectivo se determina como el mayor entre el valor de
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uso y el precio de venta neto que se obtendria de los activos asociados a la unidad
generadora de efectivo. El valor de uso se calcula a partir de los flujos futuros de
efectivo estimados, descontados a un tipo antes de impuestos que refleja la
valoracion actual del mercado con respecto al valor del dinero y los riesgos
especificos asociados al activo.

Las tasas de descuento utilizadas por el Grupo NH Hoteles a estos efectos se
encuentran entre el 8,7% y el 14%, dependiendo de los distintos riesgos asociados
a cada activo en concreto.

4.4 Activos intangibles
Se consideran activos intangibles aquellos activos no monetarios vy
especificamente identificables 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.

Se consideran de “vida util indefinida” aquellos para los que se concluye que
contribuiran indefinidamente a la generacion de beneficios. El resto de los activos
intangibles se consideran de “vida util definida”.

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 (véase Nota 4.2).

Los activos intangibles con vida util definida se amortizan siguiendo el método
lineal, en funcidn de los afios de vida Gtil estimada de los respectivos bienes.

En el capitulo “Activos intangibles” se recogen, fundamentalmente, los siguientes
conceptos:

i)  Derechos de usufructo: recoge el coste del derecho de explotacion del Hotel
NH Plaza de Armas de Sevilla, adquirido en 1994, cuya amortizacion se
imputa a la cuenta de resultados consolidada a lo largo de los 30 afios de
duracion del contrato y segliin una cuota creciente con un porcentaje de
aumento del 4% anual.

i)  Las “Primas por contratos de alquiler” recogen los importes pagados como
condicion para la obtencion de determinados contratos de arrendamiento de
hoteles, amortizandose linealmente en funcion de la duracién del contrato
de alquiler.
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iii) Las “Concesiones, patentes y marcas” recogen, bdasicamente, los
desembolsos realizados por Gran Circulo de Madrid, S.A. en la obra de
rehabilitacion y remodelacion del edificio en que se ubica el Casino de
Madrid. La amortizacion de dichas obras se calcula linealmente teniendo en
cuenta el plazo del contrato de concesion de la explotacion y gestion de los
servicios que se prestan en el edificio donde se halla situado el Casino de
Madrid que concluye el 1 de enero de 2037.

iv) Las “Aplicaciones informaticas” incluyen diversos programas informaticos
adquiridos por las diferentes sociedades consolidadas. Estos programas se
valoran a su coste de adquisicion y se amortizan de forma lineal a razén de
un 25% anual.

Deterioro de valor de los activos materiales e inmateriales excluyendo el
fondo de comercio

En cada ejercicio, el Grupo evalua 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 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
estimados, descontados a un tipo antes de impuestos que refleja la valoracion
actual del mercado con respecto al valor del dinero y los riesgos especificos
asociados al activo.

Las tasas de descuento utilizadas por el Grupo NH Hoteles a estos efectos se
encuentran entre el 8,7% y el 14%, dependiendo de los distintos riesgos asociados
a cada activo en concreto.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es inferior a su importe en
libros, éste dltimo se reduce hasta su importe recuperable reconociendo el
saneamiento correspondiente a traves 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.

La informacidn relativa a las pérdidas por deterioro detectadas en el ejercicio se
recoge en la Nota 8 de las presentes cuentas anuales.
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4.6 Arrendamientos
El Grupo, en general, clasifica todos los arrendamientos como operativos. Solo 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.

4.6.1 Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado
y, sustancialmente, todos los riesgos y ventajas que recaen sobre la propiedad del
bien permanecen en el arrendador.

Cuando el Grupo actua como arrendador, reconoce los ingresos procedentes de
arrendamientos operativos de forma lineal, de acuerdo con los términos pactados
en los contratos suscritos. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas
adoptadas para los activos materiales similares de uso propio. Cuando el Grupo
actla como arrendatario, los gastos del arrendamiento se cargan linealmente a su
cuenta de resultados.

4.6.2  Arrendamientos financieros

El Grupo reconoce los arrendamientos financieros como activos y pasivos en el
balance de situacidn, 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.

4.7 Instrumentos financieros
4.7.1 Activos Financieros
Los activos financieros se reconocen en el balance de situacién consolidado
cuando se lleva a cabo su adquisicion, registrandose inicialmente a su valor
razonable. Los activos financieros mantenidos por las sociedades del Grupo se
clasifican como:

- Activos financieros negociables: son aquellos adquiridos por las sociedades
con el objetivo de beneficiarse a corto plazo de las variaciones que
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experimenten en sus precios o de las diferencias existentes entre sus precios
de compra y venta. Este epigrafe incluye también los derivados financieros
gue no se consideren de cobertura contable.

- Activos financieros a vencimiento: activos cuyos cobros son de cuantia fija
o0 determinable y cuyo vencimiento esta fijado en el tiempo. Con respecto a
ellos, el Grupo manifiesta su intencién y su capacidad para conservarlos en su
poder desde la fecha de su compra hasta la de su vencimiento.

- Préstamos y cuentas por cobrar generados por la propia empresa: activos
financieros originados por las sociedades a cambio de entregas de efectivo o
del suministro de bienes o servicios.

Los activos financieros negociables se valoran con posterioridad a su adquisicion
a su “valor razonable”, incluyéndose en los resultados netos del ejercicio las
variaciones de éste.

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 el Grupo se valoran a su coste amortizado reconociendo en la
cuenta de resultados los intereses devengados en funcion 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.

4.7.2 Tesoreriay otros activos liquidos equivalentes

En este epigrafe del balance de situacion consolidado se registra el efectivo en
caja, depositos a la vista y otras inversiones a corto plazo de alta liquidez que son
rapidamente realizables en caja y que no tienen riesgos de cambio en su valor.

4.7.3 Pasivos Financieros

Préstamos bancarios

Los préstamos obtenidos de entidades bancarias se registran por el importe
recibido, neto de los costes incurridos en la transaccion. 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 interes
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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.

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Las cuentas a pagar originadas por operaciones de trafico se registran
inicialmente a valor razonable y, posteriormente, son valorados a coste
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva.

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
valoracion”, 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
Ilevada directamente a la cuenta de resultados consolidada.

La contabilizacion de coberturas es interrumpida cuando el instrumento de
cobertura vence, o es vendido, finalizado o ejercido, o deja de cumplir los
criterios para la contabilizacion 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 mismo 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 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 s6lo 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 mediante el reconocimiento en la cuenta de resultados de los cambios
producidos en el valor razonable.

Existencias
Los criterios seguidos para la valoracion de los distintos elementos que componen
las existencias son los siguientes:

Actividad inmobiliaria - Sotogrande (véase Nota 12)

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 funcién del porcentaje que sobre
los metros totales disponibles para la venta en cada zona representan los metros
vendidos.

La totalidad de los terrenos y solares destinados a la venta se clasifican dentro del
activo circulante aunque, en su caso, su periodo de construccién y venta supere el
ano.

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 Publica.

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.

iii) Edificios en construccidn 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 o0 de la Marina Interior y los
directamente incurridos en relacién con las diferentes promociones
(proyectos, licencias de obras, certificaciones de obra, gastos legales de
declaracion de obra nueva, inscripcion registral, etc.). EI 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 restauracion se valoran a su coste de adquisicion o al valor de
realizacion, el menor.

64



4.9 Transacciones y saldos en moneda extranjera

4.10

411

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 situacién, los activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional segln
los tipos vigentes a la fecha del balance de situacién. Los beneficios o pérdidas
puestos de manifiesto se imputan directamente a la cuenta de resultados
consolidada.

Clasificacién de activos financieros y deudas entre corrientes y no
corrientes

En el balance de situacion consolidado adjunto, los activos financieros y las
deudas se clasifican en funcion 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 y gastos por intereses se devengan siguiendo un criterio financiero
temporal, en funcion del principal pendiente de cobro o pago y el tipo de interés
efectivo aplicable.

De acuerdo con la NIC 18, el Grupo sigue el criterio de registrar contablemente
las ventas de inmuebles en fase de construccién y consecuentemente, el beneficio
de las mismas, en el momento en que se han transferido al comprador los riesgos
y ventajas significativas de los mismos y éste ha adquirido el control efectivo de
la propiedad.
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413

Por regla general y siguiendo el principio de correlacion de ingresos y gastos, las
comisiones del personal de ventas y otros de caracter general (comerciales,
publicidad, etc...) no imputables especificamente a las promociones, aunque
inequivocamente relacionados con las mismas, incurridos desde el inicio de las
promociones hasta el momento del registro contable de las ventas, se contabilizan
en el epigrafe “otros activos corrientes” del activo del balance de situacion para
su imputacion a gastos en el momento del registro contable de las ventas, siempre
que al cierre de cada ejercicio el margen derivado de los contratos de venta
suscritos pendiente de contabilizar supere el importe de los gastos.

Subvenciones oficiales
Para la contabilizacion de las subvenciones recibidas, las Sociedades del Grupo
siguen los siguientes criterios:

- Las subvenciones de capital no reintegrables (relacionadas con
activos) se valoran por el importe concedido registrandose como
ingresos diferidos e imputdndose a resultados en proporcion a la
depreciacion experimentada durante el ejercicio por los activos
financiados por dichas subvenciones.

- Las subvenciones de explotacion se registran como ingreso en el
momento de su devengo.

Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula mediante la suma
del impuesto corriente que resulta de la aplicacion del tipo de gravamen sobre la
base imponible del ejercicio y después de aplicar las deducciones que fiscalmente
son admisibles, mas 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
o0 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 creditos por deducciones fiscales no aplicadas. 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 segun 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
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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 y 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.

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
numero 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 antigledad y cumplan unos requisitos
preestablecidos.

El pasivo devengado por estos compromisos con el personal se encuentra
registrado dentro del epigrafe “Provisiones para riesgos y gastos” del balance de
situacion consolidado adjunto (véase Nota 21).

Conforme al Real-Decreto Ley 16/3005 el Grupo ha externalizado los

mencionados compromisos, financiando la totalidad de los servicios devengados
con anterioridad.
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4.16

Contratos de caracter oneroso

El Grupo NH Hoteles considera contratos de caracter oneroso aquellos en los que
los costes inevitables de cumplir con las obligaciones que conllevan exceden a
los beneficios econdmicos que se espera recibir por ellos.

El Grupo NH Hoteles sigue el criterio de registrar una provision por el valor
presente de la mencionada diferencia entre los costes y los beneficios del
contrato.

Las tasas de descuento antes de impuestos utilizadas reflejan la valoracion actual
del dinero en el mercado, asi como los riesgos especificos de estos contratos. En
concreto, se ha utilizado una tasa del 8,7%.

Planes de retribucion referenciados al valor de cotizacion de la accidn
Dichos planes son valorados en el momento inicial de otorgamiento de los
mismos mediante un método financiero basado en un modelo binomial que toma
en consideracion el precio de ejercicio, la volatilidad, el plazo de ejercicio, los
dividendos esperados, el tipo de interés libre de riesgo y las hipotesis realizadas
respecto al ejercicio esperado anticipado.

La imputacion de la mencionada valoracion a resultados, conforme a NIIF 2, se
realiza dentro del epigrafe de gastos de personal durante el periodo de tiempo
establecido como requisito de permanencia del empleado para su ejercicio,
imputando linealmente dicho valor a la cuenta de resultados consolidada durante
el periodo comprendido entre la fecha de concesion y la de ejercicio. Segun
establece el Reglamento del Plan, la liquidacion del mismo se realizard en
efectivo, por lo que la valoracion obtenida se reconoce con contrapartida en un
pasivo a favor de los empleados. Asimismo, en cada ejercicio, el Grupo realiza
una reestimacion de la valoracion inicial mencionada reconociendo en el
resultado del ejercicio tanto la parte correspondiente a dicho ejercicio como la
parte correspondiente a ejercicios anteriores.

Posteriormente, una vez transcurrido el periodo de permanencia del empleado
requerido para el ejercicio del Plan, se reconoce en la cuenta de resultados
consolidada la diferencia entre el precio de liquidacion y el pasivo reconocido
segun se ha descrito anteriormente para las operaciones liquidadas. Para las
operaciones vivas al cierre se realiza igualmente una imputacion a la cuenta de
resultados consolidada por el importe de la diferencia entre el pasivo reconocido
a la fecha y la actualizacion de valor correspondiente.
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4.17

4.18

4.19

4.20

Por altimo, y tal como se detalla en la Nota 19 de esta memoria consolidada, con
el fin de cubrir el posible quebranto patrimonial de dicho Plan de retribucion, el
Grupo ha contratado un instrumento financiero para cubrir los flujos futuros de
efectivo necesarios para liquidar este sistema retributivo. Este instrumento
financiero tiene la consideracion de derivado y es tratado contablemente
conforme a las reglas generales aplicables a los mismos (Véase Nota 4.7).

Acciones propias en cartera
En aplicacion de la NIC 32 las acciones propias en cartera se presentan
minorando el Patrimonio Neto del Grupo.

Los beneficios y pérdidas obtenidos por el Grupo en la enajenacion de estas
acciones propias se registran en el epigrafe “Prima de emision” del balance de
situacion consolidado.

Provisiones

El Grupo sigue la politica de provisionar los importes estimados para hacer frente
a responsabilidades nacidas de litigios en curso, indemnizaciones u obligaciones,
asi como de los avales y garantias otorgados por las sociedades del Grupo que
puedan suponer una obligacion de pago (legal o implicita) para el Grupo, siempre
y cuando el importe pueda ser estimado de manera fiable.

Politica medioambiental

Las inversiones derivadas de actividades medioambientales son valoradas a su
coste de adquisicion y activadas como mayor coste del inmovilizado o de
existencias en el ejercicio en el que se incurren.

Los gastos derivados de la proteccion y mejora del medio ambiente se imputan a
resultados en el ejercicio en que se incurren, con independencia del momento en
el que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en curso
e indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indeterminada de
naturaleza medioambiental, no cubiertas por las polizas de seguros suscritas, se
constituyen en el momento del nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina la indemnizacion o 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:
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- 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 inversion o de financiacion.

- 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 financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y
composicién del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las
actividades de explotacion.

5.- BENEFICIO POR ACCION
El beneficio basico por accion se determina dividiendo el resultado neto atribuido
al Grupo (después de impuestos e intereses minoritarios) entre el nimero medio
ponderado de las acciones en circulacion durante el ejercicio, tal como se
muestra a continuacion (en miles de acciones):

Miles de Euros
2008 2007 Variacion

Resultado del ejercicio (miles de euros) 26.792 77.443 (65,40%)
NUmero medio ponderado de acciones

emitidas 147.970 144.337 2,52%
Numero medio ponderado de acciones

en autocartera 2.482 2.334 6,34%
Numero medio ponderado de acciones

en circulacion 145.488 142.003 2,45%
Beneficio por accién 0,18 0,55 (67,27%)

6.- FONDO DE COMERCIO
El saldo incluido en este epigrafe corresponde al fondo de comercio neto surgido
en la adquisicién de determinadas sociedades y se desglosa del siguiente modo
(en miles de euros):
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2008 2007

NH Hoteles Deustchland, GmbH y NH Hoteles

Austria, GmbH 108.674 108.674
Polis Corporation, S.A. 8.871 -

NH Italia, S.r.l. - 5.426
Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L. de C.V. 3.174 3.161
Otros 1.486 1.487

[ 122205 [ 118.748 |

El movimiento habido en este capitulo del balance de situacion consolidado en
los ejercicios 2008 y 2007 ha sido el siguiente (en miles de euros):

Fondo de Fondo de
comercio Incorporaciones Diferencia comercio
31.12.06 al perimetro de conversién 31.12.07
NH Hoteles Deutschland, GmbH y
NH Hoteles Austria, GmbH 108.674 - - 108.674
NH ltalia, S.r.l. 984 4.442 - 5.426
Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L. de C.V. 3.218 - (57) 3.161
Otros 1.526 - (39) 1.487
114.402 | | 4442 | | ©96) | | 118748
Fondo de Fondo de
comercio Incorporaciones Diferencia de comercio
31.12.07 al perimetro (Retiros) conversion 31.12.08
NH Hoteles Deutschland, GmbH y
NH Hoteles Austria, GmbH 108.674 - - - 108.674
Polis Corporation, S.A. (Nota 2.5.6) - 8.871 - (20) 8.861
Grupo NH lItalia, S.r.l. (Nota 2.a.2.2) 5.426 - (5.426) - -
Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L. de C.V.
y otras sociedades Latinoamericanas 3.161 - - (19) 3.142
Otros 1.487 - - 41 1.528
118.748 8.871 | (5.426) | 12| 122205
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El valor recuperable del fondo de comercio de NH Hoteles Deutschland, GmbH y
NH Hoteles Austria, GmbH se ha asignado a cada unidad generadora de efectivo
utilizando proyecciones referentes a resultados, inversiones y capital circulante,
para los afios que restan de explotacion de los contratos de alquiler de los hoteles.

Los valores recuperables de los demas fondos de comercio se han asignado a cada
unidad generadora de efectivo utilizando proyecciones a cinco afios y empleando
una metodologia similar a la utilizada en la asignacion del fondo de comercio de
NH Hoteles Deutschland, GmbH y NH Hoteles Austria, GmbH.
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7.- ACTIVOS INTANGIBLES
El desglose y los movimientos habidos en este capitulo durante los ejercicios 2008 y 2007 son los siguientes (en

miles de euros):

COSTE

Derechos usufructo

Primas por contratos de alquiler
Concesiones, patentes y marcas
Aplicaciones Informaticas

AMORTIZACION
ACUMULADA

Derechos usufructo

Primas por contratos de alquiler
Concesiones, patentes y marcas
Aplicaciones Informéticas

VALOR NETO CONTABLE

Cambio del Cambio del

Saldo a perimetro de Altas/ Saldo a perimetro de Altas/ Saldo a

31.12.06 consolidacién Dotaciones Bajas 31.12.07 consolidacion Dotaciones Bajas 31.12.08
31.073 - 439 - 31.512 - 980 - 32.492
15.292 51.755 834 (5.678) 62.203 12.260 825 (1.170) 74.118
34.224 6.588 1.746 (12.018) 30.540 - 126 (93) 30,573
22.850 6.294 7.084 (1.247) 34.981 229 7.287 (1.341) 41.156
| 103.439] | 64.637] | 10.103] | (18.943)] | 159.236] | 12.489] | 9.218] | (2.604)] | 178.339)
(9.522) - (968) - (10.490) - (1.197) - (11.687)
(6.594) - (2.783) 5.351 (4.026) - (7.557) 960 (10.623)
(11.964) - (2.721) 10.118 (4.567) - (2.174) 5 (6.736)
(16.101) (5.695) (3.150) 1.101 (23.845) - (3.787) 846 (26.786)
l (44.181)| | (5.695)] | (9.622)] | 16.570] | (42.928)] | - |1 (14.715)] | 1811 | (55.832)|
59.258 116.308 122.507
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7.1

7.2

Derechos de usufructo

Con fecha 28 de julio de 1994, NH Hoteles, S.A. constituyé un derecho de
usufructo sobre el Hotel NH Plaza de Armas de Sevilla, propiedad de Red
Nacional de los Ferrocarriles Espafioles (RENFE), por un periodo de 30 afios
desde la firma del contrato. Como precio del mismo, NH Hoteles, S.A. abonara a
RENFE la cantidad de 30,20 millones de euros, segun un calendario de pagos que
concluye el afio 2014.

El Grupo ha recogido en el epigrafe “Derechos de usufructo” la totalidad del
importe acordado como precio de la operacion y, para periodificar adecuadamente
el mismo, imputa en la cuenta de resultados consolidada el importe resultante de
repartir el coste del derecho en los treinta afios de duracion del contrato, segun una
cuota creciente con un porcentaje de aumento anual del 4%. A su vez, en los
epigrafes “Otros pasivos corrientes” y “Otros pasivos no corrientes” (ver Notas 24
y 18) del balance de situacion consolidado adjunto se recogen los importes
pendientes de pago, a corto y largo plazo, que ascienden a 31 de diciembre de
2008, a 1,49 y 7,48 millones de euros, respectivamente (1,49 y 8,97 millones de
euros al 31 de diciembre de 2007).

Primas por contratos de alquiler

En el ejercicio 2008 la columna “Cambios del perimetro de consolidacion”
recoge, principalmente, la prima pagada por NH Italia, SRL para la obtencion del
contrato de arrendamiento del hotel NH Porta Rossa situado en Florencia por
importe de 11,99 millones de euros. La duracion de este contrato de
arrendamiento se extiende desde el 1 de enero de 2008 hasta el 31 de diciembre de
2037 y la prima se amortiza linealmente durante la vida del contrato.
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8.- INMOVILIZACIONES MATERIALES

El desglose y los movimientos habidos en este capitulo durante los ejercicios 2008 y 2007 son los siguientes
(en miles de euros):

Saldo Cambio del Saldo Cambio del Saldo
a perimetro de Diferencias de a perimetro de Diferencias de a
31.12.06 consolidacién conversién Altas Bajas Traspasos 31.12.07 consolidacién conversién Altas Bajas 31.12.08
COSTE
Terrenos y construcciones 1.212.776 1.001.299 (23.655) 17.984 (14.770) 10.208 2.203.842 57.198 (46.208) 13.235 (38.504) 2.189.563
Instalaciones técnicas
y maquinaria 414.367 159.833 (4.796) 68.763 (8.039) 11.532 641.660 3.902 (2.853) 55.947 (31.904) 666.752
Otras instalaciones, utillaje
y mobiliario 307.149 135,176 (4.565) 58.620 (12.319) 13.747 497.808 2.778 (5.007) 47578 (16.686) 526.471
Otro inmovilizado 41.725 9.020 (975) 4142 (13.769) (14.436) 25.707 754 (210) 963 (5.617) 21.597
Inmovilizado en curso 40.832 3834 (1.413) 41.051 (9.764) (28.254) 46.286 2,942 (684) 33.925 (6.617) 75.852
2.016.849[ 1.309.162|[ (35.409)|[ 190.560] [ (58.661)[ (7.203)][ 3.415.303][ 67.574| (54.962)][ 151.648] [ (99.328)]| 3.480.235
AMORTIZACION
ACUMULADA
Construcciones (113.931) (158.162) 4.416 (8.777) 4.885 1.720 (269.849) (220) 3711 (22.088) 6.900 (281.546)
Instalaciones técnicas
y maquinaria (190.489) (104.367) 1.845 (41.319) 1.839 - (332.491) (1.849) 1.851 (44.209) 15.889 (360.809)
Otras instalaciones, utillaje
y mobiliario (190.770) (89.279) 2126 (57.093) 6.319 - (328.697) (1.764) 1.936 (40.309) 9.861 (358.973)
Otro inmovilizado (17.401) (796) 483 (1.157) 10.665 - (8.206) (671) 127 (2.559) 833 (10.476)
[ (512.591)|[ (352.604)][ 8.870][ (108.346)][ 23.708] 1.720][ (939.243)|[ (4.504)|[ 7.625][ (109.165)][ 33.483] (1.011.804)]
Provisiones | (70.614)|[ (22.468)|[ 70| 4.113)][ 19.083] [ - || (78.413)|[ - || - || (32.060)][ 44.531] [ (65.942)]
VALOR NETO
CONTABLE 1.433.644 2.397.647 2.402.489
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En el ejercicio 2008 el Grupo ha procedido a analizar el uso de determinados
inmuebles de su propiedad al objeto de optimizar su aprovechamiento,
reclasificando a inversiones inmobiliarias una serie de locales y garajes cuyo
destino principal es su explotacion en régimen de alquiler, por un importe de
7.995 miles de euros de coste y 2.012 miles de euros de amortizacion acumulada
(7.203 miles de euros de coste y 1.720 miles de euros de amortizacién acumulada
en 2007) (véase Nota 9).

En los ejercicios 2008 y 2007 la columna “Cambio del perimetro de
consolidacion” recoge el efecto de la incorporacion/retiro de los elementos
integrantes del inmovilizado material de determinadas sociedades que se
incluyen/excluyen, en el perimetro de consolidacion del Grupo durante cada uno
de esos afos (ver Nota 2.5.6).

En la columna “Diferencias de conversion” se recoge el efecto de la variacion en
el tipo de cambio utilizado en la conversion de los diferentes epigrafes del
inmovilizado material.

Los movimientos mas importantes en este capitulo durante los ejercicios 2008 y
2007, han sido los siguientes:

) Los adiciones mas importantes en este capitulo durante los ejercicios 2008
y 2007, desglosados por unidades de negocio, han sido:

2008 2007

Espafia 39.607 68.563
Benelux 32.126 34.270
Alemania 18.530 33.114
Italia 40.042 42.193
Suiza 1.149 574
Latinoamerica 18.944 11.787
Resto Europa 1.250 59

151.648 190.560

Las adiciones mas significativas del ejercicio 2008 han sido la renovacién
de los hoteles en Italia dentro del plan general anual realizadas en los
hoteles NH Vittorio Veneto (11,5 millones de euros) en Roma, Grand
Hotel Convento Di Amalfi (8,4 millones de euros) en Amalfi, NH
Cavalieri (3,9 millones de euros) en Pisa, NH Firenze (3,2 millones de
euros) en Florencia, NH Bologna de la Gare (3,1 millones de euros) en
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Bolonia y la apertura del hotel NH Giustiniano (3,5 millones de euros) en
Roma.

En Los Paises Bajos se ha llevado a cabo reformas y equipamientos de los
hoteles NH Gent Belfort (4,8 millones de euros) en Gante y NH Grand
Hotel Krasnapolsky (4,7 millones de euros) y NH Musica (3,3 millones de
euros) en Amsterdam.

En Espafa, las adiciones mas significativas corresponden a las reformas
integrales de los hoteles NH Calderdn en Barcelona y NH Plaza de Armas
en Sevilla por un importe de 5,4 millones de euros.

El resto de adiciones en ambos ejercicios se compone de inversiones en
diferentes hoteles por importes inferiores a 2,5 millones de euros.

Las adiciones mas significativas del ejercicio 2007, fueron las
renovaciones de los hoteles NH Frankfurt Airport (2,5 millones de euros)
la ampliacion y renovacion del NH Stuttgart Airport (3,8 millones de
euros) y la apertura del NH Berlin Kufurstendam (2,5 millones de euros)
en Alemania, la renovacién del NH Krasnapolsky (3 millones de euros) en
Amsterdam, Holanda. En Espafia las adiciones mas significativas
correspondieron a la renovacion del hotel NH Plaza de Armas (3,1
millones de euros) en Sevilla, NH Eurobuilding (3,9 millones de euros) en
Madrid, NH Calderén (3 millones de euros), la apertura del NH Constanza
(5,8 millones de euros) ambos en Barcelona y la apertura de nuevos
restaurantes de la cadena Fast Good (9 millones de euros).

Las bajas mas significativas del ejercicio 2008 corresponden
fundamentalmente a la venta de los hoteles NH Alcala, NH Luz de Huelva
y NH Santander, todos situados en Espafia, con un valor neto contable de
16 millones de euros, generando un beneficio neto por importe de 27,5
millones de euros, la venta del hotel NH Central Station situado en
Holanda, con un valor neto contable de 1,89 millones de euros, generando
un beneficio neto por importe de 20,1 millones de euros y los retiros
contables de activos totalmente depreciados de los hoteles NH México
City y Hotel Hilton Aeropuerto en México por importe de 2,57 millones de
euros.

Las bajas mas significativas del ejercicio 2007 corresponden basicamente

a instalaciones técnicas y/o mobiliario de los hoteles NH Zuid Limburg,
por importe de 3,3 millones de euros, ubicado en Holanda y la

77



amortizacion total de algunos de los inmovilizados del hotel NH Stephanie
(7,95 millones de euros).

iii) En el ejercicio 2008, el Grupo analizo la recuperabilidad de ciertos activos
materiales deteriorados en ejercicios anteriores ubicados en Alemania,
Bélgica, Holanda, México y Suréafrica verificando que la pérdida de valor
de dichos activos era definitiva, por lo que ha procedido a dar de baja el
coste de los mismos y la provision constituida por importe de 32,93
millones de euros.

Al 31 de diciembre de 2008, existian elementos de inmovilizado material
adquiridos mediante contratos de arrendamiento financiero por un importe de 209
miles de euros de coste y 52 miles de euros de amortizacién acumulada (272 miles
de euros de coste y 66 miles de euros de amortizacion acumulada en 2007).

A continuacion se detallan, al 31 de diciembre de 2008 y 2007, los bienes del
inmovilizado material del Grupo en los que se ha detectado una pérdida de valor:

Miles de Euros
Valor Valor Provision | Provision
Pais Contable | razonable 2008 2007

Alemania 6.231 - (6.231) (10.044)
Bélgica - - - (3.852)
Brasil - - - (3.454)
Espafa 39.111 8.800 (30.311) | (13.144)
Holanda - - - (14.924)
Italia 63.334 37.343 (25.991) | (22.469)
México - - - (4.247)
Suréfrica - - - (2.093)
Uruguay 6.555 3.146 (3.409) (4.186)
Total 115.231 49.289 (65.942) | (78.413)

El Grupo tiene formalizadas polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a
que estan sujetos los diversos elementos de su inmovilizado material, asi como las
posibles reclamaciones que se le pueden presentar por el ejercicio de su actividad,
entendiendo que dichas pdlizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que
estan sometidos.
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9.- INVERSIONES INMOBILIARIAS
El desglose y los movimientos habidos en este capitulo durante los ejercicios 2008 y
2007 son los siguientes (en miles de euros):

Saldo Saldo Saldo
a a a
31.12.06 Traspasos 31.12.07 Altas 31.12.08

COSTE
Construcciones - 7.203 7.203 792 7.995

| - [l 7.203|| 7.203]| 792|| 7.995|
AMORTIZACION
ACUMULADA
Construcciones - (1.720) (1.720) (292) (2.012)

[ - I (L.720)]| (L.720)|| (92| (2.012)]
VALORNETOCONTABLE [ - ] 5.483 5.983

Las inversiones mas significativas incluidas en este epigrafe del balance de
situacion consolidado son las siguientes:

Local D.02 Puerto Deportivo Sotogrande

Local E.O7 Puerto Deportivo Sotogrande

Finca Hipica Valderrama

Restaurante VValderrama

Colegio Internacional
Las inversiones inmobiliarias de la Sociedad se corresponden principalmente con

inmuebles destinados a su explotacidn en réegimen de alquiler. En cuanto al uso de
dichas inversiones, se distribuye de la siguiente manera:
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Metros
Cuadrados
Oficinas 219
Restaurantes 416
Centro Deportivo 11.215
Centro Educativo 5.445
17.295

El valor razonable de las inversiones del Grupo al 31 de diciembre de 2008,
calculadas en base a tasaciones realizadas por terceros independientes asciende a
21.041 miles de euros, aproximadamente.

En los ejercicios 2008 y 2007 los ingresos derivados de rentas provenientes de las
inversiones inmobiliarias propiedad del Grupo ascendieron a 443 miles de euros y
432 miles de euros, respectivamente. Asimismo, los gastos de explotacién directos
derivados de inmuebles de inversién ascendieron 16 miles de euros y 78 miles de
euros, respectivamente.

Al cierre de los ejercicios 2008 y 2007 no existian ningun tipo de restricciones para
la realizacion de nuevas inversiones inmobiliarias ni para el cobro de los ingresos
derivados de las mismas ni tampoco en relacion con los recursos obtenidos de una
posible enajenacion.

El Grupo tiene formalizadas poélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a
que estan sujetos los diversos elementos de sus inversiones inmobiliarias, asi como
las posibles reclamaciones que se le pueden presentar por el ejercicio de su
actividad, entendiendo que dichas polizas cubren de manera suficiente los riesgos a
los que estan sometidos.
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10.- INVERSIONES VALORADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION

El detalle a 31 de diciembre de 2008 y 2007 de las participaciones en sociedades consolidadas por el método de
la participacion es el siguiente (en miles de euros):

Desarrollos Isla Poniente, S.L. (*)
Desarrollos Isla Blanca, S.L. (*)
Capredo Investments GmbH (*)

Promociones Marina Morelos, S.A. de C.V.

Losan Investment, Ltd.

Inmobiliaria 3 Puente, S.A. de C.V. (*)
Palacio de la Merced, S.A.
Mil Novecientos Doce, S.A. de C.V. (*)

Consorcio Grupo Hotelero T2, S.A. de C.V. (*)

Fonfirl, S.L.

Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V.
Corporacién Hotelera Dominicana, S.A. (*)
Corporacién Hotelera Oriental, S.A. (*)

Harrington Hall Hotel, Ltd.

Jolly Hotels, S.p.A.

(*) Véase Nota 2.5.6

Saldo neto Resultado Diferencia  Saldo neto Resultado Diferencia  Saldo neto

a31.12.06 Adiciones Retiros 2007 de conversién  a 31.12.07 Adiciones Retiros Traspasos 2008 de conversiéon  a31.12.08

- 30.252 - - - 30.252 6 - - (202) (788) 29.268

- 19.532 - - (216) 19.316 - - - - (1.125) 18.191

- - - - - - 17 - 15.052 (1.263) 794 14.600

4.803 2.232 - - - 7.035 3.258 - - - (2.856) 7.437

2.192 - - (37) - 2.155 1.125 - - (767) (833) 1.680

- 1.836 - ) (29) 1.805 - (108) - 79 (295) 1.481

1.115 - - 62 - 1.177 - - - (69) - 1.108

- - - - - - - - 1.026 (67) (165) 794

. . R - - - 76 - - ) 17) 58

20 - - - - 20 - - - - - 20
29.044 - (29.044) - - - - - - - - -
15.493 127 - (760) (1.593) 13.267 - - (13.267) - - -
1.905 100 - 7) (213) 1.785 - - (1.785) - - -
1.365 - - (1.735) 370 - - - - . B -
35.496 - (35.496) - - - - - - - - -

91.433] | 54079] [ (64540) [ (2479)] [ (681 | 76.812] [ 4.482] | (108)] [ 1026) [ 200)] [ (5:285)] | 74.637]
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La informacion financiera mas relevante relacionada con

las principales

participaciones en negocios conjuntos se detalla en el anexo Il de esta memoria
consolidada.

11.- INVERSIONES FINANCIERAS NO CORRIENTES

11.1 Préstamos y cuentas a cobrar no disponibles para negociacion

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2008 y 2007 es como sigue

(en miles de euros):

Préstamos subordinados a sociedades propietarias de

hoteles explotados por el Grupo en arrendamiento (*)

Créditos al personal (Nota 27)
Préstamos a negocios conjuntos (Nota 27) (*)
Pagos anticipados de arrendamientos

Cuentas a cobrar con negocios conjuntos (Nota 27)
Préstamo a empresas asociadas (Nota 27) (*)

Depositos y fianzas a largo plazo

Otros

(*) Ver detalle de estos créditos a continuacion

2008 2007
78.317 66.674
14.320 14.320
11.228 10.400

7.039 10.254
4.469 4.469
2.250 2.250
9.440 14.270
18.254 9.888
145317 | [ 132,525

El desglose por vencimientos de los distintos créditos concedidos, asi como el tipo de
interés pactado, es el siguiente:

Vencimiento
Saldo al Tipo de
31/12/2008 2009 2010 2011 2012 2013 Resto interés medio
91.795 - 10.187 1.041 - - 80.567 3%-7,43%

En la linea “Préstamos subordinados a sociedades propietarias de hoteles explotados por
el Grupo en arrendamiento” se recogen una serie de préstamos concedidos por el Grupo
NH Hoteles a sociedades propietarias de inmuebles hoteleros en paises como Alemania,
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Austria, Luxemburgo, Holanda y Espafia, que son explotados por el Grupo en régimen
de arrendamiento. El importe total de 78,32 millones de euros registrado al 31 de
diciembre de 2008 corresponden a préstamos subordinados concedidos a propietarios de
hoteles.

Estas operaciones, destinadas en principio a refinanciacion de rentas, en la actualidad se
estan utilizando para el crecimiento del Grupo. Las principales caracteristicas de estos
contratos son las siguientes:

- La renta de los hoteles no esta sujeta a la evolucién de la inflacion ni a la
evolucion de ningun otro indice.

- Los mencionados préstamos subordinados devengan un interés fijo del 3% anual
(2,09 millones de euros en el ejercicio 2008 y 1,9 millones de euros en el
ejercicio anterior).

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

- El modelo de estos contratos de alquiler ha sido analizadoconsiderando los
mismos como arrendamientos operativos por expertos independientes de
reconocido prestigio.

En la hipétesis de que el valor de mercado actual de los activos objeto de las opciones
se mantuviera en linea con el coste historico, y que las opciones financieras pudiesen
haberse ejercitado al cierre del ejercicio 2008, el Grupo considera probable la existencia
de una diferencia positiva entre ambas.

Dentro de la linea “Pagos anticipados de arrendamientos” se recogen anticipos
otorgados a propietarios de determinados hoteles que se explotan en régimen de
arrendamiento para la compra, por parte de éstos, de objetos de decoracion y mobiliario
y que se descuentan de los pagos futuros de las rentas de alquiler.
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11.2 Otras inversiones financieras no corrientes
El desglose de este epigrafe a 31 de diciembre de 2008 y 2007 es el siguiente (en
miles de euros):

2008 2007
Participaciones valoradas al coste 10.831 4.861
Activos financieros negociables (Nota 19) - 3.425

10831 | | 8.286 |

11.2.1 Participaciones valoradas al coste

El detalle de las “Participaciones en empresas valoradas al coste”, es el
siguiente (en miles de euros):

Sociedad Domicilio 31.12.08 31.12.07
Hotelera del Mar, S.A. Argentina 3.847 -

Varallo Comercial, S.A. R.Dominicana 2.958 2.212
NH Panama, S.A. Panama 2.692 -

Mil Novecientos Doce, S.A. de C.V. (*) México - 1.026
Otras inversiones 1.614 1.903
Otras Provisiones (280) (280)

| 10831 | | 4861 |

(*) Véanse Notas 2.5.6 y 10

En agosto de 2008, la sociedad del Grupo Latina de Gestion Hotelera, S.A.
procedié la compra de 300 acciones representativas del 20% del capital de la
sociedad Hotelera del Mar, S.A. Esta sociedad explotara un hotel en régimen de
concesion en la Ciudad del Mar del Plata (Argentina).

En septiembre de 2008, se procedio a la adquisicion de la sociedad NH Panama.
Esta sociedad es la titular de un proyecto hotelero en Panama.

Estas sociedades no se han consolidado a 31 de diciembre de 2008 por encontrarse
inactivas a dicha fecha.
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12 .-

13.-

EXISTENCIAS
El detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2008 y 2007 es como sigue (en
miles de euros):

2008 2007
Terrenos urbanizados 45.315 39.152
Terrenos no urbanizados 10.917 10.734
Obra en curso - 29.696
Obra terminada 61.829 27.680
Materiales auxiliares y otros 10.498 11.051
128.559 118.313

El Grupo posee en la actualidad, aproximadamente, 1.737.000 metros cuadrados
de terrenos. Su situacion urbanistica esta regulada en el Plan General de
Ordenacion 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 urbanizados asciende a 20 euros por
metro cuadrado y el de los terrenos sin urbanizar a 14 euros por metro cuadrado al
31 de diciembre de 2008. Asimismo, el Grupo dispone de tasaciones efectuadas
por terceros independientes segun las cuales el valor de mercado de estos terrenos
es superior al valor contable de los mismos.

DEUDORES COMERCIALES

En este capitulo se recogen diferentes cuentas a cobrar provenientes de las
actividades del Grupo. Su detalle a 31 de diciembre es el siguiente (en miles de
euros):
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2008 2007

Clientes por prestacién de servicios 134.324 172.068
Clientes por ventas de productos inmobiliarios 7.978 9.319

142.302 181.387

Menos, provision para insolvencias (14.304) (16.415)

| 127908 | | 164.972 |

Con carécter general, estas cuentas a cobrar no devengan tipo de interés alguno, y
tienen su vencimiento en un periodo inferior a 90 dias, no existiendo restricciones
a su disposicion.

El movimiento de la provision para insolvencias durante los ejercicios terminados
el 31 de diciembre de 2008 y 2007 es el siguiente (en miles de euros):

2008 2007
Saldo a 1 de enero | 16415| | 10874
Diferencias de conversion (24) 68
Adiciones al perimetro 38 2.328
Dotaciones 2.114 3.463
Aplicaciones (4.239) (318)
Saldo al 31 de diciembre | 14.304 | | 16.415 |

El andlisis de la antigledad de los activos financieros en mora pero no
considerados deteriorados al 31 de diciembre de 2008 es el siguiente:

Miles de

Euros
Menos de 30 dias 47.081
31 - 60 dias 24.122
Mas de 61 dias 18.155
89.358
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14.- INVERSIONES FINANCIERAS CORRIENTES

14.1

14.2

15.-

Activos financieros a vencimiento
Este epigrafe del balance de situacion consolidado a 31 de diciembre de 2008 y
2007 adjunto presenta la siguiente composicién (en miles de euros):

2008 2007

Activos financieros de renta fija 7.381 16.054

| 7381 | 16.054 |

A 31 de diciembre de 2008 y 2007, los activos financieros de renta fija tienen un
vencimiento inferior al afio y devengan un tipo de interés medio de mercado.

Activos financieros negociables
Este epigrafe del balance de situacion consolidado a 31 de diciembre de 2008 y
2007 adjunto presenta la siguiente composicién (en miles de euros):

2008 2007
Activos financieros de renta variable 132 133
Swap de tipo de interés (Nota 19) - 277
Provision por depreciacion de valores
de renta variable (65) (73)
| 67 | | 337 |

TESORERIA Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

Este epigrafe incluye principalmente la tesoreria del Grupo, asi como créditos
concedidos y depdsitos bancarios con un vencimiento no superior a tres meses. El
tipo de interés medio obtenido por el Grupo sobre sus saldos de tesoreria y otros
activos liquidos equivalentes durante los ejercicios 2008 y 2007 ha sido un tipo
variable referenciado al Euribor. Estos activos se encuentran registrados a su valor
razonable.

No existen restricciones a la disposicion de efectivo.
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16.- PATRIMONIO NETO

16.1 Capital suscrito
A 31 de diciembre de 2008 y 2007 el capital social de la Sociedad Dominante
estaba representado por 147.970.458 acciones al portador de 2 euros de valor
nominal cada una totalmente suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econdémicos y estan
admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid.

De acuerdo con las ultimas notificaciones recibidas por la Sociedad Dominante y
con las comunicaciones realizadas a la Comision Nacional del Mercado de
Valores antes del cierre de cada ejercicio, las participaciones accionariales mas
significativas eran las siguientes a 31 de diciembre de:

2008 2007

Grupo Inversor Hesperia, S.A. 25,09% 25,09%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Madrid 10,04% 10,04%
Morgan Stanley Real Estate Special situations

Fund 111 GP LLP - 5,96%
Gss 111 Hurricane B.V. 6,57% -
Caja de Ahorros de Valencia,

Castellon y Alicante 5,66% 5,66%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Gipuzkoa y San Sebastian 5,09% 5,09%
Pontegadea Inversiones, S.L. 5,07% 5,07%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Zaragoza, Aragén y Rioja 5,04% 5,04%
Hoteles Participados, S.L. 5,05% 5,05%
Intesa Sanpaolo, SpA 5,00% 4,54%
Longleaf Partners International Fund 4,99% -
Acciones destinadas a Planes de Retribucion

mas participacion Equipo Directivo 4,27% 4,60%

Al cierre de los ejercicios 2008 y 2007, los diferentes miembros del Consejo de
Administracion eran titulares o representantes estables de participaciones
accionariales representativas de, aproximadamente, el 31,95% y el 37,91% del
capital social, respectivamente.
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Los principales objetivos de la gestion del capital del Grupo NH Hoteles son
asegurar la estabilidad financiera a corto y largo plazo, la positiva evolucion de las
acciones de NH Hoteles, S.A. y la adecuada financiacion de las inversiones,
manteniendo su nivel de endeudamiento. Todo ello encaminado a que el Grupo
NH Hoteles mantenga su fortaleza financiera y la solidez de sus ratios financieros,
de forma que dé soporte a sus negocios y maximice el valor para sus accionistas.

Durante el ejercicio 2008, la estrategia del Grupo NH Hoteles no ha variado
respecto al ejercicio anterior, manteniendo un ratio de apalancamiento financiero
de 0,95 x por debajo del ratio 1x que siempre se ha propuesto como objetivo del
Grupo. Los ratios de apalancamiento a 31 de diciembre de 2008 y 2007 son los
siguientes:

Miles de euros
2008 2007

Deuda con entidades de crédito (*) (Notal7) 1.201.014 1.165.133

Instrumentos derivados pasivos (Nota 19) 51.735 6.619
Deuda bruta 1.252.749 1.171.752
Instrumentos derivados activos (Nota 19) - 3.702
Activos financieros a vencimiento (Nota 14.1) 7.381 16.054
Activos financieros negociables (Nota 14.2) 67 60
Tesoreria y otros activos liquidos (Nota 15) 17.032 61.699
Activos tesoreros 24.480 81.515
Total Deuda Neta 1.228.269 1.090.237
Total Patrimonio Neto 1.291.102 1.339.810
Apalancamiento financiero 095 | 0,81

(*) Deuda con entidades de crédito a corto y largo plazo excluidos los gastos de formalizacion de deudas y los
intereses devengados pendientes de vencimiento.

16.2 Reservas de la Sociedad Dominante
i) Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe
destinarse un 10% del beneficio neto del ejercicio a la reserva legal hasta que
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ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La reserva legal podra
utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10%
del capital ya aumentado. Salvo para esta finalidad, y mientras no supere el
20% del capital social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion
de pérdidas siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para
este fin.

i) Prima de emision
El Texto Refundido de la Ley de Sociedades An6nimas permite expresamente
la utilizacion del saldo de esta reserva para ampliar capital y no establece
restriccion alguna en cuanto a su disponibilidad.

iii) Otras reservas no disponibles
Hasta que la partida de fondo de comercio (excluido el fondo de comercio de
consolidacién) registrada en las Cuentas Anuales individuales de Ilas
sociedades que integran el perimetro de consolidacion del Grupo NH Hoteles,
no haya sido totalmente amortizadas, estd prohibida toda distribucion de
dividendos, a menos que el importe de las reservas disponibles sea, como
minimo, igual al importe de los saldos no amortizados.

No pueden ser distribuidas reservas por un importe total de 38.027 miles de
euros al 31 de diciembre de 2008 (14.696 miles de euros al 31 de diciembre
de 2007) por corresponder con la reserva por acciones propias que la
Sociedad Dominante estd obligada a dotar en sus cuentas anuales
individuales, en aplicacion de la legislacion mercantil vigente.

Finalmente, no pueden ser distribuidas reservas por un importe total de
28.877 miles de euros, como consecuencia de la adquisicién en el ejercicio
2003, del Grupo AHORA, S.L. por parte del Grupo NH Hoteles.

iv) Dividendos
La Junta General de Accionistas de 27 de mayo de 2008 aprobd el pago de un
dividendo bruto con cargo a reservas voluntarias de 0,26 euros por accion que
supuso el desembolso de un dividendo total de 38,47 millones de euros.

16.3 Reservas de filiales
El desglose por entidades de los saldos de esta cuenta de los balances de situacion
consolidados - una vez considerado el efecto de los ajustes de consolidacion - y
las diferencias de cambio reconocidas en el patrimonio neto como resultado del
proceso de consolidacion, se indican seguidamente:

90



Miles de euros
2008 2007
Diferencias Diferencias
de de

Integracion global y proporcional Reservas | conversion | Reservas | conversién
NH Participaties, N.V. y filiales 211.896 (916) | 223.674 (360)
Sotogrande, S.A. y filiales 78.644 - 75.635 -
Latinoamericana de Gestién - - -

Hotelera, S.A. y filiales 48.796 (43.742) 20.913 (20.819)
NH Italia, S.r.l. y filiales 22.601 (4.688) 6.851 (1.813)
NH Private Equity, B.V. y filiales 73 - 73 -

NH Central Europe GmbH & - - -

Co. KG, y filiales (67.455) 66 | (57.004) Q)
Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V. 5.266 (1.138) - (3.401)
Otras Sociedades hoteleras extranjeras (1.253) 1.771 (647) 547
Otras Sociedades hoteleras espafiolas 75.478 - 37.518 -
Subtotal 374.046 (48.647) | 307.013 (25.847)
Integracion por el método de la
participacion
Palacio de la Merced, S.A. (358) - (419) -
Fonfir, S.L. 4) - 4) -
Harrington Hall Hotel, Ltd. (1.629) 369 107 85
Losan Investment, Ltd. 32 (3.689) - -
Capredo Investment GmbH (773) (4.109) (6) (3.794)
Inmobiliaria 3 Puente SA de CV (2) - - -
Subtotal (2.734) (7.429) (322) (3.709)
TOTAL 371.312 (56.076) | 306.691 (29.556)

16.4

Ajustes en patrimonio por valoracion

Coberturas de los flujos de efectivo

Este epigrafe del balance de situacion consolidado recoge el importe neto de las
variaciones de valor de los derivados financieros designados como instrumentos
de cobertura de flujo de efectivo (ver nota 4.6.3).

El movimiento del saldo de este epigrafe durante los ejercicios 2008 y 2007 se
presenta a continuacion:
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16.5

16.6

Miles de Euros

2008 2007
Saldo inicial 420 2.100
Adiciones (6.64)8 419
Retiros (68) (2.099)
Saldo final (6.296) 420

A lo largo del ejercicio 2008 se ha producido el vencimiento de la reserva por
ajustes en patrimonio por valoracion relativa al Plan de Retribucion referenciado
al valor de cotizacion de la accion, por importe de 45 mil euros, coincidiendo con
el ultimo periodo de ejercicio del mencionado Plan (véase Nota 20).

A lo largo del ejercicio 2008 se ha producido el vencimiento de un derivado de
tipo de interes cancelando la reserva por ajustes en patrimonio por valoracion de
importe 23 miles de euros.

La reserva negativa por ajustes en patrimonio por valoracién relativa a
instrumentos financieros derivados de tipo de interés vigente a 31 de diciembre de
2008, por importe de 6.296 miles de euros, se producira entre los ejercicios 2009 y
2013 en funcion del vencimiento de los contratos de préstamo objeto de la
cobertura (véase Nota 20).

Acciones propias

Al cierre del ejercicio, el Grupo era titular de 3.066.496 acciones de NH Hoteles,
S.A. (1.462.864 acciones al cierre del ejercicio 2007) representativas de un 2,07%
de su capital social con un coste de 38.027 miles de euros (22.809 miles de euros
al cierre del ejercicio 2007).

Intereses minoritarios
El detalle, por sociedades, del saldo del epigrafe de “Intereses Minoritarios” de
los balances de situacion consolidados a 31 de diciembre de 2008 y 2007 y el
resultado correspondiente a los socios externos en los ejercicios 2008 y 2007 se
presenta a continuacion:

92



Miles de Euros

2008 2007

Resultado Resultado
Intereses Atribuido a Intereses Atribuido a
Entidad Minoritarios | Minoritarios | Minoritarios | Minoritarios
NH Italia, S.p.A. y filiales 187.183 (20.077) 170.608 19.723
Latinoamericana de Gestion Hotelera, S.A. y filiales 14.461 385 15.205 1.053
Sotogrande, S.A. y filiales 11.009 (246) 11.993 143
NH Participaties N.V. y filiales 3.176 334 3.201 374
Otras sociedades hoteleras espafiolas 17.869 (2.138) 13.727 771
233.698 (21.742) 214,734 22.064

Miles de Euros

2008 2007
Saldo inicial 214.734 176.678
Ampliaciones de capital 59.850 -
Resultado del ejercicio atribuido a socios externos (21.742) 22.064
Cambios del perimetro de consolidacion 7.065 121.662
Moadificacion de porcentajes de participacion (20.794) (102.963)
Dividendos satisfechos a minoritarios (1.100) (992)
Caoberturas de flujos de efectivo (118) -
Otros movimientos (172) -
Diferencias de conversion (4.025) (1.715)
Saldo final 233.698 214,734

El movimiento que ha tenido lugar en este capitulo a lo largo de los ejercicios
2008 y 2007 se resume en la forma siguiente:
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La linea “Cambios del perimetro de consolidacién” recoge bésicamente en el
ejercicio 2008 la adquisicion del 3,14% de Jolly Hotels, SpA una vez finalizado
con éxito el proceso de adquisicion de las acciones residuales (“squeeze out”) de
Jolly Hotels SpA. En los ejercicios 2008 y 2007 los saldos de determinadas
sociedades que se incluyen por primera vez en el perimetro de consolidacion del
Grupo en los mencionados ejercicios (vease Nota 2.5.6).

La linea “Ampliaciones de capital” recoge el interes minoritario (42,75%) que
Intesa Sanpaolo, SpA. tiene sobre la ampliacion de capital de 140 millones de
euros suscrita en NH Italia, S.r.l. con fecha 13 de octubre de 2008.

La linea “Modificacion de porcentajes de participacion” recoge basicamente, en el
ejercicio 2007 la adquisicidn del 22,39% de Jolly Hotels, SpA .
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17.- DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

Limite Disponible Dispuesto 2.008 2.009

2.010 2.011 2.012 2.013 Resto
Préstamos con garantia hipotecaria 248.690 3.345 245.345 - 62.262 35.718 42.891 25.722 36.905 41.847
Interés fijo 4576 - 4576 - 71 345 350 354 358 3.099
Interés Variable 244.114 3.345 240.769 - 62.191 35.373 42,541 25.368 36.547 38.748
Préstamos con garantia patrimonial 762.804 - 762.804 - 62.539 68.424 171.801 457.034 2.004 1.002
Interés fijo 169 - 169 - 169 - - - - -
Interés Variable 762.635 - 762.635 - 62.370 68.424 171.801 457.034 2.004 1.002
Préstamos subordinados 75.000 - 75.000 - - - - - - 75.000
Interés Variable 75.000 - 75.000 - - - - - - 75.000
Lineas de crédito 543.171 425.305 117.865 - 59.919 39.540 18.406 - - -
Interés Variable 543.171 425.305 117.865 - 59.919 39.540 18.406 - - -
Deuda por intereses - - 7.845 - 7.845 - - - - -
Gastos por formalizacion - - (9.431) - (1.317) (1.520) (1.520) (1.520) (1.520) (2.034)
Situacion de endeudamiento
a31.12.08 | 1.629.665 | | 428.650| | 1.199.428] | - | [ 191248 | 142162 | 231.578| | 481.236 | 37.389 | | 115.815 |
Situacion de endeudamiento
a31.12.07 [1.619528 | [ 457.677| | 1.155.759| | 245.453| [ 80597 | [ 237.812| | 169.036| [ 281.686| | 38.984| [ 102.191]
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Los prestamos, sindicados o no, con garantia hipotecaria se desglosan del siguiente modo
(en miles de euros):

Valor neto
Saldo a 31/12/08 contable del activo
Pais Activo hipotecado Interés fijo Interés variable Total hipotecado
Espafia
NH Calderén - 11747 11.747 40.345
Local Comercial Hotel NH Eurobuilding - 15 15 970
NH Lagasca - 12.760 12.760 18.806
NH Ppe. De la Paz - 6.724 6.724 10.714
NH Alanda - 10.885  10.885 26.026
NH Sotogrande - 7.986 7.986 12.364
Promocién Las Cimas 2 -Sotogrande - 4.886 4.886 13.021
Total Espafia - 55.003 55.003 122.246
México
Grupo Hotelero Queretaro - 1.481 1.481 3.063
Proyecto Santa Fe - 6.154 6.154 9.788
Total Méjico - 7.635 7.635 12.851
Holanda
NH Groningen - 4.149 4.149 6.100
Total Holanda - 4.149 4.149 6.100
Suiza
NH Fribourg Hotel 4576 - 4576 7.909
Total Suiza 4.576 - 4.576 7.909
Italia
Donnafugata - 12.849 12.849 24.589
Villa de San Mauro - 4.500 4.500 7.371
Proyecto Hotel Quattro Canti - 715 715 2.492
Roma Vittorio Veneto - 22473 22473 92.391
Ischia - 22.750 22.750 39.737
Torino Ligure - 6.000 6.000 22.982
La Spezia - 2778 2.778 18.490
Fierenze - 5.000 5.000 40.195
Catania - 9.167 9.167 14.550
Triestre - 7.333 7.333 22.266
Torino Ambasciatori - 8.125 8.125 16.078
Milanofiori y centro conv. - 21.600 21.600 50.160
Genova - 8.339 8.339 29.094
Carlton Amsterdam - 6.875 6.875 15.659
Madison Tower - 4.880 4.880 17.838
Lotti Parigi - 3.420 3.420 28.170
ST Ermin’s - 27.178 27.178 75.904
Total Italia - 173.982 173.982 517.966

Total 4.576 240.769  245.345 667.072



Dentro de la linea “Préstamos con garantia patrimonial a interes variable” se recogen
los siguientes préstamos:

Un préstamo sindicado concedido a NH Finance, S.A. por 34 entidades bancarias
europeas, con fecha 2 de agosto de 2007, por importe de 650 millones de euros. El
saldo pendiente de disponer a 31 de diciembre de 2007 ascendia a 285 millones de
euros, que han sido dispuestos por el grupo el dia 2 de enero de 2008 para
refinanciar deuda estructural del grupo y cubrir pélizas de circulante.

Dicho préstamo vence el 2 de agosto de 2012 y devenga un interés anual igual al
Euribor méas un diferencial que oscila entre el 0,60% y el 0,70% en funcién del
ratio “Deuda financiera neta/Ebitda”. La amortizacion del citado préstamo se
realizara mediante pagos semestrales, el primero de los cuales tendra lugar en
agosto de 2010 por importe de 32,5 millones de euros; siendo el siguiente en
febrero de 2011 por importe de 65 millones de euros y los tres restantes por un
importe equivalente al 15%, 30% y 40% en el afio siguiente hasta su vencimiento
final.

El referido préstamo impone el cumplimiento de determinados ratios financieros.
A 31 de diciembre de 2008 ninguno de ellos se encuentra en una situacion que
pueda provocar la declaracion de vencimiento anticipado por parte de las
entidades prestamistas.

Un préstamo sindicado a través del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria concedido a
NH Hoteles, S.A. por un importe maximo de 42,07 millones de euros destinado a
financiar en 1997 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 Hoteles, S.A.). A 31 de diciembre de 2008 estaban
pendientes de amortizar 17 millones de euros. Este préstamo devenga un tipo de
interés igual al Euribor mas un diferencial y se amortiza de forma progresiva
desde el afio 2001 hasta el afio 2011.

Un préstamo de 40 millones de dolares concedido por Caja Madrid, con objeto de
financiar las operaciones que actualmente se estan llevando a cabo en la region del
Caribe. Devenga un tipo de interés igual al Libor mas un diferencial, comenz6 a
amortizarse en mayo de 2008 y finalizard su amortizacion en mayo de 2010. El
saldo a 31 de diciembre de 2008 asciende a 26,6 millones de dolares (19.56
millones de euros).
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18.-

- Un préstamo de 10 millones de euros concedido a la sociedad Jolly Hotels, S.p.A.
(hoy Grande Jolly, SpA.) por Banca Populare de Vicenza que devenga un tipo de
interes referenciado al Euribor cuyo vencimiento es junio 2014.

Adicionalmente, en la linea de “Préstamos subordinados”, se incluye dos préstamos por
75 millones de euros totalmente dispuestos al 31 de diciembre de 2008. Dichos
préstamos devengan un interés equivalente al Euribor mas un diferencial de 1,70%, y
tienen una duracion de 30 afios con amortizacion Unica al final de la vida de los

mismos.

Los tipos de interés medios de financiacion del Grupo durante los ejercicios 2008 y

2007 han sido los siguientes:

Interés variable
Préstamo subordinado a interés variable
Lineas de crédito

Euribor +0,73
Euribor +1,70
Euribor +0,70

2008 2007
Préstamos con garantia hipotecaria
Interés fijo 3,98% 3,52%
Interés variable Euribor +0,92 | Euribor +1,15
Préstamos con garantia patrimonial
Interés fijo 3,62% 4,39%

Euribor +0,70
Euribor +1,70
Euribor +0,30

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES

El detalle del epigrafe “Otros pasivos no corrientes” de los balances de situacion
consolidados adjuntos al 31 de diciembre de 2008 y 2007 es el siguiente (en miles de

euros):
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Miles de Euros
2008 2007
Opciones de compra y venta por la operacion
de Jolly Hotels 87.393 87.393
Plan de retribucidn referenciado al valor de la cotizacion
de la accién 2007-2013 (Nota 20) 36.611 4.794
Opcion de compra y venta por la operacion de Framon 21.996 21.784
Instrumentos financieros derivados de
tipo de interés (Nota 19) 15.124 765
Subvenciones de capital 14.335 15.424
Residencial Marlin, S.L. (Nota 27) 10.188 9.000
Derecho de usufructo Hotel Plaza
de Armas (Nota 7.1) 7.475 8.970
Préstamos con socios 1.786 -
Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. (Nota 27) 1.040 1.400
Otros pasivos 7.147 289
203.097 | 149.819

En el epigrafe “Opciones de compra y venta por la operacion de Jolly Hotels” se recoge
el pasivo correspondiente a una opcion de compra a favor de NH lItalia, S.r.l. y venta a
favor de Joker Partecipazioni, S.r.l. (en adelante Joker), que fue suscrita en el marco de
la operacion de toma de control de Jolly Hotels, S.p.A. (en adelante Jolly) con objeto de
acordar el traspaso paulatino al Grupo NH Hoteles de las participaciones que ésta
entidad tenia sobre Jolly Hotels, S.p.A. (véase Nota 10.1). A 31 de diciembre de 2008 y
2007, esta vigente la opcién de venta a favor de Joker y compra a favor de NH Italia,
S.r.1, en virtud de la cual Joker traspasara a NH ltalia, S.r.1. la participacion del 42% que
la misma ostenta sobre Grande Jolly, S.r.l. La mencionada opcion, por importe de
87.393 miles de euros tiene un plazo de ejercicio de la opcién de venta, comprendido
entre el 1 de junio 2007 y el 31 de diciembre 2010. La opcion de compra a favor de NH
Italia, S.r.l. podréa ejercitarse en los seis meses siguientes al cierre del periodo de
ejercicio de la opcién de venta.

En el epigrafe “Opcion de compra y venta por la operacion de Framon” se recogia a 31
de diciembre de 2007 el pasivo correspondiente al contrato de opcidon de compra a
favor de NH Italia, S.r.l. y venta a favor de Tourist Ferry Boat, S.r.l. (en adelante TFB),
antigua sociedad propietaria de la cadena Framon, sobre la participacion del 25% que
ésta poseia en la sociedad conjunta constituida por ambas sociedades, NH-Framon Italy
Hotel Management, S.r.l. Con fecha 13 de mayo de 2008, se ejercio dicha opcion por
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importe de 14.996 miles de euros, que fueron pagados con instrumentos de patrimonio,
a través de una ampliacion de capital por dicho importe en NH lItalia, S.r.l. suscrita
integramente por TFB. (Ver Nota 2.5.6).

Como parte del acuerdo de 13 de mayo de 2008 firmado entre NH Italia, S.r.l. y TFB se
ha constituido una nueva opcion cruzada de compra a favor de NH Italia y venta a favor
de TFB por el 5% de NH ltalia, S.r.I. Dicha opcion se registré inicialmente por importe
de 14.996 miles de euros, valor de mercado determinado por un tercero independiente
en el momento de ejercicio de la opcidn, y posteriormente su valor se ha incrementado
en 7.000 miles de euros adicionales, como resultado de la imputacion proporcional del
5% de la ampliacion de capital de 140 millones de euros suscrita en NH Italia con fecha
13 de octubre de 2008. Por tanto, al cierre del ejercicio 2008 el valor de opcion
mencionada asciende a 21.996 miles de euros.

En la linea “Subvenciones de capital” se recoge basicamente, al 31 de diciembre de
2008, y por un importe total de 14,34 millones de euros las subvenciones recibidas para
la construccion de los hoteles y campos de golf de Sotogrande, S.A. por importe de
2,96 millones euros (4,43 millones de euros al 31 de diciembre de 2007) y las
subvenciones de capital recibidas para los proyectos en desarrollo que se detallan a
continuacion:

Miles de Euros
2008 2007
Donnafugata 6.200 6.200
Baglio Oneto 2.081 2.081
Parco Degli
Aragonesi 2.707 2.707
Otras subvenciones 390 -
11.378 10.988

Al 31 de diciembre de 2008 los Administradores de la Sociedad Dominante consideran
que cumplen con todos los requisitos estipulados en dichas subvenciones, por lo que
consideran las mismas como no reintegrables.

Los importes recogidos en la lineas “Residencial Marlin, S.L.” y “Los Alcornoques de
Sotogrande, S.L.” corresponden a la parte proporcional (50%) de los créditos
participativos otorgados a dichas sociedades por el socio minoritario de Sotogrande,
S.A. (al 50% en dichas sociedades), con fechas de vencimiento el 31 de diciembre de
2009 y 25 de diciembre de 2009, respectivamente (véase Nota 10.1). Estos préstamos
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participativos devengan un tipo de interés del Euribor, el cual se incrementa en el
momento que los beneficios de cada una de las sociedades superen unos importes
establecidos. Al 31 de diciembre de 2008 los Administradores de Sotogrande, S.A.
tienen la intencion de prorrogar los préstamos con Residencial Marlin y Los
Alcornoques de Sotogrande a su vencimiento.

En la linea “Préstamos con socios” se recoge basicamente el préstamo concedido al
propietario del hotel NH Lancaster, por importe de 1,24 millones de euros, y con
vencimiento en marzo de 2012. El mencionado préstamo tiene amortizaciones
semestrales y devenga un tipo de interés anual del 12%.

19.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
El detalle de los instrumentos financieros derivados del balance de situacién
consolidado a 31 de diciembre de 2008 y 2007 es el siguiente:
Miles de Euros
Importe a
31.12.08 Importe a 31.12.07
Pasivo Activo Pasivo
Concepto financiero Financiero | financiero
Derivados de tipos de interés (Nota 18) 15.124 1.362 1.310
Derivados de tipos de cambio - - 515
Plan de Retribucion referenciado al valor de cotizacion
de la accién 2003-2008 - 2.340 -
Plan de Retribucion referenciado al valor de cotizacion
de la accién 2007-2013 (Notas 18 y 20) 36.611 - 4794
Total 51.735 3.702 6.619

19.1 Derivados de tipos de interés

A continuacion se detallan los instrumentos financieros derivados y sus
correspondientes valores razonables a 31 de diciembre de 2008 y 2007 asicomo el
vencimiento de los nocionales con los que estan vinculados. Dicha informacion se
presenta (en miles de euros) separando los derivados que se consideran de cobertura
contable (conforme a los requisitos designados segun la NIC 39) de aquellos
considerados como no eficientes.
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Valor Valor razonable Nominal pendiente
Sociedad 31.12.08 31.12.07 31.12.2011
Instrument
Dependiente 0 Pasivo Activo Pasivo | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 |y siguientes
Coberturas eficientes
NH Finance Collar (7.486) 1.055 - 360.000 360.000 342.000 324.000
NH Hoteles Collar (33) 8 - 2.400 2.400, - -
Donnafugata IRS (239) - - 14.750 14.750 14.273 13.287
NH Hoteles IRS - 22 - - - - -
Total coberturas eficientes (7.758) 1.085) . 377.150 377.150 356.273 337.287
Coberturas no eficientes
NH Finance Opciones (6.016) - (765) 360.000[ 360.000 342.000 324.000
Accrual
NH Hoteles Swap - 209 - - - - -
Accrual
Krasnapolsky Swap - - (226) - - - -
Krasnapolsky Collar - - ) - - - -
IRS
NH Hoteles Bonificado - 24 - - - - -
NH Hoteles Opciones - 14 - - - - -
Jolly Hotels UK Collar (1.350) - (311) 26.262 22.168 21.118 -
Accrual
Jolly Hotels Swap - 30 - - - - -
Jolly Hotels Collar - - (1) - - - -
Total coberturas no eficientes (7.366) 277 (1.310) 386.262 382.168 363.118 324.000
Total coberturas (15.124) 1.362 (1.310) 763.412 759.318 719.391 661.287|

Para la determinacién del valor razonable de los derivados de tipo de interés (Swaps a
Tipo Fijo o “IRS”, opciones o “Collars” y otros), el Grupo utiliza el descuento de los
flujos de caja en base a los implicitos determinados por la curva de tipos de interés del
Euro segun las condiciones del mercado en la fecha de valoracion.

Coberturas eficientes

El Grupo cubre el riesgo de tipo de interés de una parte de la financiacion sindicada (a
través de NH Finance, S.A.) y de otras financiaciones del Grupo a tipo de interés
variable en euros mediante permutas financieras de tipo de interés (IRS) y Collars
(combinacién de opciones). En el IRS se intercambian los tipos de interés de forma que
el Grupo recibe del banco un tipo de interés variable (Euribor 3 meses) a cambio de un
pago de interés fijo para el mismo nominal. El tipo de interés variable recibido por el
derivado compensa el pago de intereses de la financiacién objeto de cobertura. El
resultado final es un pago de intereses fijo en la financiacion cubierta. De manera
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similar, en los “collars”, se establecen un tipo maximo y un tipo minimo para el Euribor
de la financiacion. Los Collars que cubren la financiacion sindicada, contratados
durante el ejercicio 2007, poseen bandas entre 3,50% y 4,50% de tipos minimos y
méaximos para el Euribor, y los contratados durante el primer semestre de 2008 bandas
que oscilan entre 2,65% y 3,30% de tipos minimos y 4,50% de tipos maximos para el
Euribor.

El importe que ha sido reconocido en el Patrimonio Neto como parte efectiva de las
Relaciones de Cobertura de Flujos de Efectivo de los IRS y Collars neta de impuestos,
asciende a un importe negativo de 6.670 miles de euros a 31 de Diciembre de 2008 (un
importe positivo de 375 miles de euros a 31 de Diciembre de 2007) (véase Nota 15.2).
La Sociedad tiene designadas las Relaciones de Cobertura pertinentes a 31 de diciembre
de 2008 y 2007, y son plenamente efectivas. En dichas relaciones de cobertura el riesgo
cubierto es la fluctuacion del tipo variable Euribor de la financiacion objeto de
cobertura.

Coberturas no eficientes

Estos instrumentos corresponden basicamente a opciones “Knock In” y “Swaps
estructurados” sobre diversas financiaciones del Grupo. La cobertura mas significativa
corresponde a las opciones “Knock In” contratadas por NH Finance, S.A. en relacion a
la financiacion sindicada, por las que la Sociedad se obliga a pagar al banco un tipo de
interés que oscila segun contrato entre el 3,2% y 4,2% siempre que el Euribor toque una
barrera especifica fijada que oscila segun contrato entre el 2,65% y el 3,50%.

La variacion en el valor razonable de estos derivados de tipo de interés ha supuesto un
efecto negativo imputado a la cuenta de resultados del ejercicio 2008 de 6.155 miles de
euros (226 miles de euros durante el ejercicio 2007).

19.2 Derivados de tipos de cambio

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de cambio (Seguros
de Cambio o Forwards), el Grupo utiliza el tipo de cambio de contado del euro y las
curvas de tipos del euro y de las divisas implicadas en los derivados y, mediante
descuentos de flujos, determina el valor de los derivados contratados.

A 31 de diciembre de 2008 no esta vigente ningun instrumento financiero derivado de
tipo de cambio. A 31 de diciembre de 2007 el Grupo habia contratado, en el marco de
su estrategia de expansion internacional, un seguro de compra de USD (por importe de
9.725 miles de ddlares) con vencimiento el 16 de enero de 2008, con objeto de comprar
ddlares a un precio previamente acordado.
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El instrumento financiero detallado, cuyo valor razonable a 31 de diciembre de 2007
ascendia a (515) miles de euros, no fue calificado de cobertura contable conforme a los
requisitos de la NIC 39. y tuvo un impacto negativo en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del pasado ejercicio de 0,08 millones de euros por las
variaciones en su valor razonable.

19.3 Analisis de sensibilidad de los instrumentos financieros derivados
Analisis de sensibilidad al tipo de interés

Las variaciones de valor razonable de los derivados de tipo de interés contratados por el
Grupo dependen de la variacion de la curva de tipos de interés del euro a largo plazo. El
valor razonable de dichos derivados asciende a un importe negativo de 15.124 miles de
euros a 31 de diciembre de 2008, (52 miles de euros a 31 de diciembre de 2007)

Se muestra a continuacion el detalle del analisis de sensibilidad de los valores
razonables de los derivados contratados por el Grupo al cierre de los ejercicios 2008 y
2007, tanto en Patrimonio Neto (“coberturas contables”) como en Resultados (“no
coberturas contables™):

(Miles de Euros)
Sensibilidad Patrimonio Neto Resultados
2008 2007 2008 2007
+0,5% (incremento en la curva de tipos) 3.898 1.836 1.356 340
-0,5% (descenso en la curva de tipos) (4.301) (1.505) (992) (549)

El anélisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipos de interés designados
como “cobertura contable” registran aumentos de su valor positivo ante movimientos al
alza en la curva de tipos debido a que se trata de IRS o collars en los cuales el tipo de
interés que paga la Sociedad esta fijado o limitado al alza, y por tanto, el Grupo esta
cubierto ante subidas de tipos de interés.

La sensibilidad de los derivados, al 31 de diciembre del 2008, afectara al Patrimonio y
Cuenta de resultados consolidada del Grupo en la medida en que las circunstancias de
mercado puedan cambiar.

Andlisis de sensibilidad al tipo de cambio

Las variaciones de valor razonable del derivado de tipo de cambio contratado por el
Grupo al 31 de diciembre de 2007, depende principalmente de la variacion del tipo de
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contado del dolar frente al euro, asi como de la evolucion de las curvas de tipos de
interés a corto plazo. El valor razonable de dicho derivado, al 31 de diciembre del 2007,
ascendia a un importe negativo de 515 miles de euros.

Se muestra a continuacion el detalle del analisis de sensibilidad del valor razonable del
derivado contratado por el Grupo al cierre del ejercicio 2007 (en miles de euros):

Sensibilidad en Resultados 31.12.07
+10% (apreciacion del Euro) (599)
-10% (depreciacion del euro) 733

El derivado de tipos de cambio EUR/USD mostraba un comportamiento negativo en su
valor razonable en escenarios de apreciacion del euro, y positivo en escenarios de
depreciacion del euro, por cuanto suponian comprar dolares a un cambio fijo.
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20.- PLANES DE RETRIBUCION REFERENCIADOS AL VALOR DE
COTIZACION DE LA ACCION

A 31 de diciembre de 2008, el Grupo tiene en vigor un Plan de retribucion referenciado
al valor de cotizacion de la accion aprobado en mayo de 2007. Durante el ejercicio 2007
se ejecutd en su totalidad el anterior Plan de retribucion referenciado al valor de
cotizacion de la accion (Plan 2003). EI movimiento experimentado en el nimero de
derechos concedidos en el marco de dichos Planes de retribucion durante los ejercicios
2008 y 2007 es el siguiente:

Plan 2003 Plan 2007
Vigentes al 31 de diciembre de 2006 2.168.398 -
Opciones otorgadas - 3.582.804
Opciones ejercidas (1.648.220) -
Vigentes al 31 de diciembre de 2007 520.178 3.582.804
Opciones otorgadas - -
Opciones ejercidas (520.178) -
Vigentes al 31 de diciembre de 2008 - 3.582.804

Con fecha 29 de mayo de 2007, la Junta General de Accionistas anuncié y aprobd un
nuevo plan de opciones sobre acciones “Plan 2007 para determinados directivos del
Grupo, separados en dos colectivos. Al vencimiento del mismo (hay varios tramos de
gjercicio), estos directivos podran recibir una compensacién econémica que serd la
revalorizacion que hubiesen tenido en el periodo las acciones de la Sociedad Dominante
a partir del precio de ejercicio o “Strike” frente al precio de venta que seré el precio de
cotizacion de las acciones de las 10 sesiones bursatiles anteriores a la fecha de ejercicio.

El Plan 2007 posibilitara a los directivos incluidos en el mismo, percibir un incentivo
vinculado a su permanencia en el Grupo durante el periodo comprendido entre 2007 y
2012, en caso de revalorizacion de la accion de la Sociedad Dominante.

Las principales caracteristicas del Plan son las siguientes:

- Beneficiarios: Directivos de NH Hoteles, S.A. y su grupo de sociedades, designados
por el Comité de Nombramientos y Retribuciones. A 31 de diciembre de 2008,
resultan beneficiarios 162 directivos del Grupo a los cuales han sido adjudicadas, un
total de 3.582.804 opciones

- Ndmero maximo asignable : 3.790.000 opciones

- Precio de ejercicio : 17,66 euros para el primer colectivo formado por 31 directivos y
15,27 euros para el segundo colectivo formado por 131 directivos
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Este Plan es valorado y reconocido en la cuenta de resultados consolidada conforme a lo
indicado en la Nota 4.15. El impacto del Plan en la cuenta de resultados del ejercicio
2008 ha supuesto una reduccidén de gastos de personal de 588 miles de euros (un
incremento de 705 miles de euros en el ejercicio 2007) (Véase Nota 20). Las principales
hipotesis empleadas para la valoracion de este Plan concedido en 2007 son las siguientes:

- Tiempo de permanencia para ejercicio: 5 afios para el total. El Plan puede ejercitarse
por tercios de modo anual a partir del 29 de mayo de 2010

- Tasa libre de riesgo : 4,17%

- Rentabilidad del dividendo : 2,11%

El Grupo contraté en noviembre de 2007 un contrato de permuta financiera para cubrir el
posible quebranto patrimonial que podria significar el ejercicio de este Plan de Incentivos
referenciados al valor de la accion. Las caracteristicas principales de este contrato son las
siguientes:

- El ndmero de acciones es igual al namero maximo de opciones concedidas, 3.790.000

- El Grupo pagara a la entidad financiera un rendimiento basado en Euribor méas un
margen a aplicar sobre el resultado de multiplicar el namero de unidades por el precio
inicial

- El Grupo puede rescindir total o parcialmente el contrato de manera anticipada, y en
tal caso si la cotizacion de la accidn esta por debajo del precio inicial, el Grupo
abonard a la entidad financiera esa diferencia. En caso de que el precio de cotizacion
esté por encima del precio inicial, el Grupo percibira la diferencia entre ambos
importes

En aplicacion de la normativa contable se ha procedido a dotar una provision de 31,8
millones de euros (4,8 millones de euros en 2007) para cubrir el eventual quebranto que
pudiera sufrir la entidad financiera de contrapartida como consecuencia de la negativa
evolucién del precio de las acciones objeto del contrato de permuta financiera.

Adicionalmente, el Grupo NH concedi6 a sus directivos en el ejercicio 2003 un Plan de
retribucién vinculado a la cotizacion de la accion con las siguientes caracteristicas:

Afio de concesion NUmero de derechos Precio de Periodo de ejercicio
ejercicio
2003 2.700.000 7,32 30/4/07 al 29/4/08
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El Grupo suscribio un contrato de permuta financiera con una entidad financiera para
cubrir el posible quebranto patrimonial que pudiese significar el ejercicio de este Plan de
opciones. El Plan 2003 no contemplaba en ningln caso la entrega de acciones sino sélo la
liquidacién en efectivo en el supuesto de que se produjese la revalorizacion de la accion
frente al precio de ejercicio. A la fecha de ejecucion del Plan la entidad financiera ha
enajenado las acciones entregando al Grupo el producto de la venta menos el precio de
ejercicio de las acciones. En relacion con este contrato, el Grupo pagaba a la entidad
financiera un rendimiento basado en Euribor mas un margen, a aplicar sobre el resultado
de multiplicar el nimero de unidades por el precio inicial. Al 31 de diciembre de 2008, el
Plan ha sido ejercido en su totalidad y el contrato de permuta financiera que le daba
cobertura ha sido rescindido.

Andlisis de sensibilidad al precio de la acciéon de NH Hoteles
Las variaciones de valor razonable de los derivados sobre el precio de la accion de NH
Hoteles contratados por el Grupo dependen principalmente de la variacion de la
cotizacion de la accidn, asi como de la evolucién de la curva de tipos de interés del Euro
y las estimaciones de dividendos que realizan los agentes del mercado. El valor razonable
neto de dichos derivados, es de 36.611 miles de euros negativos a 31 de diciembre de
2008 (2.454 miles de euros negativos a 31 de diciembre de 2007).

Se muestra a continuacion el detalle del analisis de sensibilidad de los valores razonables
de los derivados contratados por el Grupo:

Sensibilidad en resultados (Miles de 31.12.08 31.12.2007

Euros)
+10% (subida de la accion) 1.399 5.258
-10% (descenso de la accion) (1.399) (5.258)

El anélisis de sensibilidad muestra que, ante incrementos en el precio de la accién, el
valor razonable negativo de los derivados desciende, mientras que si la accién desciende,
el valor razonable negativo se incrementa.

21.- PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
El detalle de las “Provisiones para riesgos y gastos” a 31 de diciembre de 2008 y 2007
asi como los principales movimientos registrados durante dichos ejercicios son los
siguientes (en miles de euros):
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Miles de Euros

Saldo al Adiciones al Aplicaciones Saldo al
31/12/2006 perimetro Dotaciones | (Reducciones) | Traspasos | 31/12/2007
Provisiones para riesgos
y gastos no corrientes:
Contratos onerosos 17.056 1.857 2.108 (500) (3.801) 16.720
Provision para pensiones
y obligaciones similares 12.758 20.556 5.325 (11.469) - 27.170
Provision para Plan de Retribucion basado
en la cotizacion de la accién (Notal0.2.2) 13.793 - 2.804 (13.598) - 2.999
Otras reclamaciones 6.673 3.821 7.947 (1.350) (3.450) 13.641
50.280 26.234 18.184 (26.917) (7.251) 60.530
Provisiones para riesgos
y gastos corrientes:
Contratos onerosos 2.874 - - (4.011) 3.801 2.664
Otras reclamaciones 2.778 1.519 - (1.892) 3.450 5.855
5.652 1.519 - (5.903) 7.251 8.519
Total 55.932 27.753 18.184 (32.820) - 69.049
Miles de Euros
Saldo al Adiciones al Aplicaciones Saldo al
31/12/2007 perimetro Dotaciones | (Reducciones) | Traspasos | 31/12/2008
Provisiones para riesgos
y gastos no corrientes:
Contratos onerosos 16.720 - 2.571 - (6.065) 13.226
Provision para pensiones
y obligaciones similares 27.170 - 203 (3.511) - 23.862
Provision para Plan de Retribucion basado
en la cotizacion de la accién (Notal0.2.2) 2.999 - - (2.882) - 117
Otras reclamaciones 13.641 - 7.579 (11.032) - 10.188
60.530 - 10.353 (17.425) (6.065) 47.393
Provisiones para riesgos
y gastos corrientes:
Contratos onerosos 2.664 - - (2.425) 6.065 6.304
Otras reclamaciones 5.855 - 388 (4.028) - 2.215
8.519 - 388 (6.453) 6.065 8.519
Total 69.049 - 10.741 (23.878) - 55.912
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Contratos onerosos

El Grupo NH Hoteles ha clasificado como onerosos una serie de contratos de
arrendamiento de hoteles cuyos pagos se encuentran comprometidos entre 2009 y 2028.
La explotacion de estos hoteles, si bien es positiva a nivel de resultado bruto de
explotacion (G.O.P), es deficitaria a nivel de resultado neto de explotacién (ebitda) y la
cancelaciéon de dichos contratos supondria el pago integro de la renta de los afios
pendientes de alquilar.

Provision para pensiones y obligaciones similares

La cuenta “Provision para pensiones y obligaciones similares” incluye, principalmente,
la provisién constituida por el Grupo para la cobertura de los planes de pensiones
acordados con su personal, por un importe de 20.219 miles de euros (22.355 miles de
euros al 31 de diciembre de 2007). En esta cuenta se incluye el T.F.R. (Trattamento di
fine rapporto), que es la cantidad que se paga a todos los trabajadores en Italia en el
momento en que por cualquier motivo causan baja en la empresa. Es un elemento méas
de la retribucion, cuyo pago viene diferido y que se va dotando anualmente en relacién
a la retribucion, tanto fija como variable, tanto dineraria como en especie y es evaluada
periédicamente. El importe anual a provisionar es igual a la retribucion anual dividida
entre 13,5. La revaluacién del fondo acumulado anual se hace con el 1,5% fijo mas el
75% del aumento del IPC.

El método de célculo utilizado en la valoracion de las obligaciones relativas a este plan
de pensiones ha sido el método de la unidad de crédito proyectado.

El detalle de las principales hipétesis utilizadas en el célculo del pasivo actuarial es el
siguiente:

2008 2007
Tipos de descuento 5,75% 2,60%
Tasa anual esperada de crecimiento salarial 2,50% 2,50%
Rentabilidad esperada de los activos afectos al plan 4.75%-

5’ 750 4,24%

Otras reclamaciones

Las aplicaciones registradas durante el ejercicio 2008 dentro de la cuenta “Otras
reclamaciones” corresponden principalmente al pago de la indemnizacion por la
rescision unilateral de varios contratos de arrendamiento de varios locales ubicados en
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el hotel Jolly Lotti de Paris por un importe total de 1,3 millones de euros, y en concepto
de pago por la resolucién de diferentes contenciosos que mantenia abiertos de ejercicios
anteriores por un total de 1,6 millones de euros .

22.- NOTA FISCAL
La composicion de los saldos deudores con Administraciones Publicas a 31 de
diciembre de 2008 y 2007 es la siguiente:

Miles de Euros

2008 2007
Activos por impuestos diferidos
Créditos fiscales 6.098 290
Activos fiscales por deterioro de activos 26.109 28.212
Impuestos anticipados relacionados con el personal 920 920
Instrumentos financieros derivados 4.050 -
Otros impuestos anticipados 15.876 15.224
Total 53.053 44.646
Administraciones Publicas deudoras a corto
plazo
Impuesto sobre Sociedades 4.273 5.269
Impuesto sobre el Valor Afadido 26.971 15.618
Impuesto sobre Ganancia Presunta 1.773 300
Otra Hacienda Publica Deudora 278 244
Total 33.295 21.431

Los saldos de “Activos por impuestos diferidos” corresponden, principalmente, a los
impuestos anticipados surgidos como consecuencia de la peérdida de valor de
determinados activos asi como a la activacion de bases imponibles negativas.

El movimiento experimentado en el ejercicio 2008 y 2007 en el epigrafe de impuestos
anticipados es el siguiente:
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Miles de Euros
2008 2007
Saldo inicial 44,646 34.639
Adiciones por incorporaciones al - 12.336
perimetro
Otras adiciones 4.050 1.441
Creéditos fiscales 5.808 (1.417)
Cancelaciones de impuestos anticipados (1.451) (2.353)
Saldo final 53.053 44.646

El Grupo, en aplicacion del articulo 12.5 de la LIS, se esta deduciendo fiscalmente el
fondo de comercio financiero que surgié de la adquisicion del Grupo Astron. El
importe amortizado fiscalmente en este ejercicio ascendié a 8,9 millones de euros.

Dado que en ejercicios anteriores se habia dotado un deterioro parcial del citado fondo
de comercio y no se habia creado el correspondiente impuesto anticipado, la
mencionada amortizacion fiscal no ha supuesto ningin movimiento en las diferencias
temporales.

A 31 de diciembre de 2008 la diferencia entre el coste fiscal y el contable asciende a
23,1 millones de euros, es decir, 6,9 millones de euros pendientes de aplicar en las
declaraciones impositivas de los proximos tres afios.

La composicion de los saldos acreedores con Administraciones Publicas a 31 de
diciembre de 2008 y 2007 es la siguiente:
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Miles de Euros
2008 2007
Pasivos por impuestos diferidos
Revalorizaciones de activos 258.358 | 274.742
Cambio de Normativa IETU México - 1.237
Instrumentos financieros derivados - 400
Total 258.358 | 276.379
Administraciones Publicas acreedoras a corto
plazo
Impuesto sobre el Valor Afiadido 2.975 6.614
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 7.828 8.324
Impuesto sobre Rendimientos de Capital 479 475
Seguridad Social 9.210 8.815
Otros 5.672 3.599
Total 26.164 27.827

El saldo de los impuestos diferidos se corresponde principalmente con la revalorizacion
de diversos activos del Grupo.

El movimiento experimentado por los pasivos por impuestos diferidos durante el
ejercicio 2008 es el siguiente:

Miles de Euros
2008 2007

Saldo inicial 276.379 99.125
Aplicacion por reinversion - (1.546)
Variacion por incorporaciones

al perimetro (Véase Nota 2.5.6) 7.111 202.863
Retiro por variacién de tasas impositivas - (20.523)
Otras aplicaciones (25.132) (3.540)
Saldo final 258.358 276.379

Conforme a la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU) aprobada en 2007 y
fecha efectiva de entrada en vigor a partir de 1 de enero de 2008, las sociedades
dependientes mejicanas se veran obligadas a calcular a partir del presente ejercicio,
doblemente el importe del impuesto sobre beneficios, por un lado conforme a los
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criterios establecidos en la Ley del Impuesto sobre la Renta y por otro lado de acuerdo
con lo definido en la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica, debiéndose pagar el
importe que resulte mayor de entre los dos.

El nuevo impuesto se debera calcular aplicando una tasa del 17,5% (16,5 % para 2008 y
17% para 2009) al resultado obtenido en base a flujos de efectivo, el cual resulta de
disminuir de la totalidad de los ingresos percibidos por las actividades a las que aplica
las deducciones autorizadas. Por otro lado, en la citada Ley se aprob6 también la
derogacién del Impuesto al Activo, modalidad de tributacion aplicada hasta el ejercicio
2007, inclusive, por varias de las sociedades mejicanas dependientes.

Como consecuencia de la entrada en vigor en 2008 del IETU, el Grupo, aplicando los
tratamientos contables previstos en la NIC 12, ajustd el saldo del epigrafe “Impuestos
sobre beneficios diferido” del pasivo del balance de situacion consolidado al 31 de
diciembre de 2007 adjunto en un importe de 1.237 miles de euros, registrando un gasto
por impuesto sobre beneficios diferidos por el mismo importe en la cuenta de resultados
consolidada del ejercicio 2007 adjunta.

El retiro por variacion de tasas impositivas corresponde basicamente al efecto neto del
cambio del tipo impositivo del impuesto de sociedades aprobado en lItalia durante el
ejercicio 2007. Este cambio, aplicable desde el 1 de enero de 2008, supone la bajada del
tipo impositivo desde el 37,5% al 31,5%. Adicionalmente, recoge la variacion
producida por la reforma fiscal espafiola del impuesto de sociedades introducida por la
Ley 35/2006. Como consecuencia de estas reducciones de tipos impositivos, el Grupo
procedié a homogeneizar el tipo impositivo al que se calculan los activos y pasivos por
impuestos diferidos utilizando la tasa que a 31 de diciembre de 2007 se previa que seria
aplicable en el periodo en el que se realice el activo o se liquide el pasivo.

Gasto por impuesto sobre sociedades

Las sociedades que forman parte del Grupo NH Hoteles se agrupan geograficamente y
presentan sus declaraciones de impuestos de acuerdo con la legislacion vigente en los
paises correspondientes.

El impuesto sobre sociedades se calcula en funcién del resultado econémico o contable,
obtenido por la aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados en
cada pais, y no necesariamente ha de coincidir con el resultado fiscal, entendido este
como la Base Imponible del Impuesto.

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre
sociedades es la siguiente (en miles de euros):
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2008 2007
Rtdo contable (después de impuesto y antes socios externos) 5.050 99.507
Impuesto sobre sociedades 3.730 8.495
Rtdo contable (antes socios externos) 8.780 108.002
Diferencias permanentes 19.964 40.522
Diferencias temporales 24.899 15.089
Ajustes consolidacion (13.760) (82.669)
Base imponible previa 39.883 80.944
Compensacion BIN's (4.665) (1.871)
Base imponible 35.218 79.073

Las distintas sociedades extranjeras dependientes calculan el gasto por impuesto sobre
sociedades de conformidad con sus correspondientes legislaciones y de acuerdo a los
tipos impositivos vigentes en cada pais.

Grupo consolidado fiscal de la Sociedad Dominante

NH Hoteles, S.A. consolida fiscalmente con todas las sociedades con residencia fiscal
en Espafia en las que durante el periodo impositivo ha mantenido una participacion
directa o indirecta de al menos el 75%, acogiéndose a la normativa establecida en el
Capitulo VII del Titulo VII del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo de 4/2004.

Durante el ejercicio 2007 salié del Grupo de Consolidacion Fiscal la sociedad Casino
Club de Golf, S.L. por tanto se deberian integrar, dentro de la liquidacién del impuesto,
las plusvalias pendientes de incorporar procedentes de operaciones internas del grupo
del ejercicio 2003 y que ascendian a 6,5 millones de euros.

Las cuentas a cobrar 0 a pagar que se generan por este concepto son liquidadas por NH
Hoteles, S.A., Sociedad Dominante del Grupo. La politica del Grupo es no retribuir las
bases imponibles negativas que aportan el resto de sociedades integradas en el Grupo
de Consolidacion Fiscal.
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El grupo ha venido efectuando operaciones de reestructuracion acogidas al “Régimen
Especial de Fusiones, Escisiones, Aportaciones de Activos y Canje de Valores”. Las
menciones legalmente establecidas se encuentran en la Memoria Anual del ejercicio
correspondiente.

Ejercicios sujetos a inspeccion fiscal

A 31 de diciembre de 2008, las entidades consolidadas tienen, en general, sujetos a
inspeccidn por las autoridades fiscales correspondientes los Ultimos cuatro ejercicios en
relacion con los principales impuestos que les son de aplicacion.

En relacion con los ejercicios abiertos a inspeccion podrian existir pasivos contingentes
no susceptibles de cuantificacion objetiva, los cuales, en opinion de los
Administradores del Grupo, no son significativos.

Deducciones aplicadas por el Grupo consolidado fiscal de la Sociedad Dominante
Las deducciones aplicadas durante el ejercicio se corresponden, fundamentalmente, a la
deduccion por inversion por actividad exportadora.

En el calculo del impuesto sobre sociedades no se ha deducido ningun importe por
inversion en medidas para reducir el impacto medioambiental.

A 31 de diciembre de 2008 el Grupo Fiscal dispone de incentivos fiscales pendientes de
aplicacion de acuerdo con el siguiente detalle (en miles de euros):

Afio de

Origen Deduccion pendiente de aplicar Importe
2001 a 2008 Inversion en actividad exportadora 46.542
2001 a 2008 Otras 207

De igual modo, el Grupo consolidado fiscal de la Sociedad Dominante se acogio en el
pasado al “Diferimiento por reinversién de beneficios extraordinarios”, siendo las
caracteristicas fundamentales de esta reinversion las siguientes (en miles de euros):
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Importe compensado

Afio Renta acogida Afos Afo Importe Ultimo afio
de origen a diferimiento anteriores 2008 pendiente diferimiento
1997 9.399 9.399 - - 2007
1998 1.625 1.393 232 - 2008
1999 75.144 34.934 6.547 33.663 2009
2000 3.738 2.136 534 1.068 2010
2001 4.335 1.858 619 1.858 2011

La reinversion de todas estas rentas se materializO en diversas participaciones
financieras a excepcion de la originada en el afio 1999 que se reinvirtié en la
adquisicién de inmuebles.

Seguidamente se describen las rentas del ejercicio y ejercicios anteriores acogidas a la
deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios, de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 42 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (en miles

de euros):
Fecha de Renta Deduccién Sociedad que Sociedad que
Ejercicio  transmision acogida  Aplicada Pendiente genera la plusvalia reinvierte

2002 Febrero 25.738 4.375 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2002 Febrero 3.282 558 - NH Pamplona, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2002 Abril 8 - 1 Sotogrande, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2002 Diciembre 1.087 185 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2003 Mayo 3.085 617 - NH Establecimientos Hoteleros, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2003 Septiembre 3.037 607 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2004 Marzo 365 73 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2005 Mayo 700 140 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2005 Mayo 19 4 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2006 Enero 735 147 - Sotogrande, S.A. Sotogrande, S.A.
2006 Diciembre 3.480 696 - NH Hoteles, S.A. Sotogrande, S.A.
2006 Diciembre 3.100 - - NH Hoteles, S.A. Sotogrande, S.A.
2008 Junio 7.021 - 843 NH Hoteles Espafia S.L. NH Hotel Rallye, S.A.
2008 Junio 19.630 - 2.356 NH Hotel Rallye, S.A . NH Hotel Rallye, S.A.
2008 Junio 3.627 - 435 Hotelera Onubense, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2008 Junio 1.583 - 190 Gran Ciruclo de Madrid, S.A.. NH Hotel Rallye, S.A.

La reinversion de las plusvalias generadas en los ejercicios 2002 y 2003 se materializé
en la compra del 80% del Grupo Astron (hoy NH Hoteles Deutschland, GmbH y NH
Hoteles Austria, GmbH) realizada en noviembre de 2002. La obligacion de
mantenimiento de la inversion durante un periodo de 3 afios finaliz6 en noviembre de

2005.
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Respecto a las plusvalias de los ejercicios 2004 y 2005, la reinversion se materializ6 en
la compra del 38% de Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L. de C.V. (conjunto de
sociedades hoteleras en Meéxico) realizada en enero de 2005. La obligacion de
mantenimiento de la inversion durante un periodo de 3 afios finalizé en enero de 2008.

Respecto a las plusvalias del ejercicio 2006 la reinversion se materializé en la compra
en julio de 2006 del 50% de la sociedad Desarrollos Isla Blanca, S.L., por un importe
de 19,53 millones de euros. La obligacion de mantenimiento de la inversion durante un
periodo de 3 afios termina en julio de 20009.

Durante el ejercicio 2008 el Grupo procedié a una ampliacion de capital en su filial
italiana a través de NH Hotel Rallye S.A. por importe de 73 millones de euros
destinados a la adquisicion de hoteles y a la reforma de los existentes

Bases imponibles negativas y deducciones pendientes

Al 31 de diciembre de 2008, el Grupo Consolidado Fiscal del que es cabecera la
Sociedad Dominante dispone de bases imponibles negativas pendientes de
compensacion por importe de 8.992 miles de euros con vencimiento en el ejercicio
2022.

Dentro del Grupo Consolidado Fiscal del que es cabecera la Sociedad Dominante, las
sociedades Retail Invest, S.A., European Golf Booking, S.L., NH Profesional
Organizado y Realizado, S.L., NH Atardecer Caribefio, S.L., Latinoamericana de
Gestion Hotelera, S.A. y Hotelera Onubense, S.A. presentan bases imponibles
negativas anteriores a su entrada en el mismo, que s6lo pueden ser compensadas con
resultados positivos de las mencionadas sociedades (en miles de euros):
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Afio de Plazo de

origen Importe compensacion
1995 3.207 2010
1996 3.937 2011
1997 11.107 2012
1998 4.119 2013
1999 - 2014
2000 - 2015
2001 14.354 2016
2002 40.829 2017
2003 25.314 2018
2004 7.299 2019
2005 1 2020
2006 14.596 2021
2007 107 2022
2008 1.829 2023
126.699

23.- ACREEDORES COMERCIALES
A 31 de diciembre de 2008 y 2007, el detalle de este epigrafe del balance de situacion
consolidado es el siguiente:

Miles de Euros

2008 2007
Acreedores comerciales 188.633 | 205.032
Anticipos de clientes 19.613 | 30.520
208.246 | 235.552

El epigrafe “Acreedores comerciales” recoge las cuentas a pagar derivadas de la
actividad comercial tipica del Grupo.

La linea “Anticipos de clientes” incluye, principalmente, anticipos de clientes de

Sotogrande, S.A. por importe de 5,68 millones de euros (15 millones de euros a 31 de
diciembre de 2007).
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24.- OTROS PASIVOS CORRIENTES
La composicion de este epigrafe a 31 de diciembre de 2008 y 2007 es la siguiente :

Miles de Euros

2008 2007
Remuneraciones pendientes de pago 26.846 31.589
Arrendamientos pendientes de pago 574 1.591
Ingresos anticipados ventas y rebates (varios) 1.005 -
Acreedores varios 19.202 25.053

47.627 58.233

25.- GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS Y ACTIVOS Y
PASIVOS CONTINGENTES

El Grupo tiene otorgados por parte de entidades financieras avales por un importe total
de 22,84 millones de euros (9,32 millones de euros a 31 de diciembre de 2007) que, en
general, garantizan el cumplimiento de determinadas obligaciones asumidas por las
empresas consolidadas en el desarrollo de su actividad.

A 31 de diciembre de 2008, el Grupo tiene contratadas polizas de seguro para la
cobertura de riesgos por dafios en bienes materiales, pérdida de beneficios y
responsabilidad civil. El capital asegurado cubre suficientemente los activos y riesgos
mencionados.

Compromisos con terceros

- Con fechas 29 de marzo de 2005 y 10 de marzo de 2006 se firmaron los acuerdos
de socios de la sociedades Harrington Hall Hotel, Ltd. (sociedad propietaria del
Hotel Harrington Hall) y Losan Investment, Ltd. (sociedad propietaria del Hotel
Kensington) 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
cualquiera de las sociedades 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 tercero 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, Ltd. y Losan Hoteles,
Ltd.
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Con fecha 1 de diciembre de 2005 se alcanz6 un acuerdo con Intesa Sanpaolo,
S.p.A. para la entrada de esta sociedad en el capital social de NH Italia, S.r.l., en
el que se le concede una opcion de venta sobre la participacion adquirida, en el
periodo comprendido entre marzo de 2008 y marzo de 2013. El precio se
establecera en el valor justo de mercado determinado por un banco de inversion
independiente. El precio se pagara en metélico o en acciones de NH Hoteles, S.A.
a eleccion de esta ultima. En el epigrafe “Intereses minoritarios” del balance de
situacion consolidado adjunto se recoge el valor de la inversion de Intesa
Sanpaolo en NH Italia, S.r.l., cuyo importe asciende a 187,18 millones de euros
(vease Nota 16.6).

Con fecha 23 de abril de 2008 y como continuacion del acuerdo de 2 de agosto de
2006 se procedio al intercambio de la participacion del 25% de TFB (Tourist
Ferry Boat, S.r.I). en NH-Framon Hotel Management, S.r.I por una participacion
del 5% en NH Italia, S.r.l. En este acuerdo se establecen sendas opciones de
compra y venta cruzadas entre NH Hoteles, S.A. y TFB para la adquisicion de la
citada participacion durante los dos a nueve afios siguientes a la firma. El pago se
har& en acciones de NH Hoteles, S.A. 0 en metalico, a eleccion de esta Ultima.
(véase nota 18)

En el marco de la toma de control de Jolly Hotels, S.p.A. se firmaron una serie de
contratos de opcion de compra y venta entre los cuales el Unico que se mantiene
vigente a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas es el
acuerdo en virtud del cual Joker Paricipazioni, S.r.l. podrd vender a NH Italia la
participacion que tiene en el capital de Grande Jolly, en el periodo comprendido
entre el 1 de junio de 2007 y el 31 de diciembre de 2010 y NH Italia podra
ejercitar la opcion de compra durante los 6 meses inmediatamente posteriores al
31 de diciembre de 2010. El precio de ejercicio de la opcion es de 87,39 millones
de euros, que se encuentran recogidos dentro del epigrafe “Otros pasivos no
corrientes” del balance de situacion consolidado adjunto (véase Nota 19).

En el marco de las operaciones del Caribe y dentro del contrato de gestion del
complejo Edenh Real Arena, existe el compromiso por parte de NH Hoteles, S.A.
de obtener una rentabilidad minima que garantice la cobertura de la financiacion
de 35 millones de délares obtenida para la construccion del hotel.

En el marco de la internacionalizacion del grupo Sotogrande, S.A., y en especial a
través de su filial italiana Donnafugata Resort, S.r.l. se le ha concedido a unos
socios que representan el 30% del capital social de la misma una opcion de venta
en el periodo comprendido entre octubre de 2009 y 2013. El precio se establecera
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segun el valor de mercado pero teniendo en cuenta las proyecciones aprobadas en
septiembre de 2008 para la sociedad. El precio se pagara en metalico.

Con fecha diciembre 2008 Latina de Gestion Hotelera, S.L. con fecha diciembre
2008 ha concedido una opcion de venta a favor del accionista minoritario de la
sociedad Polis Corporation, S.L. propietaria del hotel 9 de julio de Buenos Aires
por la totalidad de las acciones del mismo. La citada opcion se podra ejercer por
mitades durante el ejercicio 2009 y 2010. El pago sera en metalico y el importe
serd el mismo que el grupo NH pag6 por la compra de su 50% mas las
aportaciones realizados hasta la fecha de ejercicio. A 31 de diciembre de 2008 el
precio de ejercicio se encuentra registrado en el epigrafe “ Otros pasivos no
corrientes” del balance de situacion consolidado adjunto (véase nota 19)

Activos y pasivos contingentes

Los principales activos y pasivos contingentes para el Grupo NH Hoteles a la fecha de
formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas, se detallan a continuacion:

Durante el ejercicio 2008 una sociedad del Grupo en Italia, procedio a la rescision
del contrato de servicios con la empresa constructora encargada de las obras del
complejo turistico que esta desarrollando dicha sociedad, en base a diversos
incumplimientos contractuales. Como consecuencia de dicha rescision la empresa
constructora ha demandado a la sociedad reclamando dafios por importe de 15
millones de euros.

La sociedad del Grupo ha presentado una contrademanda donde reclama a la
constructora una indemnizacion de aproximadamente 30 millones de euros por
dafos y perjuicios. Aungue el proceso judicial se encuentra en una fase preliminar,
los Administradores de la Sociedad Dominante, basandose en la opinion de los
abogados del Grupo, entienden que el informe del perito técnico nombrado por el
Juzgado apoya la posicion del Grupo por lo que de la resolucién de este litigio no
se espera que se deriven pasivos que afectasen al patrimonio del mismo.

La Sociedad Dominante aparece como demandada en su condicion de avalista de
unos pagarés librados por una Sociedad del Grupo en la compra de un hotel en
Argentina. Los demandantes reclaman la diferencia de cambio entre pesos
argentinos y dolares pagados, que junto con intereses y costas ascienden
aproximadamente 334 miles de euros.
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- Agedi y AIE han demandado a la Sociedad Dominante por incumplimiento
contractual del acuerdo sobre los derechos de propiedad intelectual. La cantidad
demandada asciende a 286 miles de euros.

- El grupo NH Hoteles, S.A. tiene firmados acuerdos con los socios de Residencial
Marlin SL y de Los Alcornogues de Sotogrande, S.L. en los que se establece que es
esencial para el desarrollo de los proyectos las caracteristicas personales de los
socios, estableciéndose que cualquier cambio de control efectivo, tanto en los
socios, como en las sociedades matrices de los mismos, desencadenara un
procedimiento para que el otro socio pueda separarse de la sociedad con derecho al
reintegro de su haber social mas los dafios y perjuicios causados.

- El préstamo sindicado firmado entre una sociedad del grupo, NH Finance, S.A.,
como prestataria, y un sindicado de bancos, por valor de 650 millones de euros y
firmada el 2 de agosto de 2007, recoge una clausula que establece el vencimiento
anticipado del mismo cuando se produzcan circunstancias que den lugar a un
cambio de control de la sociedad NH Hoteles, S.A.

- Adicionalmente el Grupo NH Hoteles tiene préstamos y créditos otorgados, con un
limite conjunto de 35 millones de euros, en los que se recoge una clausula de
vencimiento anticipado en caso de cambio de control de la sociedad NH Hoteles,
S.A.

Al 31 de diciembre de 2008 se encuentran en curso otros litigios interpuestos al Grupo
que no son susceptibles de cuantificacion objetiva. Los Administradores de la

Sociedad Dominante estiman que el hipotético quebranto al Grupo como consecuencia
de estos litigios no afectaria significativamente al patrimonio del Grupo.

26.- INGRESOS Y GASTOS

26.1 Ingresos

El desglose del saldo de estos epigrafes de la cuenta de resultados consolidada de los
ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente:
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Miles de Euros
2008 2007
Alojamiento de habitaciones 899.228 852.247
Restauracion 376.390 371.171
Salones y otros 100.750 94.075
Inmobiliaria 50.050 75.053
Golf y Clubs Deportivos 4.186 2.541
Alquileres y otros servicios 29.504 63.875
Importe neto de la cifra de negocios 1.460.108 1.458.962
Subvenciones de explotacion 215 119
Otros ingresos de explotacion 10.812 31.247
Otros ingresos de explotacion 11.027 31.366
Resultado neto de la enajenacion de activos 54.409 25.730

El desglose del importe neto de la cifra de negocios por mercados geogréaficos es, para
los ejercicios 2008 y 2007, como sigue:

Miles de Euros

2008 2007
Espafia - Hoteles 422.372 436.540
Espafia inmobiliaria 50.050 41.497
Benelux 317.071 305.705
Italia 295.373 288.908
Alemania 237.266 226.145
Latinoamerica 70.711 63.788
Latinoamerica Inmobiliaria - 33.556
Resto de Europa 67.265 62.823

1.460.108 1.458.962

En la linea “Otros ingresos de explotacion” en el ejercicio 2007 se recogia el exceso del
valor razonable neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de
Jolly Hotels, S.p.A. sobre el coste de la combinacion de negocios (excluido su efecto en
minoritarios). Adicionalmente, en el ejercicio 2008 y 2007 se recogen el ingreso
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26.2

26.3

procedente de los canones facturados a hoteles operados en régimen de gestion, asi
como los servicios prestados por el Grupo NH Hoteles a terceros.

El detalle del epigrafe “Resultado neto de la enajenacion de activos” a 31 de diciembre
de 2008 y 2007 es el siguiente:

Miles de Euros
2008 2007
Beneficios originados en la
enajenacion de participaciones - 1.992
Resultado neto en la enajenacion
de inmovilizaciones materiales 54.409 23.738
Resultado neto de la enajenacion de
activos 54.409 25.730

El “Beneficio originado en la enajenacion de activos” corresponde en el ejercicio 2008
a la plusvalia registrada por la venta de los hoteles NH City Nord, NH Alcala, NH Luz
de Huelva y NH Ciudad de Santander, y en el ejercicio 2007, a la plusvalia registrada
por la venta del hotel NH Zuid Limburg, Jolly Caserta y las acciones del Parque
Tematico de Madrid.

Ingresos financieros
El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de resultados consolidada es:

Miles de Euros
2008 2007
Ingresos de valores negociables 900 538
Ingresos por intereses 7.544 6.345
Otros ingresos financieros 173 2.886
8.617 9.769

Gastos de personal

La composicién de este epigrafe de la cuenta de resultados consolidada se desglosa a

continuacion en:



Miles de Euros

2008 2007
Sueldos, salarios y asimilados 342.577 354.205
Cargas sociales 79.966 65.927
Indemnizaciones 8.785 5.541
Aportaciones a planes de pensiones y similares 9.002 10.289
Otros gastos sociales 24.592 29.413

464.922 465.375

El nimero medio de personas empleadas por la Sociedad Dominante y las sociedades
consolidadas por integracion global en los ejercicios 2008 y 2007, distribuido por

categorias y sexos, es el siguiente:

Direccion general del Grupo

Directores y Jefes de
Departamento

Técnicos
Comerciales
Administrativos

Resto de personal

Nimero medio de empleados

2008
Hombres Mujeres Total

6 1 7

401 388 789

303 281 584

231 261 492

304 380 684
6.021 6.597 12.618
7266 | | 7908 | | 15.174 |
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26.4

2007

Hombres Mujeres Total
Direccion general del Grupo 6 1 7
Directores y Jefes de Departamento 412 385 797
Técnicos 311 276 587
Comerciales 242 260 502
Administrativos 317 376 693
Resto de personal 6.204 6.368 12,572
Ndmero medio de empleados | 7.492 | | 7.666 | | 15.158 |

La edad media de la plantilla del Grupo es de aproximadamente 36,7 afios, con una
antigliedad media de permanencia en el mismo de 7,9 afios.

Dentro del epigrafe “Gastos de personal” se incluyen las retribuciones fija y variable,
ligada a la rentabilidad del grupo consolidado del equipo directivo de NH Hoteles por
un importe de 3 millones de euros en 2008 (8,4 millones de euros en 2007).
Igualmente se encuentra incluidas las retribuciones fijas y variables correspondientes
a Administradores de la Sociedad Dominante que a su vez ostentan cargos ejecutivos
en el Grupo, que ascienden, en 2008, a 1,8 millones de euros (3,8 millones de euros

en 2007). (véase notas 29.1y 29.2)

Otros gastos de explotacion

La composicion de este epigrafe de la cuenta de resultados consolidada de los

ejercicios 2008 y 2007 es la siguiente:

Miles de Euros

2008

2007

Arrendamientos
Servicios exteriores
Dotaciones a las provisiones de riesgos y gastos

265.890 241.659
362.323 385.983
22.016 10.055

650.229 637.697
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26.5

En la cuenta de “Servicios exteriores” se encuentran recogidos los honorarios
relativos a servicios de auditoria estatutaria prestados por cuatro firmas de auditoria a
las distintas sociedades que componen el Grupo NH Hoteles. Los honorarios del
auditor principal durante el ejercicio 2008 han ascendido a 1,17 millones de euros
(1,15 millones de euros en 2007) y los del resto de auditores a 0,56 millones de euros
(0,55 millones de euros en 2007).

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados al
Grupo NH Hoteles por el auditor principal han ascendido durante el ejercicio 2008 a
0,21 millones de euros (0,16 millones de euros en 2007) y los del resto de auditores a
0,42 millones de euros (0,57 millones de euros en 2007).

Arrendamientos operativos

A 31 de diciembre de 2008 y 2007 el Grupo tenia compromisos adquiridos de futuras
cuotas de arrendamiento minimas en virtud de arrendamientos operativos no
cancelables con los vencimientos que se detallan en la tabla posterior.

El valor presente de las cuotas de arrendamiento se ha calculado aplicando una tasa de
descuento en linea con el coste de capital promedio ponderado del Grupo e incluyen
los compromisos que el Grupo NH Hoteles estima que tendrd que hacer frente en el
futuro en concepto de una rentabilidad minima garantizada en hoteles explotados en
régimen de gestion.

Miles de Euros
2008 2007
Menos de un afio 252.987 236.837
Entre dos y cinco afios 968.595 990.425
Mas de cinco afos 870.933 1.127.453
Total 2.092.515 2.354.715

La vida de los contratos de arrendamientos operativos firmados por el Grupo NH
Hoteles oscila entre los 10 y 25 afios.

El detalle por unidad de negocio del valor presente de las cuotas de arrendamiento es
el siguiente (en miles de euros):
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Entre dos
Menos de y cinco Mas de
un afo afios cinco afios Total
Espafia 81.992 315.374 287.453 684.819
Alemania 79.819 312.060 257.790 649.669
Italia 38.693 149.743 124.339 312.775
Benelux 31.852 115.686 139.227 286.765
Suiza, Austria, Rumania, Hungria 18.037 68.442 60.531 147.010
Latinoamérica 2.594 7.290 1.593 11.477
Total 252.987 968.595 870.933 2.092.515

26.6  Gastos financieros y variaciéon de valor razonable de instrumentos financieros
El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de resultados consolidada de los
ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente:

27.- OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

Miles de Euros

2008 2007
Gastos por intereses 77.574 58.292
Intereses de obligaciones y bonos - 5
Otros gastos financieros 286 7.159
Gastos financieros 77.860 65.456
‘ Gastos por derivados ‘ 43.108 | 5.756

A continuacion se detallan los principales saldos y transacciones que el Grupo ha realizado en
2008 y 2007 con las distintas partes vinculadas:

Préstamos y cuentas a cobrar no disponibles para negociacion

La composicidon de este epigrafe al 31 de diciembre de 2008 y 2007 es como sigue:
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Miles de Euros
2008 2007
Créditos al personal 14.320 14.320
Préstamos a negocios conjuntos:
Residencial Marlin, S.L. 9.000 9.000
Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. 1.040 1.400
Cuentas a cobrar a negocios conjuntos:
Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. 4.469 4.469
Otras cuentas a cobrar a negocios conjuntos 2.539 383
Préstamo a empresas asociadas 2.250 2.250
33.618 31.822

En el epigrafe “Créditos al personal” se incluyen los préstamos concedidos a directivos del
Grupo para la compra de acciones de la Sociedad Dominante por importe de 14,32 millones
de euros a 31 de diciembre de 2008 y 2007. Los créditos vigentes a 31 de diciembre de 2008
se encuentran suficientemente garantizados y conceden a los prestatarios la facultad de
prorrogar la duracién de los mismos hasta, como maximo, el 30 de abril de 2010.

En la linea “Préstamos a negocios conjuntos” se recoge la parte proporcional de los créditos
subordinados de caracter participativo otorgados por Sotogrande, S.A. a las sociedades
Residencial Marlin, S.L. y Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. para la adquisicion de
parcelas. Estos préstamos participativos devengan un tipo de interés del Euribor (4,3%), el
cual se incrementa en el momento que los beneficios de cada una de las sociedades superen
unos importes establecidos.

Los mencionados créditos tienen vencimiento el 31 de diciembre de 2009 y 25 de diciembre
de 2009, respectivamente. A 31 de diciembre de 2008, los Administradores de Sotogrande,
S.A. tienen la intencion de prorrogar los préstamos a las sociedades Residencial Marlin y Los
Alcornoques de Sotogrande a su vencimiento.

En la linea “Cuentas a cobrar a negocios conjuntos- Los Alcornoques de Sotogrande” se
recoge el saldo a cobrar a Los Alcornoques de Sotogrande, S.L., negocio conjunto del Grupo.
El vencimiento de dicho saldo esta condicionado a la aprobacién del nuevo PGOU de San
Roque, debiendo ser pagado en todo caso antes de diciembre de 2011.

En la linea “Otras cuentas a cobrar a negocios conjuntos”, se recoge el saldo corriente a 31 de

diciembre de 2008 por los servicios prestados por Sotogrande, S.A. en concepto de ejecucion
de obra, asi como las comisiones facturadas por la venta de apartamentos y locales. Durante
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el ejercicio 2008, el Grupo se ha registrado un ingreso de 1.066 miles de euros, por estos
servicios (1.313 miles de euros durante el ejercicio 2007).

En el epigrafe “Préstamo a empresas asociadas” se recoge el préstamo subordinado
concedido por el Grupo a la sociedad Harrington Hall Hotel, Ltd. con la finalidad de
refinanciar la deuda financiera previa de la entidad adquirida.

Los ingresos financieros generados por los préstamos y cuentas a cobrar mencionados con
anterioridad han sido los siguientes:

Miles de Euros

2008 2007
Préstamos a negocios conjuntos 466 386
Cuentas a cobrar a negocios conjuntos 53 57
Préstamo a empresas asociadas 170 302
689 745

Acuerdos de financiacion con accionistas del Grupo

El detalle de los acuerdos de financiacion con accionistas del Grupo al 31 de diciembre de
2008 y 2007 es como sigue:

Miles de Euros

2008 2007
Caja Madrid 94.565 | 104.650
Banca Intesa Sanpaolo 43.672 17.461
Bancaja 25.000 25.000
La Kutxa 15.000 15.000
Caixa Nova 12.500 12.500
Caja Murcia 7.500 7.500
Ibercaja 3.500 3.500
201.737 | 185.611

Los gastos financieros devengados en relacion a los acuerdos de financiacion con accionistas
de la Sociedad Dominante, han ascendido a 11.635 miles de euros durante el ejercicio 2008
(7.204 miles de euros durante el ejercicio 2007).
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Adicionalmente, el Grupo contratd con Caja Madrid en noviembre de 2007 un contrato de
permuta financiera, por importe de 50.028 miles de euros, para cubrir el posible quebranto
patrimonial que podria causar el Plan de Retribucion referenciado al Valor de Cotizacion de
la Accion 2007-2011 (Véase Nota 20). A 31 de Diciembre de 2008, los gastos financieros
asociados a este contrato ascienden a 2.650 miles de euros (4.794 miles de euros a 31 de
Diciembre de 2007).

Otros acuerdos con partes vinculadas

La Sociedad ha firmado diversos acuerdos de arrendamiento operativo con Pontegadea
Inversiones, S.L cuyo importe total ha ascendido a 9.588 miles de euros durante el ejercicio
2008 (8.364 miles de euros durante el ejercicio 2007).

Las remuneraciones relativas al Consejo de Administracion y miembros de la Alta Direccion
de la Sociedad se encuentran detalladas en las Nota 29.1 y 29.2 de las presentes Cuentas
Anuales.

28.- INFORMACION POR SEGMENTOS

La informacion por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcién de las distintas
lineas de negocio del Grupo y, en segundo lugar, siguiendo una distribucion geografica.

Segmentos principales — de negocio

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcion de la
estructura organizativa del Grupo NH Hoteles en vigor al cierre del ejercicio 2008 y teniendo
en cuenta, por un lado, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos y, por otro, los
segmentos de clientes a los que van dirigidos.

En el ejercicio 2008 el Grupo NH Hoteles centrd sus actividades en dos grandes lineas de
negocio, la hotelera y la inmobiliaria, que constituyen la base sobre la que el Grupo presenta
la informacion relativa a su segmento principal.

El Grupo no incluye como segmento principal su actividad de restauracion al no poder
desvincularse ésta de la actividad de alojamiento, ya que constituyen en su conjunto un Unico
negocio, el hotelero.

Segmentos secundarios — geograficos
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Por otro lado, las actividades del Grupo se ubican en Esparia, Benelux, Alemania, Italia, resto
de Europa, Sudamérica y resto del mundo.

La informacion por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes
elaborados por Grupo NH Hoteles y se genera mediante una aplicacion informatica que
categoriza las transacciones por linea de negocio y geograficamente.

Los ingresos ordinarios del segmento corresponden a los ingresos ordinarios directamente
atribuibles al segmento mas la proporcion relevante de los ingresos generales del grupo que
puedan ser distribuidos al mismo utilizando bases razonables de reparto. Los ingresos
ordinarios de cada segmento no incluyen ingresos por intereses y dividendos ni las ganancias
procedentes de venta de inversiones o de operaciones de rescate o extincion de deuda. El
Grupo incluye en los ingresos ordinarios por segmentos las participaciones en los resultados
de entidades asociadas y negocios conjuntos que se consoliden por el método de la
participacion. Asimismo, se incluye la proporcion correspondiente de los ingresos ordinarios
de negocios conjuntos consolidados por el método de integracion proporcional.

El resultado del segmento se presenta antes de cualquier ajuste que correspondiera a intereses
minoritarios.

Los activos y pasivos de los segmentos son los directamente relacionados con la explotacion
del mismo.

A continuacion se presenta la informacidn por segmentos de estas actividades.

28.1 Informacion de segmentos principales

Miles de Euros
Hotelera Inmobiliaria Total
2008 2007 2008 2007 2008 2007
INGRESOS-
Ventas y otros ingresos de explotacion 1.420.199| 1.435.275) 50.936 75.053 1.471.135) 1.510.328]
Resultado neto positivo de la enajenacion de activos no corrientes 54.409 5.730] - - 54.409 5.730]
Total ingresos 1.474.608| 1.441.005] 50.936 75.053 1.525.544 1.516.058
RESULTADOS-
Resultado de explotacion 113.668 147.954] 11.017 22.877| 124.685 170.831
Participacién del resultado en empresas asociadas (1.027) (1.652) (1.263) (827), (2.290) (2.479)
Ingresos financieros 6.279 9.230 2.338 539 8.617| 9.769
Diferencias netas de cambio (1.264) 1.093] - (1.264) 1.093
Variacion de valor razonable de instrumentos financieros (43.108) (5.756) - - (43.108) (5.756)
Gastos financieros (76.220) (64.950) (1.640) (506) (77.860) (65.456)|
Resultado antes de impuestos (1.672) 85.919 10.452 22.083] 8.780) 108.002
Impuestos (1.135) (5.184) (2.595) (3.311) (3.730) (8.495)
Resultado del ejercicio (2.807) 80.735] 7.857 18.772 5.050] 99.507|
Minoritarios (21.732) 22.064 (10) - (21.742) 22.064
Resultado atribuible a la Sociedad Dominante 18.925 58.671] 7.867 18.772] 26.792 77.443
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Miles de Euros
Hotelera Inmobiliaria Total
2008 2007 2008 2007 2008 2007
OTRA INFORMACION
Adiciones de activos fijos 157.501 189.202 4.157| 1.358 161.658 190.560,
Amortizaciones (125.769) (107.924) 1.597 (1.529) (124.172) (109.453)
Pérdidas netas por deterioro de activos (32.670) 277) - - (32.670) 277)
BALANCE DE SITUACION
ACTIVO
Activos por segmentos 3.003.075 3.030.720 216.605) 218.056) 3.219.680 3.243.884
Participaciones en empresas asociadas 41.846 44.081] 32.791] 32.731] 74.637 76.812
Activo total consolidado 3.044.921] 3.074.801 249.396 250.787| 3.294.317 3.320.696
PASIVO
Pasivos y patrimonio por segmentos 3.044.768 3.081.656 249.549 243.932, 3.294.317 3.320.696
Pasivo y Patrimonio Neto total consolidado 3.044.768 3.081.656) 249.549 243.932] 3.294.317 3.320.696

28.2 Informacion de segmentos secundarios
El cuadro siguiente muestra el desglose de determinados saldos consolidados del
Grupo de acuerdo con la distribucion geogréfica de las entidades que los originan:

Miles de Euros
Adiciones al inmovilizado
material y activos
Importe neto de la cifra de negocio Activos Totales intangibles
2008 2007 2008 2007 2008 2007

Espafia 472.422 478.036 1.153.213 1.059.796 47.976 75.123
Benelux 317.071 305.705 703.069 716.915 32.175 35.234
Italia 295.373 288.908 999.780 1.084.444 40.910 43.743
Alemania 237.266 226.145 152.826 172.530 20.244 34.043
Latinoamérica 70.711 97.344 258.706 254.077 18.988 11.886
Resto de Europa 67.265 62.824 26.723 32.934 1.365 634
Total 1.460.108 1.458.962 3.294.317 3.320.696 161.658 200.663
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29.-

20.1

REMUNERACION Y OTRAS MANIFESTACIONES DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION Y LA ALTA DIRECCION

Remuneracion del Consejo de Administracién

El importe devengado durante los ejercicios 2008 y 2007 por los miembros de los
Organos de Administracion de la Sociedad Dominante, Consejo de Administracion (11
miembros), Comision Delegada (6 miembros), Comisién de Auditoria y Control (3
miembros) y Comisién de Nombramientos y Retribuciones (3 miembros), en concepto
de retribucion salarial, atencion estatuaria y dietas, es el siguiente:

Miles de Euros

Tipologia de Consejeros 2008 2007

Ejecutivos 1.835 3.796
Externos Dominicales 258 197
Externos Independientes 369 335
Otros Externos - 56
Total 2.462 4.384

Significar que en el importe total de la remuneracion percibida por todos los conceptos
por la totalidad de Consejeros se incluye expresamente el importe percibido por el
Consejero ejecutivo en su condicion de beneficiario de los distintos Programas de
Retribucion basados en la cotizacién de la accion vigentes en el grupo y que ascendi6 a
un total de 438 miles de euros (2.356 miles de euros durante el ejercicio 2007), importe
este que, al tiempo de aprobarse y ponerse en vigor el Plan de Retribuciones
correspondiente, fue oportunamente cubierto mediante la formalizacion del
correspondiente contrato de permuta financiera (equity swap), por lo que no ha
supuesto salida de caja para el Grupo.

En estos importes se incluyen las dietas y atenciones estatutarias percibidas por los
Consejeros de la Sociedad Dominante en sociedades consolidadas, tanto por integracion
global y proporcional como por el método de la participacion, cuyo importe ha
ascendido a 142 miles de euros durante el ejercicio 2008 (120 miles de euros en el
ejercicio 2007).

Durante el ejercicio 2008, al igual que en 2007, no se ha satisfecho importe alguno en
concepto de servicios profesionales a miembros del Consejo de Administracion.
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29.2

29.3

Retribuciones de la Alta Direccién

La remuneracién de los miembros del Comité de Direccion al 31 de diciembre de 2008
y 2007, excluidos quienes simultaneamente tienen la condicion de miembros del
Consejo de Administracién (cuyas retribuciones han sido detalladas anteriormente), se
detallan a continuacion:

Miles de Euros
2008 2007
Retribuciones dinerarias 2.212 2.586
Ejercicio del Plan de Retribuciéon basado
en la cotizacidn de la accion 496 5.525
Retribuciones en especie 280 244
2.988 8.355

El importe total de la remuneracion percibida por la Alta Direccion en su condicion de
beneficiarios de los distintos Programas de Retribucidn basados en la cotizacion de la
accion fue oportunamente cubierto mediante la formalizacion del correspondiente
contrato de permuta financiera (equity swap), por lo que no ha supuesto salida de caja
para el Grupo.

Detalle de participaciones con actividades similares y realizacion por cuenta
propia o0 ajena de actividades similares por parte de los Administradores

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades
Andnimas, introducido por la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
anonimas, se sefialan a continuacién las sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social de NH
Hoteles, S.A. en cuyo capital participan sus Administradores, asi como las funciones
que, en su caso, ejercen en ellas:
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Numero de
Titular Sociedad Participada Actividad acciones
Caja Ahorros de Valencia
Castellon y Alicante Hotel Alameda Valencia SL Hotelera 100,00%
Caja Ahorros de Valencia
Castellén y Alicante Playa Hotels & Resorts, S.L. Hotelera 6,63%
Caja Ahorros de Valencia
Castellon y Alicante Prohore, S.A. Inmobiliaria 29,93%
Caja Ahorros de Valencia
Castellon y Alicante Hotel Barcelona Golf, S.A. Hotelera 16,80%
Caja Ahorros de Valencia
Castellén y Alicante Gran Hotel Xirivella, S.L. Hotelera 100%
Manuel Herrando y Prat de la Riba | Promoarcano, S.A. Inmobiliaria 8,40%
Gabriele Burgio Mola 15, S.L. Inmobiliaria 10%

Asimismo, los Administradores han realizado las siguientes actividades durante el
ejercicio 2008, por cuenta propia o ajena, en sociedades con el mismo, andlogo o
complementario género de actividad del que constituye el objeto social de NH
Hoteles, S.A. o cualquiera de sus filiales:

Titular Sociedad Participada Actividad Funciones
Gabriele Burgio Sotogrande, S.A. Inmobiliaria | Consejero
Ferrovial, S.A. Inmobiliaria | Consejero
Nacional Hispana de Hoteles S.R.L de C.V. Hotelera Consejero
Grupo Financiero de Intermediacion
y Estudios, S.A. (Grufir, S.A.) Hotelera Represent. de Administrador. Unico
Krasnapolsky Hotels & Restaurants, N.V. Hotelera Miembro del "Supervisory Board"
NH Participaties, NV Hotelera Presidente y Consejero
NH Domo Disefios y Decoracion, S.L. Decoracion | Administrador mancomunado
NH Italia, S.r.l. Hotelera Presidente y Consejero
Grande Jolly, S.r.1. Hotelera Consejero Delegado
Alfonso Merry del Val Gracie Krasnapolsky Hotels & Restaurants, N.V. Hotelera Miembro del "Supervisory Board"
Manuel Herrando y Prat de la Riba | Sotogrande, S.A. Inmobiliaria | Presidente
Manuel Herrando y Prat de la Riba | Residencial Marlin, S.A. Inmobiliaria | Consejero
Manuel Herrando y Prat de la Riba | Los Alcornoques de Sotogrande, S.L.. Inmobiliaria | Consejero
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31.-

HECHOS POSTERIORES

No se han producido hechos posteriores al cierre del ejercicio que puedan afectar de
manera significativa.

INFORMACION SOBRE POLITICA MEDIOAMBIENTAL

Dentro de las actividades desarrolladas por el Grupo a través de Sotogrande, S.A. 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 dafio
sobre el medio ambiente.

El Grupo cuenta dentro de sus activos asociados a la actividad de saneamiento y
depuracién con 2 estaciones depuradoras de aguas residuales, con capacidad para dar
cobertura a una poblacion hasta 20.000 habitantes, intercomunicadas entre si de
manera que el efluente depurado se vierte al mar a través de un emisario submarino.
Asimismo, la Sociedad Sotogrande, S.A. ha construido dentro de una de las
depuradoras un sistema de tratamiento terciario con el objetivo de depurar aun mas las
aguas para poderlas utilizar 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
actualmente en servicio, desde julio de 2003. La implantacion de este sistema terciario
redundaré 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 promocién 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 0
turisticos. No obstante, la politica del Grupo esta orientada hacia el maximo respeto al
medioambiente y por ello tiene contratados los servicios de una empresa de consultoria
medioambiental para el diagnostico y asesoria ambiental en las actuaciones de la
Sociedad Dominante.

El importe de los activos descritos de naturaleza medioambiental, neto de amortizacion,
al 31 de diciembre de 2008 es de 1.851 miles de euros (1.834 miles de euros en 2007).

El Grupo no tiene provisionado importe alguno al cierre de 2008 por contingencias o
reclamaciones medioambientales, por no existir.
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32.- EXPOSICION AL RIESGO

La gestion de los riesgos financieros del Grupo estd centralizada en la Direccion
Financiera Corporativa. Esta Direccidn tiene establecidos los dispositivos necesarios
para controlar, en funcion de la estructura y posicion financiera del Grupo y de las
variables economicas del entorno, la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como los riesgos de crédito y liquidez recurriendo en caso de
necesidad a operaciones puntuales de cobertura. A continuacion se describen los
principales riesgos financieros y las correspondientes politicas del Grupo:

Riesgo de credito

Los principales activos financieros del Grupo son la tesoreria y otros activos liquidos
equivalentes (ver Nota 15), asi como deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
(ver Nota 13). Con carécter general, el Grupo tiene su tesoreria y otros activos liquidos
equivalentes con entidades de elevado nivel crediticio y una parte de sus deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar estan garantizadas mediante fianzas, avales y
anticipos de touroperadores.

El Grupo no tiene una concentracion significativa del riesgo de crédito con terceros,
tanto por la diversificacion de sus inversiones financieras, como por la distribucion del
riesgo comercial entre un gran nimero de clientes con reducidos periodos de cobro.

Riesgo de tipo de interés

El Grupo estd expuesto, en relacion con sus activos y pasivos financieros, a
fluctuaciones en los tipos de interés que podrian tener un efecto adverso en sus
resultados y flujos de caja. Con objeto de mitigar este riesgo, el Grupo ha establecido
politicas y ha contratado instrumentos financieros de manera que, aproximadamente,
del 40% de la deuda financiera neta esté referenciada a tipos de interés fijos.

De acuerdo con los requisitos de informacion de la NIIF 7, el Grupo ha realizado un
analisis de sensibilidad en relacion con las posibles fluctuaciones de los tipos de interés
que pudieran ocurrir en los mercados en que opera. Sobre la base de dichos requisitos,
el Grupo estima que un incremento de los tipos de interés de 50 puntos béasicos
implicaria un aumento del gasto financiero del Grupo en 5.830 miles de euros.

Ademas de los impactos que las variaciones de los tipos de interés causan en los activos
y pasivos financieros que constituyen la posicion neta de tesoreria, se pueden producir
cambios en la valoracion de los instrumentos financieros contratados por el Grupo
(véase Nota 19). Los efectos de las variaciones de los tipos de interés sobre los
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derivados eficientes se registran con cargo al patrimonio neto, mientras que los efectos
de los derivados no eficientes se registran en la cuenta de resultados consolidada. En la
Nota 19 de la memoria consolidada adjunta se detalla el analisis de sensibilidad de los
mencionados derivados ante variaciones de los tipos de interés.

Por ultimo, también se encuentran sujetos a riesgo de tipo de interés los activos
financieros a largo plazo que se detallan en la Nota 11 de esta memoria.

Riesgo de tipo de cambio

El Grupo esta expuesto a fluctuaciones de tipo de cambio que pueden afectar a sus
ventas, resultados, fondos propios y flujos de caja, derivados fundamentalmente de:

- Inversiones en paises extranjeros (principalmente en México, Argentina,
Republica Dominicana y Gran Bretafia).

- Operaciones realizadas por sociedades del Grupo que desarrollan su actividad en
paises cuya moneda es distinta al euro (principalmente en México, Argentina,
Republica Dominicana y Gran Bretafia).

Con objeto de que estos riesgos se vean mitigados, el Grupo ha establecido politicas y
contratado determinados derivados financieros (véase Nota 19). En particular, el Grupo
procura alinear la composicion de su deuda financiera con los flujos de caja en las
distintas monedas. Asimismo, se contratan instrumentos financieros para reducir las
diferencias de cambio por transacciones en moneda extranjera.

El Grupo ha realizado un andlisis de sensibilidad en relacion con las posibles
fluctuaciones de los tipos de cambio que pudieran ocurrir en los mercados en que opera.
Para ello, el Grupo ha considerado fluctuaciones de las principales divisas, distintas de
su moneda funcional, en que opera (ddlar estadounidense, peso argentino, peso
mexicano y libra esterlina). Sobre la base de dicho analisis, el Grupo estima que una
depreciacion de las correspondientes divisas en un 5% implicaria el siguiente impacto
patrimonial:
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Miles de Euros
Patrimonio
Neto Resultados
Délar estadounidense (1.247) 4)
Libra esterlina (2.160) (68)
Peso argentino (3.515) (223)
Peso mexicano (3.805) (175)

Riesgo de liquidez

La exposicion a situaciones adversas de los mercados de deuda o de capitales puede
dificultar o impedir la cobertura de las necesidades financieras que se requieren para el
desarrollo adecuado de las actividades del Grupo y su Plan Estratégico.

La gestion de este riesgo se centra en el seguimiento detallado del calendario de
vencimientos de la deuda financiera del Grupo, asi como en la gestién proactiva y el
mantenimiento de lineas de crédito que permitan cubrir las necesidades previstas de
tesoreria.

La posiciéon de liquidez del Grupo para el ejercicio 2009 se basa en los siguientes
puntos:

- El Grupo dispone de efectivo y equivalentes al 31 de diciembre de 2008 por un
importe de 17.032 miles de euros.

- Disponible en lineas de crédito, una vez dispuesto el crédito sindicado por
importe de 425.630 miles de euros el 2 de enero de 2008, por importe de 428.650
miles de euros.

- Las unidades de negocio del Grupo tienen capacidad para generar un flujo de caja
procedente de las operaciones significativo y recurrente. El flujo de las
operaciones del ejercicio 2008 ha ascendido a 192.439 miles de euros.

- La capacidad del Grupo de aumentar su endeudamiento financiero, puesto que al
31 de diciembre de 2008 el ratio de apalancamiento financiero se situaba en 0,95
(véase Nota 16).

Por Gltimo, el Grupo realiza previsiones de tesoreria sistematicamente para cada unidad

de negocio y area geografica con el objetivo de evaluar sus necesidades. Esta politica
de liquidez seguida por el Grupo asegura el cumplimiento de los compromisos de pago
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adquiridos sin tener que recurrir a la obtencion de fondos en condiciones gravosas,
permitiéndole seguir de forma continua la posicion de liquidez del Grupo.

Riesgo de mercado

El Grupo se encuentra expuesto al riesgo vinculado a la evolucién del precio de las
acciones de empresas cotizadas. Este riesgo se materializa en los sistemas retributivos
referenciados al valor de cotizacion de la accion de la Sociedad Dominante. Con el
objetivo de mitigar este riesgo de mercado el Grupo ha suscrito el contrato de permuta
financiera descrito en la Nota 19 de esta memoria consolidada. Asimismo, en la
mencionada Nota 19 se detalla el analisis de sensibilidad del mencionado derivado
financiero ante variaciones de un +/- 10% en la variacién de la cotizacion de la accion
de la Sociedad Dominante.
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ANEXO [: SOCIEDADES DEPENDIENTES
A continuacion se presentan datos sobre las sociedades dependientes de la Sociedad al 31 de diciembre de 2008:

% de participacion de la|

% de derechos de voto

Valor neto en

Miles de Euros

Actividad principal de| sociedad matriz en la controlados por la libros registrado Resultado del
Sociedad Participada Domicilio de la participada |la Sociedad participada) participada sociedad matriz en la matriz Activos Pasivos Patrimonio Ejercicio

Astron Kestrell,, Ltd. (**) Plettenberg Bay Hotelera 100% 100% (859,11) 671,38 (1.530,49) 833,45 25,65
Atlantic Hotel Exploitatie, B.V. Den Haag Hotelera 100% 100% 1.164,11 2.814,84] (1.650,73) (1.653,50) 489,38
Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V. (*) México DF Hotelera 100% 100% 1.427,96 3.714,77 (115,01) (2.942,81) (656,95)
Chartwell de México, S.A. de C.V. (*) Mexico DF Inmobiliaria 100% 100% 4.182,33 4.195,63 (13,30) (4.018,75) (163,58)
Chartwell de Nuevo Laredo, S.A. de C.V. (*) Nuevo Laredo (México) Hotelera 100% 100% (361,05) 609,05 (970,10) (124,08) 485,13
Chartwell Inmobiliaria de Coatzacoalcos, S.A. de C.V. (*) Coatzacoalcos (Mexico) Hotelera 100% 100% 2.275,69 2.357,97 (82,28) (2.057,32) (218,36)
Chartwell Inmobiliaria de Juarez, S.A. de C.V. (*) Juérez (México) Hotelera 100% 100% 4.242,97 4.609,98 (367,02) (4.239,72) (3,25)
Chartwell Inmobiliaria de Monterrey, S.A. de C.V. (*) Monterrey (México) Hotelera 100% 100% 4.518,43 5.025,55 (507,13) (4.343,29) (175,13)
City Hotel, S.A. (*) Buenos Aires Hotelera 50% 50% 7.714,78 18.929,67| (5.002,79) (12.665,01) (1.261,88)
Club Deportivo Sotogrande, S.A. San Roque Servicios Turisticos 93,48% 93,48% 2.503,00 4.687,49 (219,59) (4.626,98) 159,08
Cofir, S.L. Madrid Holding 100% 100% 60,10 63,32 (0,00) (63,58) 0,27
Columbia Palace Hotel, S.A. (*) Montevideo Hotelera 100% 100% 3.016,79 7.714,12 (4.697,31) (3.096,18) 79,36
De Sparrenhorst,, B.V. Nunspeet Hotelera 100% 100% 14.821,10| 25.119,56| (10.298,47) (14.574,72) (246,38)
Desarrollo Inmobiliario Santa Fe, S.A. de C.V. México DF Inmobiliaria 50% 50% 1.592,34 10.904,06 (7.719,38) (4.287,27) 1.102,60
Donnafugata Resorts, Srl. Italia Servicios Turisticos 50,68% 50,68% 2.607,00| 22.809,00] (18.076,00), (5.142,00) 409,00
Edificio Metro, S.A. (*) Buenos Aires Hotelera 100% 100% 9.092,21] 4.616,61 (182,00) (4.501,67) 67,07
Establecimientos Complementarios Hoteleros, S.A. Barcelona Hotelera 100% 100% 839,00 878,49 (1.301,21) (364,09) 786,81
Expl. mij. Grand Hotel Krasnapolsky, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 16.109,69 65.381,14] (49.271,46) (14.490,05) (1.619,63)
Expl. Mij. Hotel Best, B.V. Best Hotelera 100% 100% 580,34 4.028,77 (3.448,43) (461,47) (118,86)
Expl. mij. Hotel Caransa, B.V. Amsterdam Sin actividad 100% 100% 310,57 - 310,57 (310,57) -

Expl. mij. Hotel Doelen, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 4,016,81 7.229,12 (3.212,32) (3.383,78) (633,03)
Expl. Mij. Hotel Naarden, B.V. Naarden Hotelera 100% 100% 972,45 8.291,25 (7.318,79) (631,39) (341,06)
Expl. mij. Hotel Schiller, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 5.149,39 11.841,37| (6.691,97) (4.204,89) (944,50)
Exploitatiemij. Tropenhotel, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% (10,16) 843,72 (853,88) 11,36 (1,20)
Explotaciones Hoteleras Condor, S.L. Barcelona Hotelera 55% 55% 298,88 3.698,06 (3.212,71) (816,87) 331,51
Fast Good América, S.L. Madrid Restauracion 100% 100% 232,20 - (214,57) (220,61) 435,18
Fast Good Islas Canarias, S.A. Las Palmas Restauracion 50% 50% 350,00 22,79 (177,31), (207,18) 361,69
Fast Good Peninsula Ibérica, S.A. Madrid Restauracion 100% 100% 5.003,05 327,47 (2.918,41) 89,61 2.501,33
Franquicias Lodge, S.A. de C.V. (*) México DF Inmobiliaria 100% 100% 147,81 152,49 (4,68) (133,66) (14,15)
Gran Circulo de Madrid, S.A. (*) Madrid Hotelera 98,74% 98,74% 36.788,87 63.471,50| (24.442,62) (37.155,93) (1.872,94)
Grande Jolly, Srl. (*) Milano Hotelera 97,40% 97,40% 337.519,06 778.390,32 (361.012,46) (434.937,74) 17.559,88
Grupo Financiero de Intermediacion y Estudios, S.A. Madrid Holding 100% 100% 360,60 609,62 (16,45) (26.429,73) 25.836,56
Grupo Hotelero Monterrey, S.A. de C.V. México DF Hotelera 100% 100% 947,91 2.383,63] (1.435,72) (1.691,39) 743,48
Grupo Hotelero Querétaro, S.A. de C.V. Meéxico DF Inmobiliaria 50% 50% 774,38, 3.528,56 (1.979,81) (1.634,06) 85,31
Hanuman Investment, S.L. Tenerife Hotelera 50% 50% 2.161,55 4.488,16 (913,25) (3.910,97) 336,06
HEM Atlanta Rotterdam, B.V. Rotterdam Hotelera 100% 100% 4.170,51 14.626,38| (10.455,86) (3.230,55) (939,96)
HEM Epen Zuid Limburg, B.V. Wittem Hotelera 100% 100% (1.602,70) 12.778,14 (14.380,84) 1.616,40 (13,70)
HEM Forum Maastricht, B.V. Maastricht Hotelera 100% 100% 1.118,99 9.608,15 (8.489,16) (696,28) (422,711)
HEM Jaarbeursplein Utrecht, B.V. Utrecht Hotelera 100% 100% 4.033,14 15.932,14 (11.899,00) (2.698,12) (1.335,02)
HEM Janskerkhof Utrecht, B.V. Utrecht Hotelera 100% 100% 630,75 2.780,86 (2.150,10) (413,47) (217,29)
HEM Marquette Heemskerk, B.V. Heemskerk Hotelera 100% 100% (759,94) 4.532,98 (5.292,91) 810,49 (50,55)
HEM Onderlangs Arnhem, B.V. Arnhem Hotelera 100% 100% 197,00 4.471,37| (4.274,37) 56,98/ (253,99)
HEM Spuistraat Amsterdam, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 9.536,19 16.711,83] (7.175,65) (7.668,32) (1.867,87)
HEM Stadhouderskade Amsterdam, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 6.688,69 26.273,01 (19.584,33) (6.441,40) (247,29)
HEM Van Alphenstraat Zandvoort, B.V. Zandvoort Hotelera 100% 100% 2.269,87 13.620,26 (11.350,39) (1.453,81) (816,06)
Highmark Geldrop, B.V. Geldrop Hotelera 100% 100% (915,37) 6.101,24 (7.016,61) 867,97 47,40
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Miles de euros

% de participacion de la| % de derechos de voto [ Valor neto en
Actividad principal de| sociedad matriz en la controlados por la libros registrado Resultado del
Sociedad Participada Domicilio de la participada [la Sociedad participada] participada sociedad matriz en la matriz Activos Pasivos Patrimonio Ejercicio

Highmark Hoofddorp, B.V. Hoofddorp Hotelera 100% 100% (5.656,00) 28.780,81] (34.436,81) 5.715,50 (59,51)
Hispana Santa Fe, S.A. de C.V. Meéxico DF Hotelera 50% 50% (1,37) 39,57| (42,30) 5,94 (3,20)
Hotel Ciutat de Mataro, S.A. Barcelona Hotelera 51% 51% 1.077,58 4.671,88| (3.485,73) (1.101,84) (84,31)
Hotel de Ville, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% (505,13) 4.181,04] (4.686,18) 497,17 7,96
Hotel Expl. Mij Amsterdam Noord, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% (963,47) 11.315,98 (12.279,45)| (154,03) 1.117,50
Hotel Expl.mij. Capelle a/d 1Jssel, B.V. Capelle a/d ljssel Hotelera 100% 100% 3.789,96 9.074,33 (5.284,37) (3.497,10) (292,86)
Hotel expl. mij. Danny Kayelaan Zoetermeer, B.V. Zoetermeer Hotelera 100% 100% (155,46) 6.404,79 (6.560,25) 203,73 (48,27)
Hotel Expl.mij. Diegem, N.V. (**) Diegem Hotelera 100% 100% 72,82 101.675,04] (8.300,60) (88.078,15) (5.296,29)
Hotel Expl. Mij Leijenberghlaan Amsterdam, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 4.177,19 6.256,74 (2.079,55) (4.473,82) 296,64
Hotel expl. mij. Stationsstraat Amersfoort, B.V. Amersfoort Hotelera 100% 100% (186,84) - (186,84) 185,37 147
Hotel Management Fribourg, S.A. Fribourg Hotelera 100% 100% 2.000,00 14.960,78 (9.142,96) (3.189,39) (2.628,43)
Hotel Palacio de Castilla, S.A. Salamanca Hotelera 83,33% 83,33% 5.588,00 8.223,41 (4.357,08) (3.473,15) (393,18)
Hotel Porta Rossa, Srl. Florenciz Hotelera 100% 100% 9.084,58 648,15 (763,35) (256,45) 371,65
Hoteleira Brasil Ltda. (*) Brasil Hotelera 100% 100% 823,70 572,13 (130,67) (4.834,81) 4.393,34
Hotelera de la Parra, S.A. de C.V. (*) México DF Hotelera 100% 100% 11.859,60 23.531,85 (11.672,26) (12.479,35) 619,76
Hotelera del Mar, S.A. C. Mar de Plata Hotelera 20% 20% 3.846,65 - - - -

Hotelera Lancaster, S.A. (*) Buenos Aires Hotelera 50% 50% 3.965,39 6.249,04 (2.815,71)| (3.044,41) (388,92)
Inmobiliaria y Financiera Aconcagua SA (*) Buenos Aires Hotelera 50% 50% 2.896,11 3.197,09 (1.862,23) (843,60) (491,27)
Inmobiliaria 3 Poniente S.A. de C.V. Puebla (México) Hotelera 27,08% 27,08% 1.738,67 7.165,35 (745,55) (6.814,88) 395,08
Immobiliare 4 Canti, Srl. (*) Messina Hotelera 50% 50% 1.551,54| 5.091,73 (3.846,91) (1.423,76) 178,94
Inversores y Gestores Asociados, S.A. Madrid Holding 100% 100% 3.094,43 1.195,05 (1.133,81) (33,95) (27,29)
Jan Tabak, N.V. (**) Bussum Hotelera 79% 79% 8.104,22 10.596,26 (2.490,34) (7.433,99) (671,94)
JH Belgium, S.A. (*) Bruselas Hotelera 100% 100% - 2.420,65 (726,32) (1.073,13) (621,20)
JH Deutschland, GmbH (*) Colonia Hotelera 100% 100% 31.417,04 3.476,96 (1.541,59) (698,63) (1.236,74)
JH France S.A. (*) Paris Hotelera 99,99% 99,99% - 33.865,00| (27.474,00) (9.016,00) 2.625,00
JH Holland, N.V. (*) Amsterdam Hotelera 100% 100% 147.811,51 56.874,43| (13.007,44) (41.070,68) (2.796,31)
JH St Ermin's, B.V. (*) Amsterdam Inmobiliaria 100% 100% 25.888,82 76.032,34] (37.759,46)| (37.975,51) (297,37)
JH UK, Ltd. (*) Londres Hotelera 100% 100% 4.345,00 2.190,11 4.892,20 (5.958,72) (1.123,58)
JH USA, Inc. (*) Wilgminton Hotelera 100% 100% 8.725,88 22.064,79 (10.467,67)| (10.416,89) (1.180,22)
Koningshof, B.V. Veldhoven Hotelera 100% 100% 25.719,96 72.928,52) (47.208,55) (23.775,18) (1.944,79)
Krasnapolsky Belgian Shares, B.V. Hilversum Holding 100% 100% (8.521,77) - (8.521,77) 8.521,76 -

Krasnapolsky Events, B.V. Amsterdam Sin Actividad 100% 100% 69,12 69,12 (0,00) (69,12) -

Krasnapolsky H&R Onroerend Goed, B.V. Hilversum Inmobiliaria 100% 100% 92.001,13 141.719,48 (49.718,34) (85.665,08) (6.336,05)
Krasnapolsky Hotels, Ltd. (**) Somerset West Hotelera 100% 100% (1.053,87) 1.727,68 (2.781,55) 1.337,88 (284,01)
Krasnapolsky Hotels & Restaurants, N.V. Hilversum Holding 100% 100% 466.716,53 473.561,28 (6.844,75) (407.949,87) (58.766,67)
Krasnapolsky ICT, B.V. Hilversum Otra actividad 100% 100% 15,54] 15,54 - (15,54) -

Krasnapolsky International Holding, B.V. Hilversum Holding 100% 100% 2.394,58 58.003,17| (55.608,60) 41,60 (2.436,18)
Latina Chile SA (*) Santiago de Chile Hotelera 99,99% 99,99% 10.769,23 12.123,10| (555,44) (9.107,20) (2.460,46)
Latina de Gestion Hotelera, S.A. (*) Buenos Aires Hotelera 100% 100% 28.289,74| 86.389,01 (21.165,91) (67.012,07) 1.788,96
Latinoamericana de Gestion Hotelera, S.A. (*) Madrid Hotelera 100% 65% 186.994,92 258.618,41 (148.234,58) (106.870,44) (3.513,39)
Leeuwenhorst Congres Center, B.V. Noordwijkerhout Hotelera 100% 100% 44.773,82 89.574,47| (44.800,65) (41.836,15) (2.937,67)
Lenguados Vivos, S.L. Madrid Hotelera 100% 100% 803,02 2.742,35] (8.228,60) 5.348,10 138,14
Liberation Exploitatie, B.V. Sprang Capelle Hotelera 100% 100% (3.266,36) 7.036,06 (10.302,43), 2.461,95 804,41
Marquette Beheer, B.V. Hilversum Inmobiliaria 100% 100% 239.945,56 243.810,37] (3.864,81) (229.130,03) (10.815,53)
Museum Quarter, B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 2.663,82 7.881,54 (5.217,72) (2.405,47) (258,35)
Nacional Hispana de Hoteles, S.A. (*) México DF Hotelera 68% 68% 82.859,95 91.626,99 (8.767,03)| (81.653,22) (1.206,74)
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% de participacion de laj

% de derechos de voto

Valor neto en

Miles de euros
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NH Atardecer Caribefio, S.L. Madrid Inmobiliaria 100% 100% 48,05 2.558,68| (1.310,31) (47,04) (1.201,32)
NH Belgium cvba Diegem Holding 100% 100% 134,22 80.532,68 (1.526,41) (78.368,61) (637,67)
Blacom, S.A. Buenos Aires Inversora 100% 100% 4.271,16 1.141,99] 75,20 (1.211,30) (5,89)
NH Caribbean Management, B.V. Hilversum Management 100% 100% (100,19) - (100,19) 100,19 -

NH Central Europe, GmbH & Co. KG (*) Alemania Hotelera 100% 100% 8.639,63 68.504,11 (479,85) (69.189,88) 1.165,62
NH Central Europe Management, GmbH Berlin Hotelera 100% 100% 48,05 4331 (3,39) (37,02) (2,90)
NH Domo y Decoracién ,S.L. Madrid Decoracion 50% 50% 2,00 0,03 (0,44) (0,23) 0,65
NH Finance, S.A. (*) Luxemburgo Financiera 100% 100% 2.623,00 641.446,88 (643.388,47) 1.628,43 313,16
NH Framon Italy Hotels Management S.R.L. (*) Milano Hotelera 100% 100% 54.944 45| 82.497,37| (58.302,74)| (33.653,68) 9.459,06
NH Hotel & Service, GmbH Berlin Hotelera 100% 100% 99,83 130,61 (30,78) 83,94 (183,76)
NH Hotel Ciutat de Reus, S.A. Barcelona Hotelera 90,10% 90,10% 1.118,15 4.215,69 (2.973,93) (973,98) (267,78)
NH Hotel Rallye, S.A. (*) Barcelona Hotelera 100% 100% 265.762,87 292.038,90 (191.027,59) (100.659,79) (351,52)
NH Hotelbetriebs.-u. Dienstleistungs, GmbH Berlin Hotelera 100% 100% 1.974,00 1.984,56 (15.235,61) 12.629,67| 621,39
NH Hotelbetriebs-u Entwicklungs, GmbH Berlin Hotelera 100% 100% - - (3.982,35) 3.864,07 118,28
NH Hoteles Austria, GmbH (*) Viena Hotelera 100% 100% 9.667,00 2.645,32 (3.269,30) (729,63) 1.353,60
NH Hoteles Deutschand, GmbH (*) Berlin Hotelera 100% 100% 61.434,14] 23.624,38 (18.924,95) (13.784,99) 9.085,56
NH Hoteles Espafia, S.L. Barcelona Hotelera 100% 100% 98.126,81 145.904,26 (51.121,03) (90.367,22) (4.416,01)
NH Hoteles Participaties, NV (**) Hilversum Holding 100% 100% 225.553,56 597.453,61] (87.038,18) (448.641,96) (61.773,47)
NH Hoteles Polska, Sp. Z.0.0. Poland Hotelera 100% 100% 13,99 53,66 (6,80) (12,06) (34,80)
NH Hotels USA, Inc. Houston (USA) Inmobiliaria 100% 100% 169,57 350,90 (181,33) (136,25) (33,32)
NH Hungary Hotel Management, Ltd. (*) Budapest Hotelera 100% 100% 12,80 67,79 (246,11) (185,13) 363,45
NH ltalia, Srl. (*) Milano Hotelera 52,50% 52,50% 225.241,00 510.621,16 (83.051,63)| (439.408,14) 11.838,61
NH Lagasca, S.A. Barcelona Hotelera 100% 100% 643,38 23.920,58| (19.297,69) (4.241,81) (381,08)
NH Laguna Palace SpA Mestre - VE Hotelera 100% 100% 11.352,74| 12.865,87 (3.824,50) (9.701,28) 659,91
NH Las Palmas, S.A. (*) Gran Canaria Hotelera 56,13% 56,13% 11.833,38| 24.676,62 (10.894,98) (12.731,26), (1.050,39)
NH Logrofio, S.A. Logrofio Hotelera 76,47% 76,47% 598,65 4,551,95 (2.487,37) (2.038,27) (26,30)
NH Management Black Sea S.R.L. Bucarest Hotelera 100% 100% 300,16 1.404,72 (146,33) (770,97) (487,41)
NH Marin, S.A. (*) Malaga Hotelera 50% 50% 1.686,39 5.816,26 (3.194,47) (2.212,43) (409,35)
NH Numancia, S.A. Barcelona Hotelera 100% 100% 667,17 4.260,35 (3.885,26) (531,30) 156,22
NH Orio, Srl. (*) Milano Hotelera 80% 80% 88,00 3.432,19 (3.969,17)] (90,49) 627,47
NH Private Equity,,, B.V. Holanda Holding 100% 100% (3.220,48) 4,567,31 (7.787,80) 852,52, 2.367,96
NH Rallye Portugal Lda. Portugal Hotelera 99,90% 99,90% 2.004,94 2.066,14 (581,96) (1.768,20) 284,02
NH The Netherlands, B.V. (vh GTI, B.V.) Hilversum Holding 100% 100% 389.298,14 235.837,58 153.460,56 (333.709,82) (55.588,32)
NH Tortona, Srl. Milano Hotelera 70% 70% 2.264,29 7.308,15 (10.741,10) 3.067,15 365,80
1ZD Hotel Betriebs, GmbH Viena Hotelera 100% 100% - 1.430,87| (694,48) (1.204,75) 468,36
Nuevos Espacios Hoteleros, S.L. Madrid Hotelera 50% 50% 2.050,43 11.114,72] (11.329,46) (154,27) 369,01
Olofskapel Monumenten, B.V. Amsterdam Inmobiliaria 100% 100% 448,77 1.339,36) (890,59) (333,14) (115,62)
Operadora Nacional Hispana, S.A. De C.V. (*) México DF Inmobiliaria 100% 100% 2.988,31 17.691,77 (14.703,45) (2.676,06) (312,25)
Palatium Amstelodamum, N.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 8.477,12 34.894,78 (26.417,66) (8.260,24) (216,87)
Panorama Hotel SA (*) Coérdoba (Argentina) Hotelera 99,99% 99,99% 6.924,47 6.288,10 (647,25) (5.288,65) (352,20)
Polis Corporation, S.A. Buenos Aires Hotelera 50% 50% 10.191,50 3.926,56 (726,20) (3.212,67) 12,31
Rest. d'Vijff vlieghen en Moeder Hendrina, B.V. Amsterdam Holding 100% 100% 1.739,07 6.162,36 (4.423,29) (1.555,80) (183,26)
Restaurant D'Vijff Vlieghen, B.V. Amsterdam Restauracion 100% 100% 1.739,07 6.162,36 (4.423,29) (1.555,80) (183,26)
Retail Invest, S.A. Madrid Hotelera 100% 100% 27.326,99| 3.219,02 (2.587,74) (1.678,43) 1.047,15
Satme S.R.L.(*) Messina Hotelera 100% 100% 9.006,33 19.237,25 (16.750,74) (3.368,13) 881,62
Servicios Chartwell de Nuevo Laredo, S.A. de C.V. (*) Nuevo Laredo (México) Hotelera 100% 100% 7,48 75,15, (67,67) (1,14) (6,34)
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Servicios Corporativos Chartwell Coatzacoalcos, S.A. de C.V. (*) Coatzacoalcos (México) Hotelera 100% 100% 0,07 0,07 - 5,16 (5,22)
Servicios Corporativos Chartwell Monterrey, S.A. de C.V. (*) Monterrey (México) Inmobiliaria 100% 100% (1,15) 218,79 (219,94) 1,02 0,13
Servicios Corporativos Hoteleros, S.A. de C.V. (*) México DF Hotelera 100% 100% 451,64 1.127,66 (676,02) (255,98) (195,66)
Servicios Corporativos Krystal Zona Rosa, S.A. de C.V. (*) México DF Hotelera 100% 100% (38,70) 171,73 (210,44) 49,50 (10,79)
Servicios de Operacion Turistica, S.A. de C.V. (*) Guadalajara (México) Hotelera 100% 100% 125,29 383,22 (257,94) (119,67) (5,62)
Servicios e Inmuebles Turisticos, S.A. de C.V. (*) Guadalajara (México) Hotelera 100% 100% 54.291,70| 53.568,91| 722,79 (51.020,91) (3.270,79)
Servicios Hoteleros Tlalnepantla, S.A. de C.V. (*) México DF Hotelera 100% 100% (2,20) 3,00 (5,19) 1,39 0,80
Sotogrande, S.A. (*) Cadiz Inmobiliaria 96,72% 96,72% 201.277,65 270.885,34 (67.092,76) (206.659,18) 2.866,59
Stadskasteel Oudaen, B.V. Utrecht Sin Actividad 100% 100% (1.099,76) - (1.099,76) 1.099,76 0,00
Syllabus Buenos Aires Inversora 99,99% 99,99% 269,77 54,07| (2,49) (49,82) (1,76)
t Goude Hooft, B.V. La Haya Sin Actividad 100% 100% (1.076,08) - (1.076,08) 1.076,08, 0,00
Toralo S.A. (*) Uruguay Hotelera 100% 100% 20.115,52| 5.991,31 (148,75) (5.624,06) (218,50)
Hotelbetriebe Bayreuther Strabe, GmbH Alemania Hotelera 100% 100% - 130,61 (30,78)| 83,94 (183,76)
VSOP VIII, B.V. (**) Groningen Hotelera 50% 50% 845,62 8.150,51 (6.459,27) (1.305,14) (386,10)
Servicios Corporativos de Tlalnepantla, S.A. de C.V. Meéxico DF Hotelera 100% 100% (2,20) 3,00} (5.19)| 1,39] 0,80]
(*) Sociedades auditadas por Deloitte
(**) Sociedades auditadas por PriceWaterhouseCoopers
Miles de Euros
% Derecho de Datos de la Entidad Participada
Voto
controlados por| Valor Neto en Resultado del
Sociedad Domicilio | Actividad | % participacién | NH Hoteles libros Activos Pasivos Patrimonio Ejercicio

Capredo Investments, GmbH Suiza Holding 50% 50% 15.052,00 27,00 - (27,00) -
Consorcio Grupo Hotelero T2, S.A. de C.V. México D.F. Hotelera 10% 10% 76,00] 10.424,70 (9.716,35) (678,81) (29,55)
Desarrollos Isla Blanca, S.L. Madrid Inmobiliaria 50% 50% 19.532,00 26.151,12] (4.808,62) (20.958,29) (384,21)
Desarrollos Isla Poniente, S.L. Madrid Inmobiliaria 50% 50% 30.258,00] 30.326,37| 0,61] (30.287,46)| (39,53)
Fonfir 1, S.L. Madrid Inmobiliaria 50% 50% 20,00| 201.340,00] (169.101,00) (31.278,00)| (961,00),
Harrington Hall Hotel, Ltd. (*) Londres Hotelera 25% 25% 1.259,35] 55.327,58] (73.573,03)| 1.731,50] 16.513,95
Inmobiliaria 3 Poniente, S.A. de C.V. México Hotelera 27% 27% 1.697,00] 7.165,35 (745,55)| (6.814,88) 395,08
Losan Investment, Ltd. Londres Hotelera 30% 30% 3.280,00] 34.808,68] (29.931,33) (4.838,25) (39,10)
Mil Novecientos Doce, S.A. de C.V. México Hotelera 25% 25% 1.026,00 10.120,92 (6.393,90) (4.100,35) 373,33
Palacio de la Merced, S.A. Burgos Hotelera 25% 25% 1.177,00] 23.709,77| (18.134,96) (5.300,78) (274,04)
Promociones Marina Morelos, S.A. de C.V. (*) Cancun Hotelera 26% 26% 10.293,00] 78.010,15] (47.697,05)) (30.313,10), -
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ANEXO Ill: NEGOCIOS CONJUNTOS

A continuacion se presentan los datos de las tres sociedades inmobiliarias con domicilio
social en San Roque (Céadiz), que se consolidan con la Sociedad Dominante por
aplicacion del método de integracion proporcional. Al 31 de diciembre de 2008, el
porcentaje de participacion de la sociedad matriz en las participadas y el porcentaje de
derechos de voto controlados por la sociedad matriz es del 50%, segun el siguiente
detalle:

Miles de euros

Valor neto en
libros registrado
Sociedad Participada en la matriz Activos Pasivos Patrimonio | Resultado del Ejercicio
Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. 250,00 13.692,00 (13.144,00) (596,00) 48,00
Resco Sotogrande, S.L. 817,00 13.122,00 (11.846,00) (2.104,00) 828,00
Residencial Marlin, S.L. (*) 1.306,00 107.000,00 (98.754,00) (2.604,00) (5.642,00)

(*) Sociedades auditadas por Deloitte

DECLARACION DE RESPONSABILIDAD DE LOS ADMINISTRADORES A
EFECTOS DE LO DISPUESTO EN EL ARTICULO 8.1.b DEL REAL DECRETO
1362/2007, DE 19 DE OCTUBRE, POR EL QUE SE DESARROLLA LA LEY 24/1988,
DE 28 DE JULIO, DEL MERCADO DE VALORES.

El Consejo de Administracion de NH HOTELES, S.A., en su reunion celebrada el dia 27
de Febrero de 2009, declara que, hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas
anuales consolidadas que se presentan, elaboradas con arreglo a los principios de
contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y
de los resultados de NH HOTELES, S.A. y de las empresas comprendidas en la
consolidacion tomados en su conjunto, y el informe de gestion incluye un analisis fiel de
la informacion exigida.

147




D) CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE NH HOTELES Y SOCIEDADES
DEPENDIENTES E INFORME DE GESTION CONSOLIDADO
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 2007.



EJERCICIO 2007



Indice

INFORME DE GESTION CONSOLIDADO

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CONSOLIDADO
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

1.- ACTIVIDAD Y COMPOSICION DE LA SOCIEDAD DOMINANTE

2.- BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS Y PRINCIPIOS DE CONSOLIDACION

2.1 Bases de presentaciéon de las Cuentas Anuales
2.1.1 Normas e interpretaciones efectivas en el presente periodo

2.1.2. Normas e interpretaciones emitidas no vigentes

2.2 Informacién referida al ejercicio 2006
2.3 Moneda de presentacién
2.4 Responsabilidad de la informacidn, estimaciones realizadas y fuentes de

incertidumbre

25 Principios de consolidacion aplicados
3.- DISTRIBUCION DEL RESULTADO

4.- NORMAS DE VALORACION

4.1 Inmovilizaciones materiales

4.2 Fondo de comercio de consolidacion

4.3 Activos intangibles

4.4 Deterioro de valor de los activos materiales e inmateriales excluyendo el

fondo de comercio

Pagina

29
30
31
32
33

33

34
34
35
35
36

36

36
37
50
51
51
52

53

54



4.5 Arrendamientos

4.6 Instrumentos financieros

4.7 Existencias

4.8 Transacciones y saldos en moneda extranjera

4.9 . Clasificacion de activos financieros y deudas entre corrientes y no
corrientes

4.10 Ingresos y gastos

4.11  Subvenciones oficiales

4.12 Impuesto sobre beneficios

4.13 Compromisos con el personal

4.14  Contratos de caracter oneroso

4.15 Planes de retribucién referenciados al valor de cotizacién de la accion
4.16  Acciones propias en cartera

4.17  Provisiones

4.18 Politica medioambiental

4,19 Estados de flujo de efectivo consolidados

5.- BENEFICIO POR ACCION

6.- FONDO DE COMERCIO

7.- ACTIVOS INTANGIBLES

7.1 Derechos de usufructo

7.2 Primas por contratos de alquiler

7.3 Concesiones patentes y marcas

7.4 Aplicaciones informaticas

8.- INMOVILIZACIONES MATERIALES

9.- INVERSIONES VALORADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION

55

56

58

59

59

60

60

60

61

62

62

63

63

63

64

64

65

67

68

68

68

68

70

74



10.- INVERSIONES FINANCIERAS NO CORRIENTES 75

10.1 Préstamos y cuentas a cobrar no disponibles para negociacion 75
10.2  Otras inversiones financieras no corrientes 78
11.-- EXISTENCIAS 79
12.- DEUDORES COMERCIALES 80
13.- INVERSIONES FINANCIERAS CORRIENTES 81
13.1  Activos financieros a vencimiento 81
13.2  Activos financieros negociables 81
14.- TESORERIA Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES 82
15.- PATRIMONIO NETO 82
15.1  Capital suscrito 82
15.2 Reservas de la Sociedad Dominante 85
15.3 Reservas de filiales 87
15.4  Ajustes en patrimonio por valoracion 88
15,5 Acciones propias 88
15.6  Intereses minoritarios 89
16.- DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 91
17.- ACREEEDORES POR ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS 94
18.- OTROS PASIVOS NO CORRIENTES 96
19.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS 97
20.- PLANES DE RETRIBUCION REFERENCIADOS AL VALOR DE COTIZACION

DE LA ACCION 102
21.- PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 105
22.- NOTA FISCAL 107
23.- ACREEDORES COMERCIALES 115



24.- OTROS PASIVOS CORRIENTES

25.- GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS Y ACTIVOS Y PASIVOS
CONTINGENTES

26. INGRESOS Y GASTOS

26.1 Ingresos

26.2 Ingresos financieros

26.3 Gastos de personal

26.4  Otros gastos de explotacién

26.5 Arrendamientos operativos

26.6  Gastos financieros

27 .- OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS
28.- INFORMACION POR SEGMENTOS

28.1 Informacién de segmentos principales

28.2 Informacién de segmentos secundarios

29.- REMUNERACION Y OTRAS MANIFESTACIONES DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION Y LA ALTA DIRECCION

29.1 Remuneracion del Consejo de Administracion
29.2 Retribuciones de la Alta Direccion

29.3 Detalle de participaciones con actividades similares y realizacion por
cuenta propia o ajena de actividades similares por parte de los Administradores

30.- HECHOS POSTERIORES

31.- INFORMACION SOBRE POLITICA MEDIOAMBIENTAL
32.- EXPOSICION AL RIESGO

ANEXO |: SOCIEDADES DEPENDIENTES

ANEXO II: NEGOCIOS CONJUNTOS

ANEXO lll: EMPRESAS ASOCIADAS

115

116

118

118

120

120

122

122

123

124

126

128

128

129

129

130

130

132

133

133

138

142

143



INFORME DE GESTION CONSOLIDADO
DEL EJERCICIO TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2007

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y SITUACION DEL GRUPO

El ejercicio 2007 ha sido el afio del lanzamiento del plan estratégico a 3 afios 2007 — 2009
que pretende posicionar al Grupo como una verdadera compafiia transnacional hotelera
enfocando el crecimiento en el mercado europeo, mas concretamente en los mercados de
Alemania e Italia, y consolidando un modelo operativo contrastado en ocasiones anteriores,
en las més adversas dificultades. Ademas NH Hoteles cuenta con un reconocimiento de
marca cada vez mayor fuera del mercado espafiol y con un aprovechamiento de las
economias de escala a todos los niveles, pero en especial en las areas comercial y de
compras.

El Plan de Crecimiento prevé la firma de 18.000 habitaciones en el periodo 2007-2009, lo
que supone el objetivo de obtener 6.000 habitaciones/afio. Durante el ejercicio 2007 se
afiadieron 6.065 nuevas habitaciones y en febrero de 2008 se alcanzaron las 8.551. Destaca
el importante nimero de habitaciones en gestion (31%) lo que demuestra el creciente grado
de confianza del mercado en el reconocimiento de nuestra marca. Esto implica que las
habitaciones firmadas a diciembre 2007 pendientes de abrir en afios proximos son de méas de
9.500 habitaciones de las que esta previsto abrir un 50% en 2008.

El lanzamiento del plan estratégico supuso la adopcion de una adecuada estructura financiera
tanto para mantener un proporcionado ratio de apalancamiento financiero como para alargar
el vencimiento de la deuda bancaria. Asi en marzo de 2007 se concluyd con sobresaliente
éxito una ampliacién de capital de 250 millones de euros mediante la emisién de 16.371.971
nuevas acciones que fue sobresuscrita varias veces. Adicionalmente, NH Hoteles refinancio
650 millones de euros de su deuda a largo plazo para adecuar el vencimiento de la misma al
plan de expansion minimizando la necesidad de destinar flujo de caja operativo a la
devolucion de deuda. El nuevo préstamo sindicado tiene condiciones mas ventajosas que las
que tenia el Grupo anteriormente y con un nivel de covenants mas flexible con objeto de
adecuarse al proceso de crecimiento de NH Hoteles.

En este afio 2007 también se han alcanzado las 50.000 habitaciones operativas gestionadas
por el Grupo NH. Esto se ha conseguido por la integracion dentro del portfolio de
habitaciones de todas las operaciones concluidas a finales de 2006, en especial en el mercado
italiano. Este afio 2007 se han incorporado al grupo 72 hoteles con 10.925 habitaciones que



fundamentalmente responden a la integracién de los grupos Jolly y Framon, con 8.686
habitaciones y el resto, 2.239, corresponde a crecimiento organico. Por areas geografica la
principal zona de crecimiento ha sido Italia, a la que corresponde el 68% de las nuevas
habitaciones, seguida de Esparia y Benelux con un 15% cada una.

El ejercicio 2006 concluyé con la firma de dos acuerdos que han permitido a NH
consolidarse en el mercado italiano y que han marcado el desarrollo operativo del afio 2007.
Estas operaciones fueron el acuerdo alcanzado con Tourist Ferry Boat, S.r.l. para la
adquisicion de la cadena Framon vy el alcanzado con Joker Partecipazione, S.r.l. y Intesa
Sanpaolo, S.p.A. para adquirir el control de Jolly Hotels, S.p.A. Esta Gltima operacion la mas
importante de los Gltimos afios para el Grupo, se inici6 con el visto bueno de las autoridades
de la competencia italianas en enero de 2007 y ha concluido en este afio 2008 cuando en
febrero se ha dado por finalizada la OPA de exclusién que ha dado lugar a que la sociedad
haya quedado excluida de cotizacion de la Bolsa de Milan.

Esto permitira que a lo largo del 2008 se produzcan una serie de fusiones que simplificaran
la estructura administrativa en Italia. También se ha unificado el sistema de Front Office, por
lo que todos los hoteles estdn ya abiertos a todos los canales de distribucion de NH,
facilitando que la nueva estructura de ventas tenga un mismo objetivo, la venta de un solo
portfolio de hoteles NH. A la fecha siete hoteles procedentes de Jolly ya han sido
abanderados con la marca NH y 20 hoteles deberan ser renovados antes de cambiar de
marca, con una inversion de mas de 100 millones de euros para modernizar las propiedades
italianas y en especial en Roma, Milan y Florencia.

Para el 2008 se presentan unos objetivos ambiciosos centrados en un plan de diversificacién
de las ventas y de los resultados del Grupo. Histéricamente las ventas procedian, casi en su
totalidad, de la unidad de negocio de Espafa. En la situacion actual las ventas de esta unidad
de negocio representan tan solo un 30% y uno de los objetivos del plan que éstas no
sobrepasen el 25% del total de ingresos del Grupo. La unidad de negocio italiana se debe de
situar al final del plan al mismo nivel de cifra de negocios que la unidad de Espafia. Benelux
y Alemania-Centroeuropa representardn el 20% cada una de ellas y el restante 10%
procedera de Latinoamérica.

Otro de los objetivos es lograr una mayor diversificacion de los canales de venta, con una
mayor presencia en los canales electrénicos. En el ejercicio 2007 se ha logrado que este tipo
de canal represente el 23% del total (18% durante el ejercicio anterior), lo que se traducira
en una mejora de eficiencia en la gestion de la ocupacion, un mayor equilibrio de tarifas y
un ahorro de costes en la distribucion y administracion de las mismas.

También en el lado de la oferta hay que mencionar que los niveles de crecimiento de las
plazas hoteleras, en los principales mercados donde opera NH, se sitian por debajo del 5%,
el nivel mas bajo de los ultimos 10 afios.



Todo ello nos posiciona en un escenario mas favorable para afrontar la posible situacion de
desaceleracion de la economia, en especial la espafiola y norteamericana.

NUEVOS PRODUCTOS

El Grupo NH Hoteles tiene un departamento especifico de investigacion y desarrollo que
centra sus esfuerzos en la creacidn de nuevos servicios y productos con alto valor afiadido. El
objetivo perseguido es profundizar en el conocimiento de las expectativas de los clientes del
Grupo, para poder anticiparse a ellas y ofrecer servicios mas personalizados, acordes con sus
demandas, mejorando la calidad y aumentando su satisfaccion. Como resultado de ese
compromiso de innovacion, se han desarrollado entre otros los siguientes productos y
servicios: Bonhocio, upselling, pasarela de pagos, facturacién electronica...

Dentro del grupo NH ha nacido la nueva marca “Edenh” para identificar un nuevo segmento
vacacional, sugestivo y de disfrute lidico, de sensaciones de lujo y bienestar. Dentro de esta
marca se han integrado los resort con que contaba el Grupo en los que se pretende que no sea
una mera estancia sino toda una experiencia. Aqui se incluyen los hoteles: Gran Hotel Timeo
— Taormina, Villa Sant Andrea — Taormina Mar, Gran Hotel Bristol — Rapallo , Almenara —
Sotogrande, Schlosshotel Blhlerhéhe — Baden Baden, Edenh Real Arena.

Este ultimo resort es el primero abierto por el Grupo en la zona del Caribe, concretamente en
la Replblica Dominicana, situado estratégicamente en Playa Béavaro en una zona de
frondosos palmerales. Con ello se cumple el compromiso anunciado hace afio y medio de
entrar en el segmento vacacional de alta calidad (lujo cinco estrellas) con habitaciones de 44
m2 con terrazas volcadas al mar.

RESULTADOS

Durante el afio 2007 el dato més significativo ha sido superar los 1.500 millones de euros de
facturacion con un Ebitda de 283 millones de euros.

Esta consolidacion de los ingresos, con un 38% de aumento, tiene 3 componentes:

a) un aumento del 8% de las ventas en hoteles que existian en 2006 (hoteles
comparables)

b) un aumento del 29% por la expansion del Grupo del que cabe sefialar que el 22%
corresponde a Jolly y un 7% al crecimiento organico.



c) un 1% de aumento en los ingresos no recurrentes, en especial motivados por las
operaciones societarias con la adquisicion de Jolly
Otro dato positivo es que el ingreso medio por habitacion disponible (Revpar) se ha
incrementado un 5,5% de media y que este aumento se ha producido en todas las unidades de
negocio, siendo el aumento de precio el factor determinante ya que la ocupacién cayo
ligeramente, un 0,9%. En el cuarto trimestre el Revpar creciéo a un ritmo fuerte, 7%,
mostrando mejoria en practicamente todas las Unidades de Negocio.

En Alemania esta mejora del ingreso medio por habitacion disponible ha llegado al 11,7% en
este 4° trimestre lo cual confirma la buena tendencia subyacente en esta region y mejora lo
conseguido en el afio anterior en que se habia visto ya un crecimiento sélido por el desarrollo
de la Copa del Mundo de Futbol.

El otro aspecto que tampoco hemos descuidado en el ejercicio 2007 ha sido la eficiencia, ya
gue un incremento en los ingresos, excluidos la expansién y los no recurrentes, del 8% ha
permitido un aumento del Ebitda del 19%.

La actividad inmobiliaria del Grupo en el afio 2007 ha aportado unos ingresos de casi 78
millones de euros frente a los 69 del afio anterior, es decir un aumento del 13,3%, situandose
el Ebitda en 24,29 millones de euros frente a los 27 reportados en el mismo periodo del afio
pasado. Durante este ejercicio no se ha producido ninguna venta de parcela de volumen en
Sotogrande. Pese a ello, en el segundo semestre del afio, la venta de una parcela en Puerto
Morelos — Cancun - México, adquirida a mediados de 2005, ha aportado un beneficio de mas
de 7 millones de euros. Adicionalmente, las ventas comprometidas pendientes de
contabilizar a final del ejercicio alcanzan la cifra de 77,1 millones de euros con un margen
estimado de unos 27,8 millones de euros, cifras en linea con las del afio anterior. La mayor
parte de estas ventas corresponden a los atraques de la Marina y al desarrollo residencial de
Ribera del Marlin, incluyendo la venta de 35 locales comerciales que se realizaron en 2007.



CUENTA DE GESTION CONSOLIDADA (en millones de euros)

NH HOTELES,S.A. CUENTA DE PYG A 31 DE DICIEMBRE DE 2007

2007 2006 2007/2006

M Eur. % M. Eur % Var. %
Ingresos de la Actividad Hotelera 1395,8 93% 1005,6 92% 38,8%
Ingresos de la Actividad Inmobiliaria 77,5 5% 69,4 6% 11,7%
Actividad No recurrente 32,4 2% 16,0 1% 102,4%
TOTAL INGRESOS 1505,7 100%o6 1090,9 100% 38,0%0
Coste de Ventas Inmobiliaria -41,6 -3% -32,3 -3% 29,1%
Coste de Personal -478,8 -32% -344,1 -32% 39,2%
Gastos Directos de Gestion -456,0 -30% -332,4 -30% 37,2%
Otros Gastos no Recurrentes -4,6 0% -9,1 -1% -49,6%
BENEFICIO DE GESTION 524,7 35% 373,1 34% 40,6%0
Arrendamientos -241,7 -16% -184,2 -17% 31,2%
EBITDA 283,0 19% 188,9 17% 49,8%
Amortizaciones -109,7 -7% -75,0 -7% 46,3%
EBIT 173,3 12% 113,9 10%0 52,1%
Gastos Financieros -62,8 -4% -29,8 -3% 110,8%
Resultados Puesta en Equivalencia -2,5 0% 1,3 0% -
108,0 7% 854 8% 26,5%
Impuesto sobre Sociedades -8,5 -1% -24,1 -2% -64,7%
BENEFICIO antes de Minoritarios 99,5 7% 61,3 6% 62,3%
Intereses Minoritarios -22,1 -1% 1,2 0% -
BENEFICIO NETO 77,4 5% 62,5 6%0 24,0%

Nota: Esta cuenta de explotacion consolidada esta elaborada con criterios de agrupacion de gestion hotelera que no
siempre han de coincidir con los criterios contables aplicados en las cuentas anuales consolidadas del Grupo NH
Hoteles.
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DESCRIPCION GENERAL DE LA POLITICA DE RIESGOS

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 fuertes inversiones en elementos de inmovilizado
material, en especial en inmuebles. Estos tienen un largo ciclo econémico que supone altos
niveles de inversion que deben ser financiados en su mayor parte a través de endeudamiento
financiero. La politica del Grupo ha sido siempre mantener la ortodoxia financiera
procurando que los ratios de solvencia siempre hayan sido elevados

La gestion de los riesgos a los que se encuentra expuesto NH Hoteles en el desarrollo de sus
actividades constituye uno de los pilares basicos de su actuacién con el fin de preservar el
valor de los activos y en consecuencia la inversién de los accionistas. La Direccion del
Grupo tiene entre sus objetivos minimizar los riesgos y optimizar la gestion de los mismos
mediante el analisis de los correspondientes mapas de riesgo, en estrecha colaboracién con el
Comité de Auditoria y Control cuya funcién primordial es, ademas de la anterior, servir de
apoyo al Consejo de Administracion en sus funciones de vigilancia y control, constituyendo
la manifestacion méas importante de ellas la de velar por la correcta aplicacion de los
principios de contabilidad generalmente aceptados y comprobar la adecuacién e integridad
de los sistemas de control interno.

La gestion de riesgos financieros esta centralizada en la Direccidon Financiera Corporativa,
existiendo los dispositivos necesarios para controlar, en funcion de las variables econémicas,
las exposiciones a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como los
riesgos de crédito y liquidez.

En el proximo afio NH Hoteles continuard buscando oportunidades de expansion, siempre
tratando de minimizar los riesgos propios del sector en que opera el Grupo, que se
caracteriza por ser una actividad sensible al ciclo econémico y por tanto con una exposicion
al riesgo de variacion de precio que el Grupo siempre ha manejado compensando con la
ocupacion y obteniendo cifras positivas en la evolucion del Revpar .

El riesgo de crédito del Grupo es principalmente atribuible a sus deudas comerciales. Los
importes se muestran netos de provisiones para insolvencias, siendo el riesgo muy reducido
ya que la cartera de clientes esta atomizada entre un gran nimero de agencias y empresas.

En cuanto al riesgo de tipo de interés, la informacion relativa a los instrumentos financieros

derivados que posee la Sociedad al 31 de diciembre de 2007, asi como las politicas aplicadas
por la misma, se detallan en la memoria adjunta.
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El Grupo 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, Reino Unido y USA) se encuentran expresados en su
moneda correspondiente y son convertidos después 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 délar
estadounidense, lo que expone al NH Hoteles a fluctuaciones de esas monedas. Los ingresos
generados en areas geograficas con moneda distinta del Euro se situaron por debajo del 10%
de los ingresos totales y NH Hoteles trata de compensar esa exposicion con un
endeudamiento en esas monedas en porcentajes similares.

El nivel de deuda financiera neta consolidada a finales de diciembre de 2007 ha alcanzado
los 1.090,24 millones de euros desde los 632,8 millones de euros a que ascendia en
diciembre de 2006, con un ratio de apalancamiento financiero (deuda financiera neta
/patrimonio neto) de 0,81x muy por debajo del ratio 1x que siempre se ha propuesto como
objetivo el Grupo. Los dos puntos mas importantes causantes de este aumento son la deuda
generada por la adquisicion de Jolly y la integracion en el grupo de la deuda que traia la
propia sociedad. Otro ratio importante es la relacion deuda financiera neta/Ebitda que queda
en 3,7x muy por debajo del objetivo del plan estratégico que se establecia con un maximo de
4x.

En cuanto al mantenimiento de las fuentes del cash-flow, este depende de la evolucién del
negocio hotelero y de las ventas de parcelas y promociones de la actividad inmobiliaria del
Grupo. Estas variables dependen del ciclo econdmico general y de la coyuntura de mercados
en relacion con la oferta y la demanda.

ACCIONES Y ACCIONISTAS

Al cierre del ejercicio 2007, el capital social de NH Hoteles, S.A. estaba representado por
147.970.458 acciones al portador de 2 euros de valor nominal cada una, integramente
suscritas y desembolsadas. Todas estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
econdémicos y se encuentran admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo.

Esta cifra se alcanzo despueés de la conclusion de la ampliacion de capital por importe de 250
millones de euros que se llevo a cabo a principios del ejercicio 2007, mediante la emision de
16.371.971 de acciones de 2 euros de valor nominal mas una prima de emision de 13,27
euros por accion.
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De acuerdo con las ultimas notificaciones recibidas por la Sociedad y con las
comunicaciones realizadas a la Comisién Nacional del Mercado de Valores antes del cierre
de cada ejercicio, las participaciones accionariales mas significativas eran las siguientes a 31
de diciembre:

2007 2006

Grupo Inversor Hesperia, S.A. 25,09% 22.19%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Madrid 10.04% 10.04%
Morgan Stanley Real Estate Special situations

Fund Il GP LLP 5.96% -
Caja de Ahorros de Valencia,

Castellon y Alicante 5.66% 5.56%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Gipuzkoa y San Sebastian 5.09% 5.09%
Pontegadea Inversiones, S.L. 5.07% 9.33%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Zaragoza, Aragén y Rioja 5.04% 4.54%
Hoteles Participados, S.L. 5.05% 5.04%
Intesa Sanpaolo SpA 4.53% -
Acciones destinadas a Planes de Retribucion

mas participacion empleados NH 4.62% 3.32%

La cotizacion media de NH Hoteles, S.A. se situd en 15,82 euros por accion (14,49 euros en
2006), con un precio minimo registrado en el mes de diciembre de 11,40 euros por accion
(12,25 euros en 2006) y un cambio méaximo en abril de 18,35 euros por accion (18,19 euros
en 2006).

A lo largo del ejercicio 2007, NH Hoteles ha realizado diversas operaciones de compra
(5.352.864 titulos) y venta (4.120.543 titulos) de acciones propias, dentro de los limites
legalmente establecidos y con las preceptivas comunicaciones a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

De los 4,1 millones de titulos vendidos, 3,79 millones lo fueron a una entidad financiera con
el Unico objeto dar cobertura al Plan de Opciones aprobado por la Junta General de
Accionistas celebrada el 29 de mayo de 2007. Tal y como establecen las nuevas normas
contables, la diferencia negativa generada en las operaciones con acciones propias, que ha
ascendido a 9.238 miles de euros, se ha incluido en el “Estado de Cambios en el Patrimonio
Neto Consolidado”. Dicho importe es la diferencia entre el precio de adquisicion, en
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condiciones de mercado, de las acciones destinadas a la cobertura del Plan de Opciones y el
precio de traspaso de las mismas a la entidad financiera. La mencionada diferencia revertira
en favor de la compafiia en el momento en que se ejerciten, en su caso, los Planes de
Opciones objeto de la cobertura.

Al cierre del ejercicio, NH Hoteles, era titular de 1.462.864 acciones propias representativas
del 0,99% de su capital social con un coste total de 22,81 millones de euros.

Durante el afio 2007, se contrataron en el Mercado Continuo 224.561.594 acciones de NH
Hoteles, S.A. (220.118.673 acciones en 2006), lo que representa 1,52 veces (1,78 veces en
2006) el numero total de acciones en que se encuentra dividido el capital social, con una
media de contratacion diaria de la accion en el Mercado Continuo de 887.595 titulos.

CONTRATACION MEDIA DIARIA EN TITULOS
2000-2008
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CONTRATACION MEDIA DIARIA EN MILLONES DE EUROS
2000-2008
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En los graficos siguientes se puede apreciar la evolucion de la cotizacion y de la
capitalizacion bursatil durante los dos altimos afios.

EVOLUCION NH HOTELES - IBEX
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CAPITALIZACION 2000-2008
(en millones de euros)
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1.857,98

INFORMACION ADICIONAL A LOS EFECTOS DEL ARTICULO 116 BIS DE LA
LEY DE MERCADO DE VALORES

a. Laestructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de
acciones y, para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera 'y
el porcentaje del capital social que represente

El capital social de NH HOTELES, S.A. es de 295.940.916 euros y esta representado
por 147.970.458 acciones, representadas en anotaciones en cuenta, de 2 euros de valor
nominal cada una de ellas, agrupadas en una sola serie y numeradas correlativamente
del 1 al 147.970.458, ambos inclusive, integramente suscritas y desembolsadas.

Las acciones se encuentran admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo de las
Bolsas de Valores de Madrid Barcelona y Bilbao.

b.  Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores

No existen restricciones legales, ni estatutarias a la transmisibilidad de las acciones
representativas del capital social.
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Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas

La relacion de participaciones significativas en el capital social de NH HOTELES,
S.A. a 31 de diciembre de 2007 es la siguiente:

1. Titulares directos e indirectos de participaciones significativas, excluidos los
Consejeros.

Nombre o
denominacion social
del accionista
CAJA DE AHORROS 0 14.851.795 10,037%

Y MONTE DE
PIEDAD DE
MADRID
SOCIEDAD DE 8.132.456 0 5,496%
PROMOCION Y
PARTICIPACION
EMPRESARIAL
CAJA MADRID
CORPORACION 6.719.339 0 4,541%
FINANCIERA CAJA
DE MADRID
BANCAJA 8.373.405 0 5,659%
INVERSIONES, S.A.
CAJA DE AHORROS 7.459.190 0 5,041%
Y MONTE DE
PIEDAD DE
ZARAGOZA,
ARAGON Y RIOJA
(IBERCAJA)
DON JOSE 0 37.122.828 25,088%
ANTONIO CASTRO
SOUSA
GRUPO INVERSOR 37.122.828 0 25,088%
HESPERIA, S.A.
INTESA 3.450.671 3.262.749 4,53%
SANPAOLO, SPA
MORGAN STANLEY 7.454.751 0 5,038%
& CO.
INTERNATIONAL
LTD.
MORGAN STANLEY 0 8.817.560 5,959%
REAL ESTATE
SPECIAL
SITUATIONS FUND
111 GP
PONTEGADEA 7.503.582 0 5,071%
INVERSIONES, S.L.
DON AMANCIO 0 7.503.582 5,071%
ORTEGA GAONA

NuUmero de derechos de voto | Numero de derechos de voto | %o sobre el total de
directos indirectos (*) derechos de voto
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(*) A través de:

Nombre o denominacién social Numero de derechos de % sobre el total de derechos de
del titular directo de la voto directos voto
participacion
SOCIEDAD DE PROMOCION Y 8.132.456 5,496%
PARTICIPACION EMPRESARIAL
CAJA MADRID
CORPORACION FINANCIERA 6.719.339 4,541%
CAJA DE MADRID
GRUPO INVERSOR HESPERIA, 37.122.828 25,088%
S.A.
MORGAN STANLEY & CO. 7.454.751 5,038%
INTERNATIONAL LTD.
DIVERSOS ACCIONISTAS DE 3.262.749 2,21%
INTESA SANPAOLO, S.PA

2. Miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, que posean
derechos de voto de las acciones de la Sociedad Dominante:

Nombre o NUmero de derechos de voto | Numero de derechos de voto % sobre el total de

denominacion social . e
- directos indirectos (*) derechos de voto
del consejero

DON JOSE RAMON 26.775 15.076 0,028%
BLANCO BALIN
DON GABRIELE 1.482.490 0 1,003%

BURGIO

CAJA DE AHORROS 0 8.373.405 5,659%
DE VALENCIA,
CASTELLON Y

ALICANTE,
BANCAJA
CAJA DE AHORROS 7.537.000 0 5,09%
Y MONTE DE
PIEDAD DE
GUIPUZKOA Y SAN
SEBASTIAN
DON JOSE DE 11.262 0 0,008%
NADAL CAPARA
GSS HURRICANE 0 8.817.560 5,959%
BV
DON HERRANDO 4.627 0 0,004%
PRAT Y DE LA
RIBA
HOTELES 7.469.093 0 5,048%
PARTICIPADOS,
S.L.
DON MIGUEL 3.000 0 0,002%
RODRIGUEZ
DOMINGUEZ

DON JULIO DIAZ 7.503.582 0 5,071%
FREIJO CERECEDO
(A TRAVES DE
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PONTEGADEA,
S.L)

DON MATIAS 0 14.851.795 10,037%
AMAT ROCA (A
TRAVES DE CAJA
DE AHORROS Y
MONTE DE PIEDAD
DE MADRID)

(*) A través de:

Nombre o denominacién social Numero de derechos de % sobre el total de derechos de
del titular directo de la voto directos voto
participacion
FAMILIARES DEL CONSEJERO 15.076 0,010%
DON JOSE RAMON BLANCO
BALIN
BANCAJA INVERSIONES, S.A. 8.373.405 5,659%
MORGAN STANLEY & CO. 7.454.751 5,038%
INTERNATIONAL LTD.
SOCIEDAD DE PROMOCION Y 8.132.456 5,496%
PARTICIPACION EMPRESARIAL
CAJA MADRID
CORPORACION FINANCIERA 6.719.339 4,541%
CAJA DE MADRID

[ % total de derechos de voto en poder del Consejo de Administracién 37,909%

Cualquier restriccion al derecho de voto

De conformidad con lo establecido en el articulo 15 de los Estatutos Sociales de la
Sociedad Dominante, ningun accionista, con independencia del nimero 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 aplicacion 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.

Los pactos parasociales

La Sociedad Dominante no tiene constancia de la existencia de pactos parasociales.
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Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del 6rgano
de administracion y a la modificacién de los estatutos de la Sociedad Dominante

Nombramiento y sustitucion de los miembros del Consejo de Administracion

Las normas que regulan el nombramiento, sustitucién y cese de los Consejeros vienen
recogidas en los Estatutos Sociales y el Reglamento del Consejo de Administracion de
la Sociedad Dominante.

En este sentido establece el articulo 20 de los Estatutos Sociales que la administracion
y representacion de la Sociedad corresponde al Consejo de Administracion, que se
compondra de un nimero de Consejeros no inferior a cinco ni superior a veinte,
correspondiendo el nombramiento de Consejeros y la determinacion de su nimero a la
Junta General.

Asimismo se establece en el antes citado articulo de los Estatutos que los Consejeros
ejerceran su cargo por el plazo de tres afios, siendo el cargo de Consejero revocable y
renunciable en cualquier momento y reelegible indefinidamente por periodos de igual
duracion.

- Nombramiento de Consejeros:

Las propuestas de nombramiento de Consejeros que someta el Consejo de
Administracion a la consideracién de la Junta General y los acuerdos de nombramiento
que adopte dicho dérgano en virtud de las facultades de cooptacion que tiene legalmente
atribuidas, se realizard a propuesta de la Comision de Nombramientos y Retribuciones,
cuando se trate de Consejeros independientes, y previo informe de dicha Comision en
el caso de los restantes Consejeros.

En relacion con los Consejeros dominicales, su nombramiento deberd recaer en las
personas que propongan los respectivos titulares de participaciones significativas
estables, debiendo los demas Consejeros propiciar con su voto el que dichos
nombramientos o propuestas de nombramiento sean objeto de aprobacion por el
Consejo de Administracion.

En cuanto al nombramiento de Consejeros Externos, establece el articulo 11 del
Reglamento del Consejo que el Consejo de Administracion y la Comision de
Nombramientos y Retribuciones procuraran que la eleccion de candidatos recaiga sobre
personas de reconocida solvencia, competencia y experiencia, que se encuentren
dispuestas a dedicar una parte suficiente de su tiempo a la Compafiia, debiendo
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extremar el rigor en relacion con la eleccion de aquellas personas Ilamadas a cubrir
puestos de consejeros independientes.

En cuanto a los Consejeros Independientes, se sefiala expresamente que el Consejo de
Administracion propondrd o designard para cubrir dichos puestos a personas en
quienes concurran las condiciones previstas en el articulo 9.4 del Reglamento, que se
hace eco de las Recomendaciones incluidas en el Codigo Unificado de Buen Gobierno.

A todos los efectos, tanto los Estatutos, como el Reglamento del Consejo recuerdan que
en todo caso no podran ser propuestos para el nombramiento de Consejeros, las
personas incursas en cualquiera de los supuestos de incapacidad, inhabilitacion,
prohibicion o incompatibilidad establecidas en las disposiciones legales vigentes.

A tales efectos, sefiala expresamente el articulo 11.3 del Reglamento del Consejo que “
se considerara incompatible para el desempefio del cargo de Consejero toda persona
que directa o indirectamente tuviera intereses de cualquier tipo 0 mantuviera relaciones
laborales, profesionales, mercantiles o de cualquier otra naturaleza con sociedades
competidoras, salvo cuando el Consejo de Administracion acuerde su dispensa con el
voto favorable de, al menos, el 70% de sus miembros”.

- Sustitucion de Consejeros:

El propio Consejo podrd proveer interinamente las vacantes que se produzcan por
dimision, incapacidad, fallecimiento, etc., de los Consejeros, sea cual fuere su nimero,
sometiendo los nombramientos a la aprobacion de la primera Junta General que se
celebre; los asi nombrados deberan ostentar necesariamente la condicion de accionista
y cesaran en el cargo cuando corresponderia a aquéllos cuya vacante cubrieron.

- Cese de Consejeros:

El cese de los Consejeros viene expresamente recogido en el articulo 14 del
Reglamento del Consejo, que sefiala que 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.

Asimismo se establece que los Consejeros deberan poner su cargo a disposicion del
Consejo de Administracion y formalizar la correspondiente dimisién en los siguientes
casos:
a) Cuando alcancen 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
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bien podran continuar como Consejeros, si asi lo determinara el propio Consejo.
En tales supuestos, el cese se producird en la primera sesion del Consejo que
tenga lugar después de celebrada la Junta General de Accionistas que apruebe las
cuentas del ejercicio en el que el Consejero haya cumplido la edad limite.

b) Cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su
nombramiento como Consejero o cuando desaparezcan las razones por las que fue
nombrado, entendiéndose que concurre dicha circunstancia en un Consejero
dominical cuando la Entidad o Grupo empresarial al que representa deje de
ostentar una participacion accionarial significativa en el capital social de la
Compafiia o cuando, tratandose de un Consejero independiente, se integre en la
linea ejecutiva de la Compafiia o de cualquiera de sus Sociedades filiales.

c) Cuando se encuentren incursos en alguno de los supuestos de incapacidad,
inhabilitacion, prohibicién o incompatibilidad, entendiéndose incluido el supuesto
antes mencionado, recogido en el articulo 11.3 del Reglamento del Consejo.

d) Cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de Nombramientos y
Retribuciones por haber incumplido alguna de sus obligaciones como
Consejeros.

e) Cuando su permanencia en el Consejo pueda afectar al crédito o reputacion de
que goza la Compaiiia en el mercado o poner en riesgo de cualquier otra manera
sus intereses.

Modificacion de los Estatutos Sociales

Las normas aplicables a la modificacion de los Estatutos Sociales son las establecidas
en los articulos 144 y siguientes de la Ley de Sociedades Andnimas, en los que se exige
la aprobacién por la Junta General de Accionistas con las mayorias previstas en el
articulo 103 de la citada Ley.

Los poderes de los miembros del Consejo de Administracion y, en particular, los
relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones
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- Las facultades del Presidente Ejecutivo-Consejero Delegado:

El Presidente Ejecutivo, que a su vez ostenta la condicion de Consejero Delegado, tiene
la condicion de Primer Ejecutivo de la Compafiia y, en consecuencia, su nombramiento
0 renovacion lleva aparejado la delegacion de todas las facultades y competencias del
Consejo legalmente susceptibles de delegacion, correspondiéndole la efectiva direccién
de los negocios de la Compafiia, de acuerdo siempre con las decisiones y criterios
fijados por la Junta General de Accionistas y el Consejo de Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 17 del Reglamento, corresponde al
Presidente-Consejero Delegado la facultad de ejecutar los acuerdos del propio Consejo
y, en su caso, de la Comision Delegada, 6rganos a los que se representa
permanentemente con los mas amplios poderes, pudiendo adoptar, en casos de
urgencia, las medidas que juzgue convenientes a los intereses de la Compaifiia.

- Los poderes del Consejo de Administracion:

El Consejo de Administracion asume, ostenta y ejerce, judicial y extrajudicialmente, la
plena gestion, administracion y representacion de la Sociedad, en todos los actos
comprendidos en el objeto social y en toda su actividad patrimonial, sin perjuicio de las
facultades que corresponden a la Junta General de Accionistas.

En concreto, sefiala el articulo 22 de los Estatutos Sociales de NH HOTELES, S.A. que
le incumbe y compete:

1° Dirigir, organizar y vigilar la vida y funcionamiento de la Sociedad, tanto en lo
relativo al personal, como en lo concerniente a los bienes y al curso de los negocios
sociales.

2° Convocar las Juntas Generales de Accionistas y ejecutar sus acuerdos.

3° Reconocer y pagar deudas sociales y reclamar y cobrar cuantas cantidades se
adeuden o deban ser entregadas a la Sociedad, sean cuales fueren las personas o
Entidades obligadas al pago, incluso el Estado, la Comunidad Auténoma, la Provincia,
el Municipio u Organismos oficiales en general, y la causa o el titulo que origine el
derecho de la Sociedad.

4° Celebrar toda clase de contratos relacionados con el objeto social; nombrar y separar

empleados; contratar obras, servicios, suministros, seguros, fianzas y depdsitos;
concertar arriendos y desahuciar arrendatarios, precaristas y ocupantes; celebrar
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transacciones y compromisos; tomar parte en concursos y subastas; asistir a Juntas con
voz y voto; solicitar y renunciar concesiones y autorizaciones; constituir, modificar y
extinguir sociedades y comunidades de bienes; prestar dinero, constituir y aceptar
garantias, incluso hipotecarias y cancelarlas; y, en general, celebrar, modificar, novar y
extinguir toda clase de contratos.

5° Comprar, vender, permutar, hipotecar y, por cualquier otro titulo, adquirir, enajenar
0 gravar toda clase de bienes muebles e inmuebles, o participaciones indivisas o
concretas de los mismos, y derechos reales; hacer declaraciones de obra, deslindes,
parcelaciones, divisiones materiales, segregaciones, agrupaciones, constituciones de
propiedad horizontal y cualesquiera otras modificaciones de fincas o entidades
hipotecarias; y, en general, realizar toda clase de actos de disposicion y riguroso
dominio sobre los bienes sociales sin excepcion alguna.

6° Operar con Bancos - incluido el Banco de Espafia -, Cajas de Ahorro y demas
entidades de crédito, haciendo cuanto la legislacion y practicas bancarias permitan;
abrir, disponer y cancelar cuentas corrientes, cartillas o libretas de ahorro y depdsitos
de cualquier clase; formalizar toda clase de documentos y contratos bancarios, como
son: polizas de préstamo o crédito, de afianzamiento mercantil, de descuento de
efectos; disponer de cuentas de crédito y cancelarlas; librar, endosar, negociar, aceptar,
avalar y protestar letras de cambio, pagarés, cheques y efectos de comercio en general;
afianzar, mancomunada o solidariamente, toda clase de obligaciones derivadas de
operaciones con entidades bancarias a nombre de terceras personas; constituir,
modificar, aceptar y cancelar hipotecas mobiliarias e inmobiliarias, prendas con
desplazamiento o sin él y cualquier otro tipo de garantia real.

7° Representar a la Sociedad ante toda clase de autoridades, funcionarios y organismos
de la Administracion Central, Provincial, Municipal o Autonomica, asi como ante toda
clase de Tribunales y Juzgados, en cuantos asuntos, expedientes o juicios tenga interés
la Sociedad, con facultades amplias para ejercitar toda clase de derechos y facultades,
acciones y excepciones, pretensiones u oposiciones; presentar escritos y ratificarse en
ellos, recusar, tachar, proponer y admitir pruebas, interponer recursos, incluidos los de
casacion y revision, transigir, comprometer en arbitros de Derecho o equidad, allanarse,
renunciar, desistir y realizar, en general, cuanto estime conveniente para la mejor tutela
y defensa de los intereses sociales; y otorgar poderes a Letrados y Procuradores con las
facultades que libremente determine, aunque excedan de las anteriormente enumeradas.

8° Acordar la distribucion a los accionistas de dividendos activos a cuenta, sin haber

concluido el respectivo ejercicio econémico o sin haber sido aprobadas las cuentas
anuales, todo ello de conformidad con la legislacion vigente.
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9° Otorgar poderes de todas clases, incluso con facultad de sustituir o subapoderar y
revocarlos.

10° Y para todo lo anterior, que es enunciativo y no limitativo, por lo cual debera ser
siempre amplisimamente interpretado, otorgar documentos publicos y privados sin
excepcion alguna.

- Delegacion para emitir acciones

La Junta General de Accionistas celebrada el 5 de Mayo de 2006 acordo6 delegar en el
Consejo de Administracion, conforme establece el articulo 153.1.b) de la Ley de
Sociedades Anonimas, para que, dentro del plazo maximo de cinco afios a contar desde
la fecha de celebracion de la citada Junta General, acuerde, en una o varias veces,
cuando el propio Consejo de Administracion lo considere necesario o conveniente, el
aumento de su capital social en la cantidad méxima equivalente a la mitad del capital
social de la compafiia, emitiendo y poniendo en circulacion para ello nuevas acciones
ordinarias, rescatables, o de cualquier otro tipo de las permitidas por la Ley, incluso
con prima fija o variable, con o sin derecho de suscripcion preferente (con observancia
en este Ultimo caso de los requisitos, condiciones y tramites establecidos en el articulo
159 y concordantes de la Ley de Sociedades Anonimas o de aquellos otros que
pudieran ser legalmente exigidos para ello), y, en todo caso, con desembolso mediante
aportaciones dinerarias del aumento o aumentos de capital acordados por virtud de esta
autorizacion, previéndose expresamente la posibilidad de suscripcién incompleta de las
acciones que se emitan conforme a lo previsto en el articulo 161.1 de dicha Ley, asi
como la facultad del Consejo de Administracidn de ofrecer libremente las acciones no
suscritas en el plazo de ejercicio del derecho de suscripcion preferente, caso de que no
se excluyera este derecho.

La autorizacion al Consejo de Administracion se ha hecho extensiva, con la mayor
amplitud admisible en Derecho, a la fijacion de los aspectos y condiciones de cada
aumento de capital que se decida realizar al amparo de esta autorizacion, incluyendo, a
titulo meramente enunciativo, y entre otras, las facultades de prever (en caso de haber
emitidas obligaciones convertibles con relacion de conversion fija, y caso de que sus
tenedores se vieran afectados por la exclusion del derecho de suscripcion preferente)
una férmula de ajuste de dicha relacion que permita compensar la eventual dilucion del
importe del derecho de conversion, de solicitar la admision de las nuevas acciones que
se pudieran emitir como consecuencia del aumento o aumentos de capital a cotizacion
oficial en los mercados de valores en que coticen las acciones de la sociedad (pudiendo
otorgar cuantos documentos y realizar cuantos actos sean necesarios o convenientes al
efecto), y de dar nueva redaccion a los articulos de los Estatutos sociales relativos al
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capital social, una vez acordado y ejecutado cada aumento de capital, pudiendo dichas
facultades ser, a su vez, delegadas por el Consejo de Administracion en su Comision
Delegada, en el Presidente del Consejo de Administracion, y/o en cualesquiera
Consejeros que tengan delegadas, total o parcialmente, las facultades del Consejo de
Administracion.

- Delegaciones para recomprar acciones.

La Junta General de Accionistas de fecha 29 de mayo de 2007 autoriz6 por un 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 Ssecundario
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 ningun 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.

Queda expresamente facultado el Consejo de Administracion para disponer libremente
de las acciones adquiridas al amparo de la referida autorizacion al objeto de dar, en
su caso, cumplimiento a los compromisos contraidos en los “Sistemas retributivos con
entrega de opciones sobre acciones” o “referenciados al valor de cotizacion de la
accion” cuya implantacion en la compafia hubiera sido objeto de las preceptivas
aprobaciones.

Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en vigor,
sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz
de una oferta publica de adquisicidn, y sus efectos, excepto cuando su divulgacion
resulte seriamente perjudicial para la sociedad. Esta excepcion no se aplicara
cuando la sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta informacién

El grupo NH Hoteles, S.A. tiene firmados acuerdos con los socios de Residencial
Marlin SL y de Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. en los que se establece que es
esencial para el desarrollo de los proyectos las caracteristicas personales de los socios,
estableciéndose que cualquier cambio de control efectivo, tanto en los socios, como en
las sociedades matrices de los mismos, desencadenard un procedimiento para que el
otro socio pueda separarse de la sociedad con derecho al reintegro de su haber social
mas los dafios y perjuicios causados .

El préstamo sindicado firmado entre una sociedad del grupo, NH Finance, S.A., como
prestataria, y un sindicado de bancos, por valor de 650 millones de euros y firmada el 2
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de agosto de 2007, recoge una clausula que establece el vencimiento anticipado del
mismo cuando se produzcan circunstancias que den lugar a un cambio de control de la
sociedad NH Hoteles, S.A.

Adicionalmente el Grupo NH Hoteles tiene préstamos y créditos otorgados, con un
limite conjunto de 35 millones de euros, en los que se recoge una clausula de
vencimiento anticipado en cado de cambio de control de la sociedad NH Hoteles, S.A.

I. Los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administracién y direccion o
empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean
despedidos de forma improcedente o si la relacion laboral llega a su fin con motivo
de una oferta publica de adquisicion.

Salvo para el Consejero Delegado y seis Altos Directivos, la Sociedad no tiene
acuerdos distintos de los establecidos en el Estatuto de los Trabajadores o en el Decreto
de Alta Direccion 1382/1985 que dispongan de indemnizaciones cuando éstos dimitan
0 sean despedidos de forma improcedente o si la relacion laboral llega a su fin con
motivo de una oferta pablica de adquisicion.

En el caso del Presidente-Consejero Delegado y los citados Altos Directivos, con
objeto de fomentar su fidelidad y permanencia en la Sociedad se les ha reconocido
indemnizaciones de importe superior a la que resulte de la aplicacion de la normativa
citada en los supuestos de despido improcedente y cambio de control.

EVOLUCION PREVISIBLE

El sector de la hosteleria es un sector sensible a la evolucion de las principales variables
macroeconomicas. Sin embargo, la exposicion del grupo a los ciclos econémicos viene
limitada debido a la diversificacion internacional de sus fuentes de ingresos y a la posicion
de liderazgo que representa la marca NH Hoteles en el sector de la hosteleria urbana.

Por tanto, para el ejercicio 2008, NH Hoteles espera mejorar los ingresos por venta de
habitaciones en todas las unidades de negocio mediante el aumento y la fidelizacion de los
clientes manteniendo al mismo tiempo la estrategia activa de gestion de precios que tan
buenos resultados ha dado en el ejercicio 2007 y en afios anteriores.
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NH HOTELES, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio
2007 elaboradas conforme a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Unién Europea.
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NH HOTELES S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2007 Y 31 DE DICIEMBRE 2006
(Miles de Euros)

ACTIVO Nota 31.12.2007 31.12.2006 PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31.12.2007 | 31.12.2006

ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:

Inmovilizado material 8 2.403.130| 1.433.644|Capital social 15.1 295.941 263.197

Fondo de comercio 6 118.748 114.402|Reservas de la Sociedad Dominante 15.2 496.946 293.102]

Activos intangibles 7 116.308 59.258|Reservas en sociedades consolidadas por integracién global 15.3 306.567 235.130

Inversiones valoradas por el método de la participacién 9 76.812 91.433|Reservas en sociedades consolidadas por integracién proporcional 15.3 446 412

Inversiones financieras no corrientes- 140.811 443.316|Reservas en sociedades consolidadas por el método de la participacion 15.3 (322) 7.624]
Préstamos y cuentas a cobrar no disponibles para negociacion 10.1 132.525 397.451]Ajustes en patrimonio por valoracion 15.4 420 2.100|
Otras inversiones financieras no corrientes 10.2 8.286 45.865|Diferencias de conversion (29.556) (5.899)

Activos por impuestos diferidos 22 44.646 34.639]Autocartera 15.3 (22.809) (3.504)

Otros activos no corrientes 1.239 1.324|Beneficios consolidados del ejercicio 77.443 62.448

Total activo no corriente 2.901.694| 2.178.016|Patrimonio neto atribuible a accionistas de la Sociedad Dominante 1.125.076 854.610
Intereses minoritarios 15.6 214.734 176.678
Total patrimonio neto 1.339.810] 1.031.288
PASIVO NO CORRIENTE:
Emisién de obligaciones y otros valores negociables 30 57
Deudas con entidades de crédito 16 910.306 529.577
Acreedores por arrendamientos financieros 17 46 122]
Otros pasivos no corrientes 18 149.819 346.156
Provisiones para riesgos y gastos 21 60.530 50.280
Pasivos por impuestos diferidos 22 276.379 99.125

ACTIVO CORRIENTE: Total pasivo no corriente 1.397.110]  1.025.317

Existencias 11 118.313 109.673

Deudores comerciales 12 164.972 126.888|PASIVO CORRIENTE:

Deudores no comerciales 48.503 38.592|Emision de obligaciones y otros valores negociables 39 38
Administraciones Publicas deudoras 22 26.323 16.194|Deudas con entidades de crédito 16 245.453 349.756
Otros deudores no comerciales 22.180 22.398|Acreedores por arrendamientos financieros 17 82 251

Inversiones financieras corrientes - 16.391 207.969|Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 23 235.552 218.943
Activos financieros a vencimiento 13.1 16.054 207.586|0tros pasivos financieros corrientes 1.338 1.319
Activos financieros negociables 13.2 337 383|Administraciones Publicas acreedoras 22 32.719 26.549

Tesoreriay otros activos liquidos equivalentes 14 61.699 42.369|Provisiones para riesgos y gastos 21 8.519 5.652]

Otros activos corrientes 14.016 12.985|Otros pasivos corrientes 24 64.966 57.379

Total activo corriente 423.894 538.476 Total pasivo corriente 588.668 659.887
TOTAL ACTIVO 3.325.588| 2.716.492 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.325.588| 2.716.492|

Las notas 1 a 32 descritas en la Memoria Consolidada y los Anexos | a Ill forman parte integrante del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2007.
El balance de situacién consolidado a 31 de diciembre de 2006 se presenta Gnicamente a efectos comparativos
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NH HOTELES S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE RESULTADOS CONSOLIDADAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

(Miles de Euros)

Nota 2007 2006

Importe neto de la cifra de negocios 26.1 1.463.626 1.094.521
Otros ingresos de explotacion 26.1 46.702 14.381
Resultado neto de la enajenacion de activos no corrientes 26.1 5.730 10.491
Aprovisionamientos (132.425) (131.947)
Gastos de personal 26.3 (465.375) (339.775)
Dotacion a la amortizacion (109.453) (71.549)
Pérdidas netas por deterioro de activos (277) (3.190)
Otros gastos de explotacion 26.4 (627.062) (458.682)
RESULTADO DE EXPLOTACION 181.466 114.250

Resultado de entidades valoradas por el método
de la participacion 9 (2.479) 1.270
Ingresos financieros 26.2 9.769 6.978
Gastos financieros 26.6 (81.847) (40.157)
Diferencias netas de cambio (Ingresos / (Gasto) 1.093 4.604

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 108.002 86.945
Impuesto sobre sociedades 22 (8.495) (25.395)
RESULTADO DEL EJERCICIO 99.507 61.550
Atribuible a:

Accionistas de la Sociedad Dominante 77.443 62.448
Intereses minoritarios 15.6 22.064 (898)
Beneficio por accion en euros (basico y diluido) 5 0,55 0,51

Las notas 1 a 32 descritas en la Memoria Consolidada y los Anexos | a lll
forman parte integrante de las cuentas de resultados consolidadas del ejercicio 2007.
La cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2006 se presenta Unicamente a efectos comparativos
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ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO DE LOS EJERCICIOS ANUALES 2007 Y 2006

NH HOTELES S.A. y Sociedades Dependientes

(Miles de Euros)

Reservas de la Reservas en sociedades Beneficios
Sociedad Dominante consolidadas por Ajustes en Atribuibles
el método Diferencias patrimonio ala
Capital Prima de Reserva Reservas Integracion Integracion dela de por Acciones Sociedad Intereses Total
Social emision Legal Voluntarias global proporcional | participacion | Conversion valoracion Propias Dominante Total Minoritarios | Patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2005 239.066 131.622 28.877, 127.050) 150.317| 468, 8.651 17.821 4772 (301) 62.243 770.586 119.682 890.268|
Resultado neto del ejercicio 2006 - - - - - - - - 62.448 62.448 (898) 61.550]
Diferencias de conversion - - - - - - (23.720) - - - (23.720)| (255) (23.975)
Coberturas de flujos de efectivo - - - - - - (2.672) - - (2.672)| - (2.672)
Ingresos y gastos reconocidos en el periodo - - - - - (23.720) (2.672) - 62.448| 36.056 (1.153)] 34.903)
[Ampliacion de capital 24131 134.847 - - - - - - 158.978 - 158.978
Distribucién de Resultados 2005-

- A Reservas - - (21.487) 84.813] (56) (1.027) - (62.243) - - -
Distribucion de reservas - - - (31.079) - - - - - (31.079)| (2.042) (33.121)
Variacion en acciones propias - 103| - - - - - (3.203) - (3.100)| - (3.100)
Cambios en el perimetro de consolidacion - - - - - - - - - - - - 142.516 142.516
Adquisicion de minoritarios - (76.830) - - - - - - (76.830)| (82.325) (159.155)
Saldos al 31 de diciembre de 2006 263.197 189.742) 28.877, 74.483 235.130 412, 7.624 (5.899) 2.100, (3.504) 62.448| 854.610 176.678 1.031.288
Resultado neto del ejercicio 2007 - - - - - - - - 77.443] 77.443] 22.064| 99.507|
Diferencias de conversion - - - - - - (23.656) - - - (23.656)| (1.715)| (25.371)
Coberturas de flujos de efectivo - - - - - - - (l.SSOﬂ - - (1.680)| - (1.680)|
Ingresos y gastos reconocidos en el periodo - - - - - (23.656)| (1.680 - 77.443] 52.107 20.349 72.456
[Ampliacion de capital 32.744, 215.372] - - - - - - 248.116 - 248.116
Distribucién de Resultados 2006-

- A Reservas - - (2.290) 64.187| 34] 517| - - - (62.448) - -
Distribucion de reservas - - - - - - - - - - (992) (992);
Variacion en acciones propias - (9.238)| - 139 - - (19.305) - (28.404)| (28.404)
Cambios en el perimetro de consolidacion - - - - 8.463 - (8.463) - - - - - 121.662 121.662]
[Adquisicion de minoritarios - - (1.352)] - - - - (1.352)] (102.963) (104.315)
Saldos al 31 de diciembre de 2007 295.941] 395.876 28.877| 72.193] 306.567| 446 (322) (29.556) 420 (22.809) 77.443] 1.125.077| 214.734] 1.339.810

Las Notas 1 a 32 descritas en la Memoria Consolidada y los Anexos | a Il forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007.

El Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2006 se presenta Unicamente a efectos comparativos.
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NH HOTELES S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS EN LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
Nota 2007 2006
1. ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado consolidado antes de impuestos 108.002 86.945
Ajustes al resultado:
Amortizaciones de activos materiales e inmateriales (+) 109.453 71.549
Pérdidas por deterioro de activos (neto) (+/-) 277 3.190
Dotaciones a provisiones (neto) (+/-) 26.4 10.055 3.244
Ganancias/Pérdidas por venta de activo material e intangible (+/-) (5.730) (10.491)
Ganancias/Pérdidas de inversiones valoradas por el método de la participacion (+/-) 9 2.479 (1.270)
Ingresos financieros (-) 26.2 (9.769) (6.978)
Gastos financieros (+) 26.6 81.847 40.157
Otras partidas no monetarias (+/-)
Resultado ajustado 296.614 186.346
Variacion neta en los activos / pasivos:
(Aumento)/Disminucién de existencias 11 (8.640) (12.771)
(Aumento)/Disminucion de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar (47.995) (7.230)
(Aumento)/Disminucién de otros activos corrientes (1.031) (2.038)
Aumento/(Disminucién) de acreedores comerciales 23 16.609 49.549
Aumento/(Disminucion) de otros pasivos corrientes 27.178 (23.131)
Aumento/(Disminucion) de provisiones para riesgos y gastos 3.062 (4.180)
Impuestos sobre las ganancias pagados (28.067) (12.720)
Total flujos de efectivo netos de las actividades de explotacién (I) 257.730 173.825
2. ACTIVIDADES DE INVERSION
Ingresos financieros 26.2 9.769 6.978
Inversiones (-):
Empresas del grupo, negocios conjuntos y asociadas (1.062.328) (62.973)
Activos materiales, intangibles e inversiones inmobiliarias (178.204) (83.368)
Inversiones financieras no corrientes (18.719) (48.687)
Inversiones financieras y otros activos financieros corrientes 13.1 (8.468) (200.000)
Otros activos (10.007) -
(1.277.726) (395.028) |
Desinversiones (+):
Empresas del grupo, negocios conjuntos y asociadas 352.141 17.753
Activos materiales, intangibles e inversiones inmobiliarias 43.056 40.898
Inversiones financieras no corrientes 10.1y 10.2 42.139 2.998
Inversiones financieras y otros activos financieros corrientes 13.1y 132 200.046 19.875
Otros activos 85 3.903
637.467 85.427
Total flujos de efectivo netos de las actividades de inversion (ll) (630.490) (302.623)
3. ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Dividendos pagados (-) - (31.080)
Intereses pagados por deudas (-) (84.295) (37.539)
\Variaciones en (+/-):
Instrumentos de patrimonio
- Capital 32.744 24.131
- Reservas 161.959 31.197
- Minoritarios 15.992 57.894
Instrumentos de pasivo (+/-):
- Deudas con entidades de crédito 278.874 147.015
- Arrendamientos financieros 17 (245) (342)
- Obligaciones y otros valores negociables (26) (13)
- Otros pasivos no corrientes (12.913) (38.135)
Total flujos de efectivo netos de las actividades de financiacion (lll) 392.090 153.128
5. AUMENTO/ DISMINUCION BRUTA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+I+I1l) 19.330 24.330
4. Efecto de las variaciones de los tipos de cambio en el efectivo o equivalentes (V) (1.124) (612)
6. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+I1+11I-IV) 20.454 24.942
7. Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 42.369 18.039
8. Efectivo o equivalentes al final del ejercicio (7+5) 61.699 42.369

Las Notas 1 a 32 descritas en la Memoria Consolidada y los Anexos | a Il forman parte integrante del estado de flujos de efectivo consolidado del ejercicio
El estado de flujos de efectivo consolidado del ejercicio 2006 se presenta tnicamente a efectos comparativos.

32



NH HOTELES, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
DEL EJERCICIO 2007

1.- ACTIVIDAD Y COMPOSICION DE LA SOCIEDAD DOMINANTE

NH HOTELES, S.A. (en adelante la Sociedad Dominante) se constituyé como
sociedad andnima en Espafia el 23 de diciembre de 1881 bajo el nombre de
"Material para Ferrocarriles y Construcciones, S.A.", denominacion que fue
posteriormente modificada por la de "Material y Construcciones, S.A."
(MACOSA) vy, posteriormente, por la de “Corporacion Arco, S.A.”

Durante el ejercicio 1992, Corporacion Arco, S.A. absorbido a Corporacion
Financiera Reunida, S.A. (COFIR) adoptando al mismo tiempo la denominacion
social de la sociedad absorbida y adaptando el objeto social a la nueva actividad
de la Sociedad Dominante, centrada en la gestion de su cartera de
participaciones.

Durante el ejercicio 1998 Corporacion Financiera Reunida, S.A. (COFIR) se
fusioné con Grupo Catalan, S.L. y filiales y Gestion NH, S.A. mediante la
absorcion de estas sociedades por la primera. Posteriormente, Corporacion
Financiera Reunida, S.A. (COFIR) absorbi6 a NH Hoteles, S.A. adoptando la
denominacién 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 informacion referida a dichas fusiones se halla recogida en las cuentas
anuales de los ejercicios en los cuales se produjeron dichas transacciones.

En octubre de 1999 se lanz6 una Oferta Publica de Adquisicion de Acciones
sobre el 100% del capital de Sotogrande, S.A. que le ha permitido en todo
momento tener una mayoria de control superior al 75%.

En el ejercicio 2000 se inicia la estrategia de expansion, fundamentalmente
europea, de cara a la creacion de una marca global fuerte en el segmento de
hoteles urbanos que comienza con la integracién de la sociedad hotelera
holandesa “Krasnapolsky Hotels and Restaurants, N.V.”, continla con la
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adquisicién de la sociedad mejicana “Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L de
C.V.” en junio de 2001 y en el ejercicio 2002 con la compra de la sociedad
hotelera alemana Astron Hotels.

Durante el periodo 2003-2005 y a través de crecimiento organico el Grupo se
introdujo en diversos mercados europeos como el italiano o el rumano y entré en
nuevas plazas como Londres. Asimismo, durante el ejercicio 2005 inici6 el
crecimiento en el sector turistico de calidad y con un alto componente
inmobiliario con sendos proyectos en Cap Cana (Republica Dominicana) y
Rivera Maya (México).

Una vez consolidadas las adquisiciones de periodos anteriores, el Grupo ha
continuado durante los ejercicios 2006 y 2007 con su estrategia de expansion
internacional, a través de la adquisicion de las cadenas italianas Framon y Jolly
Hoteles. Ademas, el Grupo ha seguido creciendo organicamente incorporando
2.239 nuevas habitaciones (13 hoteles) durante el ejercicio 2007.

A finales de 2007 NH Hoteles esta ya presente con hoteles operativos en 22
paises, con 342 hoteles y 50.444 habitaciones, de las que un 79% se encuentran en
Esparia, Alemania, Italia y Benelux.

El domicilio social de NH Hoteles S.A. esta fijado en Madrid.

2.- BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS Y PRINCIPIOS DE CONSOLIDACION

2.1 Bases de presentacion de las Cuentas Anuales
Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007, formuladas por los
Administradores de NH Hoteles, S.A. en reunion celebrada el dia 27 de marzo de
2008, se han obtenido a partir de los registros contables y de las cuentas anuales
de la Sociedad Dominante y de sus Sociedades Dependientes.

Estas cuentas anuales consolidadas han sido preparadas de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NI1IF) adoptadas por la Union
Europea conforme a lo dispuesto por el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del
Parlamento Europeo y por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas
fiscales, administrativas y de orden social de forma que muestran la imagen fiel
del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo a 31 de diciembre de 2007 y
de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de
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los flujos de efectivo que se han producido en el Grupo durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha conforme a la normativa contable vigente.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo y las de las entidades que lo
componen correspondientes al ejercicio 2007 se encuentran pendientes de
aprobacidn por las respectivas Juntas Generales de Accionistas. No obstante, los
Administradores de la Sociedad Dominante entienden que dichas cuentas anuales
seran aprobadas sin cambios significativos.

2.1.1 Normas e interpretaciones efectivas en el presente periodo

En el presente ejercicio, el Grupo ha adoptado la NIIF 7 “Desgloses de
instrumentos financieros”, que entraba en vigor para ejercicios iniciados a partir
del 1 de enero de 2007, asi como las modificaciones efectuadas en la NIC 1
“Presentacion de estados financieros” en relacion con los desgloses del capital.

Como consecuencia de la adopcion de la NIIF 7 y de las modificaciones de la
NIC 1, los desgloses cualitativos y cuantitativos de las cuentas anuales
consolidadas relativos a instrumentos financieros y a la gestion del capital,
detallados en las notas 12,15,19,20 y 32, han sido ampliados.

De otra parte, cuatro interpretaciones del IFRIC son también efectivas por
primera vez en este ejercicio: CINIIF 7 “Aplicacion del procedimiento de
reexpresion” segun la NIC 29, “Informacion Financiera en economias
hiperinflacionarias”, CINIIF 8 “Alcance de la NIIF 2”, CINIIF 9 “Nueva
evaluacion de derivados implicitos” y CINIF 10 “Informacion financiera
intermedia y deterioro del valor”. La adopcion de estas interpretaciones no ha
tenido impacto en las cuentas anuales consolidadas del Grupo.

2.1.2. Normas e interpretaciones emitidas no vigentes

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas, las siguientes
normas e interpretaciones habian sido publicadas por el IASB pero no habian
entrado en vigor bien porque su fecha de efectividad es posterior a la fecha de
estas cuentas anuales consolidadas, o bien porque no han sido endosadas por la
Union Europea:
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Normas y modificaciones de normas

Aplicacion Obligatoria ejercicios
iniciados a partir de:

NIIF 8 Segmentos operativos 1 de enero de 2009 (1)
Revision de NIC 23 (*) Costes por intereses 1 de enero de 2009 (1)
Revision de NIC 1 (*) Presentacion de estados financieros 1 de enero de 2009 (3)
Revision de NIIF 3 (*) Combinaciones de negocios 1 de julio de 2009 (1)

Modificacién de NIC 27 (*)

Estados financieros Consolidados y

Separados 1 de julio de 2009 (1)

Modificacion de NIIF 2 (*) Pagos basados en acciones 1 de enero de 2009 (2)
Interpretaciones

NIIF 2 Transacciones con acciones

CINIIF 11 . 1 de marzo de 2007 (2)
propias y del grupo

CINNIF 12 (*) Acuerdos de concesion de servicios 1 de enero de 2008 (2)

CINNIF 13 (*) Programas de fidelizacion de clientes 1 de julio de 2008 (1)
NIC 19- El limite en un activo de

CINNIF 14 (*) beneficio definido, requerimientos 1 de enero de 2008 (2)

2.2

2.3

2.4

minimos de aportacion y su interaccion

(*) Normas e interpretaciones no endosadas por la Unién Europea a la fecha de formulacién de estas cuentas anuales.

(1) Los Administradores no han evaluado aln el impacto que la aplicacion de esta norma tendra sobre las cuentas anuales
consolidadas adjuntas.

(2) Los Administradores consideran que la entrada en vigor de dicha modificacion no afectara significativamente a las
cuentas anuales consolidadas.

(3) Dado que el Grupo ya viene presentando un estado de ingresos y gastos reconocidos, en general no se esperan
modificaciones significativas por la introduccién de esta nueva norma.

Informacion referida al ejercicio 2006
Conforme a lo exigido por la NIC 1, la informacion contenida en esta memoria
consolidada referida al ejercicio 2006, se presenta a efectos comparativos con la

informacion relativa al ejercicio 2007 y, por consiguiente, no constituye por si
misma las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio 2006.

Moneda de presentacion

Las presentes cuentas anuales se presentan en euros. Las operaciones en moneda
extranjera se registran de conformidad con los criterios descritos en la Nota 4.8.

Responsabilidad de la informacién, estimaciones realizadas y fuentes de
incertidumbre

La informacidn contenida en estas cuentas anuales es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Dominante.
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2.5

En las cuentas anuales consolidadas del Grupo se han utilizado estimaciones
realizadas por la Direccion del Grupo y de las entidades consolidadas (ratificadas
posteriormente por su Administradores) para cuantificar algunos de los activos,
pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas.
Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- Las pérdidas por deterioro de determinados activos

- Las hipotesis empleadas en el célculo actuarial de los pasivos por
pensiones y otros compromisos con el personal

- Lavida util de los activos materiales e intangibles

- Lavaloracion de los fondos de comercio de consolidacion

- El valor de mercado de determinados activos

- Estimacion de los contratos onerosos

Estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacion disponible
sobre los hechos analizados (vease Nota 4). No obstante, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas, lo
que se haria conforme a lo establecido en la NIC 8.

A la fecha de emision de estos estados financieros consolidados no existe ningun
hecho que pudiera suponer una fuente significativa de incertidumbre respecto al
efecto contable que dichos hechos supondrian en ejercicios futuros.

Principios de consolidacion aplicados

2.5.1 Empresas Dependientes

Se consideran empresas dependientes aquellas sociedades incluidas en el
perimetro de consolidacién en las que la Sociedad Dominante, directa o
indirectamente, ostenta la gestion por tener la mayoria de los derechos de voto en
los 6rganos de representacion y decision y tiene capacidad para ejercer control,
capacidad que se manifiesta cuando la Sociedad Dominante tiene facultad para
dirigir las politicas financieras y operativas de una entidad participada con el fin
de obtener beneficios de sus actividades.

Las cuentas anuales de las empresas dependientes se consolidan con las de la
Sociedad Dominante por aplicacion del meétodo de integracion global.
Consecuentemente, todos los saldos y efectos de las transacciones efectuadas
entre las mismas que son significativos han sido eliminados en el proceso de
consolidacion.
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La participacion de los socios minoritarios en el patrimonio y resultados del
Grupo se presentan respectivamente en los capitulos “Intereses minoritarios” del
balance de situacion consolidado y de la cuenta de resultados consolidada.

Los resultados de las entidades dependientes adquiridas o enajenadas durante el
ejercicio se incluyen en la cuenta de resultados consolidada desde la fecha
efectiva de adquisicion o hasta la fecha efectiva de enajenacidn, segun
corresponda.

2.5.2 Negocios conjuntos

Se consideran “negocios conjuntos” aquellos en los que la gestion de las
sociedades participadas es realizada conjuntamente por la Sociedad Dominante y
por terceros no vinculados al Grupo, sin que ninguno ostente un grado de control
superior al del otro. Las cuentas anuales de los negocios conjuntos se consolidan
por el método de integracion proporcional de tal forma que la agregacion de
saldos y las posteriores eliminaciones tienen lugar en la proporcion que la
participacion del Grupo representa en relacion con el capital de estas entidades.

En caso necesario, se realizan en los estados financieros de estas sociedades los
ajustes que sean necesarios para homogeneizar sus politicas contables con las que
se utilizan en el Grupo.

2.5.3 Empresas asociadas

Se consideran empresas asociadas aquellas sobre las que la Sociedad Dominante
tiene capacidad para ejercer una influencia significativa, aunque no control ni
control conjunto. En general se presume que existe influencia notable cuando el
porcentaje de participacion (directa o indirecta) del Grupo es superior al 20% de
los derechos de voto, siempre que no supere el 50%.

En las cuentas anuales consolidadas, las empresas asociadas se valoran por el
método de la participacion (puesta en equivalencia), es decir, por la fraccion de su
valor neto patrimonial que representa la participacién del Grupo en su capital, una
vez considerados los dividendos percibidos y otras eliminaciones patrimoniales.

2.5.4 Valoracion de las sociedades consolidadas en el momento de la compra
Hasta el 1 de enero de 2004, fecha de transicion a las NIIF por parte del Grupo
NH Hoteles, las diferencias existentes entre el coste de adquisicion de la
participacion en una sociedad consolidada y su valor tedrico contable en la fecha
de compra que no fueron susceptibles de ser imputadas a elementos
patrimoniales, aumentando o disminuyendo el valor de éstos hasta su valor de
mercado, se incluyeron, en el caso de ser positivas, en el epigrafe “Fondo de
comercio” del balance de situacion consolidado.

38



En las adquisiciones de empresas dependientes y negocios conjuntos realizadas a
partir de la fecha de entrada en vigor de las NIIF, los activos y pasivos de las
sociedades adquiridas se valoran a sus valores de mercado en la fecha de
adquisicion. Cualquier exceso del coste de adquisicion de los activos netos
identificables adquiridos con respecto a los valores de mercado se reconoce
dentro del epigrafe “Fondo de comercio” del balance de situacion consolidado.

Por el contrario, en el caso de que el coste de adquisicién de los activos netos
identificables fuese inferior a sus valores de mercado, este menor valor
“diferencia negativa de consolidacion” se reconocera en la cuenta de resultados
consolidada del ejercicio.

En las adquisiciones de empresas asociadas, los fondos de comercio generados se
registran como mayor valor de la participacion.

2.5.5 Conversion de moneda extranjera

La conversion a euros de los distintos epigrafes del balance de situacion y de la
cuenta de resultados de las sociedades extranjeras que han sido incluidas en el
perimetro de consolidacion se ha realizado aplicando los siguientes criterios:

- Los activos y pasivos se han convertido aplicando el tipo de cambio
oficial vigente al cierre el ejercicio.

- El patrimonio se ha convertido aplicando el tipo de cambio historico,
considerando como tipo de cambio histérico de aquellas sociedades
incluidas en el perimetro de consolidacion con anterioridad a la fecha
de transicion el tipo de cambio existente al 31 de diciembre de 2003.

- La cuenta de resultados se ha convertido aplicando el tipo de cambio
medio del ejercicio.

Las diferencias resultantes de la aplicacién de estos criterios se han incluido en el
epigrafe “Diferencias de conversion” del capitulo “Fondos Propios”.

Los ajustes surgidos por aplicacion de las NIIF en el momento de adquisicion de
una sociedad extranjera, relativos al valor de mercado y al fondo de comercio se
consideran activos y pasivos de dicha sociedad y por tanto, se convierten segun el
tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio.
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2.5.6 Variaciones en el perimetro de consolidacion:

Las variaciones en el perimetro de consolidacion mas significativas durante los
ejercicios 2007 y 2006 que afectan a la comparacion entre ejercicios han sido las
siguientes:

a. Variaciones en el perimetro de consolidacion del ejercicio 2007
a.1l. Jolly Hotels, S.p.A.

Con fecha 11 de noviembre de 2006 se firm6 un “Acuerdo Marco” entre NH
Italia, S.r.l., Joker Participazioni, S.r.l. e Intesa Sanpaolo, S.p.A, sociedades que
ostentaban el 20%, 50,05% y 4,42% del capital social de Jolly Hotels, S.p.A.,
respectivamente, con objeto de controlar no menos del 74,47% del capital social
de Jolly Hotels, S.p.A., a través de un vehiculo de nueva creacion (Grande Jolly,
S.p.A) y la formulacion por parte de éste de una Oferta Publica de Adquisicion
sobre el resto del capital social.

La eficacia de dicho acuerdo estaba sujeta, como condicion suspensiva, entre
otras, a la aprobacion por parte de las Autoridades de Defensa de la Competencia
italianas, aprobacion que se produjo el 25 de enero de 2007 y le fue comunicada a
la Sociedad el 31 de enero de 2007. A 31 de diciembre de 2006, el Grupo no
ostentaba la mayoria en los drganos de representacion y decision de Jolly Hotels,
S.p.A., ni tenia capacidad para ejercer el control ni dirigir las politicas financieras
y operativas de la mencionada Sociedad. Por tanto, a 31 de diciembre de 2006, la
Sociedad Dominante integro por el método de puesta en equivalencia la
participacion que poseia del 20% de Jolly Hotels, S.p.A. (véase Nota 9).

Con fecha 1 de febrero de 2007, Jolly Hotels, S.p.A. se ha incorporado al
perimetro de consolidacion del Grupo al haberse hecho efectiva su toma de
control. A dicha fecha, NH Hoteles controlaba, a través de NH lItalia, S.r.l., el
74,47% de Jolly Hotels, S.p.A., el 20% de forma directa y el 54,47% a través de
contratos de opcién de compra a favor de NH lItalia, S.r.l. y venta a favor de Joker
Participazioni, S.r.l. e Intesa Sanpaolo, S.p.a, para el traspaso de sus respectivas
participaciones sobre Jolly.

En este sentido, con fecha 20 de junio del 2007, 23 de julio de 2007 y 15 de
noviembre de 2007, los titulares de los derechos de venta representativos del
25,7%, 24,35% y 4,42% de Jolly Hotels, S.p.A. han ejercido sus respectivas
opciones de venta (las dos primeras por parte de Joker Participazioni, S.r.l. y la
Gltima por parte de Intesa Sanpaolo, S.p.A.), por lo que el Grupo NH ha pasado a
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ostentar de forma directa un 54,47% adicional de Jolly Hotels, S.p.A. a través de
la sociedad dependiente Grande Jolly, S.p.A.

En una primera etapa, con fecha 1 de febrero de 2007, el Grupo NH Hoteles ha
determinado el coste de la combinacion de negocios del 74,47% de Jolly Hotels,
S.p.A., tal y como se detalla a continuacion:

(Miles de euros) Valor Valor
en libros Ajustes Razonable

Inmovilizado Material 348.701 559.166 907.867
Inmovilizado Inmaterial 1.779 15.872 17.651
Otros activos a largo plazo 17.366 17.366
Préstamos bancarios LP (184.597) (184.597)
Impuesto diferido (15.259) (165.620) (180.879)
Otras deudas LP (25.030) (12.177) (37.207)
Circulante (80.724) (80.724)
Activos netos adquiridos 62.234 397.241 459.475
Minoritarios (134.490)
Valor de mercado de la participacién 324.985
Coste de la combinacién de negocios 320.233
Exceso de la combinacion de negocios (4.752)

El valor de mercado de los hoteles propiedad de Jolly Hotels, S.p.A se ha
obtenido de tasaciones realizadas por un experto independiente, cuyas principales
hipétesis son las siguientes:

- La valoracién se ha obtenido a partir de descuentos de flujos de caja
(DFC) a diez afios realizados hotel a hotel.

- Los DFC se han realizado en base a la proyeccion a diez afios de los
resultados operativos actuales de los hoteles y asumiendo una tasa de
crecimiento de entre el 5,5% y 8% (segun el mercado concreto en que se
ubica cada hotel) para determinar el valor residual.

- En los DFC se ha tenido en consideracion el plan de inversiones previsto
para los hoteles de Jolly, S.p.A., que en opinion del experto independiente
se encuentra en los niveles normales de mercado.
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- Latasa de descuento utilizada para determinar el valor actual de mercado
de los hoteles ha sido ajustada en consonancia con la tasa de riesgo
especifica de cada mercado, encontrandose en un entorno de entre el 9,5%
y el 10,5% segun los casos.

El ajuste por impuesto diferido es equivalente a la tasa efectiva que el Grupo NH
Hoteles esperaria satisfacer sobre el incremento de valor de los hoteles registrado
en el caso de que los mismos se enajenaran. La tasa efectiva media calculada en
el conjunto de la operacion es de aproximadamente el 28,45%.

El coste de la combinacion de negocios incluye la suma de los costes incurridos
por el Grupo NH Hoteles para adquirir el 74,47% de Jolly Hotels, S.p.A. junto
con los gastos directamente imputables a estas transacciones. Se ha tomado el 1
de febrero de 2007, a pesar de disponer de una participacion previa del 20%,
como fecha de adquisicion de la totalidad del 74,47% de Jolly Hotels, S.p.A.,
puesto que a dicha fecha, el Grupo NH Hoteles no disponia de la informacion
bajo Normas Internacionales de Informacién Financiera relativa al valor
razonable de los activos y pasivos de Jolly Hotels, S.p.A. a la fecha de
adquisicién del anteriormente mencionado 20% inicial (junio de 1999).

El exceso de la participacion del Grupo NH Hoteles en el valor razonable neto de
los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de Jolly Hotels, S.p.A.
sobre el coste de la combinacion de negocios, que asciende a 4,8 millones de
euros, se ha imputado al resultado del ejercicio 2007. Dicho exceso se encuentra
registrado en los epigrafes de “otros ingresos de explotacién” e “intereses
minoritarios” de la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2007, por
importes respectivos de 21,4 millones de euros (véase nota 26.1) y 16,6 millones
de euros.

En una segunda etapa, el Grupo NH Hoteles presento, con fecha 21 de febrero de
2007, ante la Autoridad reguladora del mercado de valores (Consob), una Oferta
Publica de Adquisicion del 25,53% del capital social de Jolly Hotels, S.p.A., a un
precio de 25 euros por accion. El 18 de abril de 2007, como resultado de la Oferta
Publica de Adquisicion Obligatoria, el Grupo NH Hoteles pasa a controlar un
8,64% adicional de Jolly Hotels, S.p.A. situando el porcentaje de control en el
83,11%. Posteriormente, durante el ejercicio 2007, se han ido adquiriendo
participaciones adicionales en el mercado hasta alcanzar, el 31 de diciembre de
2007, un porcentaje de participacion directo del 96,86% de Jolly Hotels, S.p.A.

En este sentido, la diferencia entre el importe en libros de los intereses
minoritarios adquiridos con posterioridad a la toma de control y el precio pagado
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por dicha adquisicion, por importe de 4,3 millones de euros, ha sido registrada en
el patrimonio neto con cargo al epigrafe de “Reservas en Sociedades
Consolidadas por Integracion Global”.

En septiembre de 2007 se aprobd por parte de la Junta General de Accionistas de
Jolly Hotels, S.p.A. y Grande Jolly, S.r.l. el proyecto de fusion de ambas
sociedades, naciendo en este momento un derecho de separacion de los
minoritarios que no quisieran adherirse a la mencionada fusion, derecho que fue
ejercido por el 0,84% de los accionistas minoritarios. Posteriormente, en
diciembre de 2007, el Grupo NH Hoteles lanzé una Oferta Puablica de
Adquisicién Residual sobre el resto de acciones de Jolly Hotels S.p.A., que
concluyd el 8 de febrero de 2008 con adhesiones del 2,2% del capital. EI 14 de
febrero de 2008, la Consob aprobé el derecho de adquisicion de las acciones
residuales (“squeeze out”) de Jolly Hotels, S.p.A. que afectaba al restante 0,1%
de acciones. La liquidacidn, tanto del derecho de separacién como del “squezee
out”, se efectuara el proximo 1 de abril de 2008 fecha en la que el Grupo NH
Hoteles pasara a controlar el 100% de Jolly Hotels, S.p.A.

a.2. Grupo Framon

Con fecha 2 de agosto de 2006, se firmo un *“acuerdo de intenciones” entre NH
Italia, S.r.l. (en adelante NH Italia) y Tourist Ferry Boat, S.r.l. (en adelante TFB),
con objeto de constituir una sociedad conjunta, NH-Framon Italy Hotel
Management, S.r.l., 75% propiedad de NH Italia y 25% propiedad de TFB.
Mediante este acuerdo, NH Italia aportaba a la sociedad conjunta los activos que
mantenia a la fecha en Italia y TFB quince hoteles y cuatro proyectos operados
bajo la marca Framon a través de la venta de dos sociedades (Satme Invest, S.r.l. e
Immobiliare Quattro Canti, S.r.l.), la venta de un hotel en propiedad y la escisién
del resto de sus activos. La participacion del 25% propiedad de Tourist Ferry
Boat, S.r.l, estd sujeta a una opcion de venta a favor de TFB y una opcion de
compra a favor de NH lItalia, S.r.l. que se podra ejercer a partir de diciembre de
2011 y cuyo valor se determina en base a un multiplo prefijado de Ebitda.

A 31 de diciembre de 2006 Unicamente se habia materializado una parte de la
operacion acordada, estando en proceso la conclusion total de la misma. Durante
2006 NH lItalia habia adquirido dos hoteles ubicados en Italia y un proyecto a
desarrollar. De los quince hoteles y cuatro proyectos, solo tres se habian
adquirido, estando la transferencia del resto de activos pendiente de materializar a
falta del cumplimiento de determinados requisitos legales y formales cuyo
incumplimiento podia condicionar el nimero definitivo de activos a transferir, de
los considerados en el “acuerdo de intenciones”.
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A 31 de diciembre de 2006 se incorporaron al perimetro de consolidacién las
sociedades de TFB (Satme Invest, S.r.l. e Immobiliare Quattro Canti, S.r.l.) y la
sociedad constituida con objeto de adquirir el resto de activos sujetos a la
operacion (no adquiridos a la fecha) NH-Framon Italy Hotel Management, S.r.l.,
aunque por los motivos expuestos es en el ejercicio 2007 cuando se ha efectuado
la combinacion de negocios del Grupo Framon.

La combinacion de negocios se ha efectuado, por tanto, en el ejercicio 2007 una
vez negociada la “Manleva”, documento por el que, una vez resueltos los aspectos
legales y formales pendientes, se exonera de responsabilidad al antiguo
propietario sobre los activos objeto de la transaccion, haciendo efectiva la toma de
control.

El valor de la contraprestacion comprometida correspondiente al 100% de la
operacion se detalla a continuacién:

(Miles de euros) Valor Valor
en libros Ajustes Razonable

Inmovilizado Material (*) 21.874 1.528 23.402
Inmovilizado Inmaterial 5.219 35.912 41.131
Otros activos a largo plazo 12.592 2.760 15.352
Préstamos bancarios LP (11.838) (11.838)
Impuesto diferido (1.371) (16.800) (18.171)
Otras deudas LP (5.425) (5.425)
Circulante 9.244 9.244
Activos netos adquiridos 30.295 23.400 53.695
Coste de la combinacion de negocios 59.121
Fondo de comercio (Nota 6) 5.426

(*) Los activos en propiedad de Framon (2 hoteles) fueron adquiridos, junto con otro proyecto en desarrollo durante el ejercicio
2006 y por tanto incorporados al perimetro de consolidacion a 31.12.06.

El valor razonable de los activos en propiedad (dos hoteles) se ha obtenido a partir
de las tasaciones realizadas por un experto independiente. El valor razonable del
resto de activos (trece hoteles y cuatro proyectos) se ha determinado en base a un
andlisis de descuento de flujos de caja, realizado hotel a hotel, cuyas principales
hipdtesis son las siguientes:
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- La valoracion se ha obtenido a partir de la proyeccién a diez afios de los
resultados operativos actuales de los hoteles.

- La tasa de crecimiento considerada oscila entre el 2% y el 4% para los
hoteles estabilizados.

- Los proyectos se han valorado en base a hipétesis conservadoras
asumiendo periodos amplios de construccion de los hoteles y tasas
practicamente planas de crecimiento durante los periodos de lanzamiento.

- En la valoracién se ha previsto un plan de mantenimiento para los hoteles
operativos y un plan de inversiones para los proyectos en construccion.

- Latasa de descuento utilizada para determinar el valor actual de mercado
de los hoteles ha sido del 9%, siendo ésta la tasa estimada de riesgo del
Grupo en sus inversiones en Europa.

El ajuste por impuestos diferidos es el resultado de aplicar la tasa fiscal efectiva
aplicable en Italia sobre los correspondientes incrementos y reducciones de valor
realizados en la combinacién de negocios y cuyo importe asciende al 37,5%.

El valor de la contraprestacion comprometida incluye el coste incurrido por NH
para adquirir el 75% de los activos operados bajo la marca Framon junto con los
gastos directamente imputables a esta transaccion y el valor que se ha estimado
para la opcion de compra a favor de NH Italia y venta a favor de TFB sobre el
25% de NH-Framon Hotel Italy Management, S.r.l. cuya contrapartida, por
importe de 22 millones de euros, se encuentra recogida en el epigrafe de “Otros
Pasivos no corrientes” (véase Nota 18) de balance del situacion consolidado
adjunto.

a.3. Otras incorporaciones al perimetro producidas durante el ejercicio 2007

El resto de sociedades que el Grupo NH Hoteles ha incorporado al perimetro de
consolidacién durante el ejercicio 2007, asi como el método de consolidacion
empleado, han sido las siguientes:

Con fecha 27 de diciembre de 2006 se adquirio NH Finance, S.A., sociedad cuya
actividad principal es la financiacion de las empresas del Grupo. Esta sociedad se
ha incorporado al perimetro de consolidacion el 30 agosto de 2007 con motivo del
inicio de su actividad principal.

Con fecha 19 de abril de 2007 se adquirié una participacion del 50% en Hotelera
Lancaster, S.A., sociedad propietaria de un hotel de 115 habitaciones en la ciudad

45



de Buenos Aires (Argentina) que ha comenzado a explotarse en septiembre de

2007.
Método Fecha efectiva
Sociedad de consolidacion Incorporacién
Edificio Metro, S.A. Global 02/03/2007
NH Hoteles France, S.r.l. @) Global 19/04/2007
Hotelera Lancaster, S.A. Global 19/04/2007
Hanuman Investment, S.L. @ Global 30/06/2007
Inmobiliaria 3 Puente, S.A. de C.V. Puesta en equivalencia 17/07/2007
NH Finance, S.A. Global 30/08/2007
Desarrollos Isla Poniente, S.L. Puesta en equivalencia 15/10/2007
Desarrollos Isla Blanca, S.L. (véase Nota 10.2.1.) Puesta en equivalencia 27/12/2007

(a) Sociedades constituidas por el Grupo NH Hoteles

Con fecha 2 de marzo de 2007 se adquirio Edificio Metro, S.A., sociedad
propietaria de un terreno en la ciudad de Buenos Aires (Argentina) en el que se
estd construyendo un hotel de 106 habitaciones cuya apertura esta prevista para el
ejercicio 2009.

Con fecha 28 de julio de 2006, el Grupo adquirié el 50% del capital social de
Desarrollos Isla Blanca, S.L. Esta Sociedad participa en el 50% de la sociedad
mexicana Fomento Inmobiliario del Caribe, S.A. de C.V., propietaria de 220
hectareas en el municipio Isla Mujeres donde esta previsto desarrollar un proyecto
turistico inmobiliario con una edificabilidad de 18 habitaciones por hectéarea en
base al Plan de Desarrollo Urbano de la zona. En el ejercicio 2006, el Grupo no
consolido esta Sociedad al encontrarse en tramitacion dicho Plan de Desarrollo y
no haber comenzado la actividad. La aprobacion del Plan de Desarrollo Urbano
ha sido publicada en el Periddico Oficial del Gobierno del Estado de Quintana
Roo el 27 de diciembre de 2007, fecha que el Grupo ha considerado para la
entrada de esta Sociedad al perimetro de consolidacién.

Con fecha 15 de octubre de 2007, el Grupo adquirié a través de Latinoamericana
de Gestion Hotelera, S.A. el 50% del capital social de Desarrollos Isla Poniente,
S.L. Esta sociedad participa en el 50% de la sociedad mexicana Desarrollos Isla
Poniente, S.A. de C.V., propietaria de 306 hectareas en Acapulco e Isla Mujeres y
la opcion de compra de 29 hectareas adicionales donde esta previsto desarrollar
un proyecto turistico inmobiliario.
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Con fecha 17 de julio de 2007 se adquirié una participacion del 27,08% en
Inmobiliaria 3 Puente, S.A. de C.V., sociedad con un terreno edificable en la
ciudad de Puebla (México).

El efecto agregado de la incorporacion al perimetro de consolidacion del Grupo
de las sociedades mencionadas ha sido el siguiente:

Valor Valor
en libros Ajustes Razonable
Inmovilizado Material 17.056 9.167 26.223
Inmovilizado Inmaterial 160 - 160
Otros activos a largo plazo 3 736 739
Impuesto diferido - (3.813) (3.813)
Otras deudas LP (3.006) - (3.006)
Circulante (3.674) 4.382 708
Activos netos adquiridos 10.539 10.472 21.011
Minoritarios (4.000)
Valor de la combinacion de negocios 17.011
Coste de la combinacién de negocios 17.011

El importe del resultado aportado al Grupo por las entidades incorporadas al
perimetro de consolidacion durante el ejercicio 2007, asciende a 15,96 millones
de euros.

En el supuesto de que dichas combinaciones de negocios se hubieran producido
el 1 de enero de 2007, los “ingresos ordinarios” y los “beneficios” del Grupo NH
Hoteles del ejercicio 2007, se deberian haber incrementado y disminuido
aproximadamente en 17 millones de euros y 6 millones de euros,
respectivamente.

Por Gltimo mencionar, que Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V. que a 31 de

diciembre de 2006 se consolidaba por el método de puesta en equivalencia ha
pasado a consolidarse por integracion global.
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b. Variaciones en el perimetro de consolidacién del ejercicio 2006
Incorporaciones

Las sociedades que el Grupo NH Hoteles incorporé al perimetro de consolidacion
durante el ejercicio 2006, asi como el método de consolidacion empleado, han
sido las siguientes:

Fecha
Método efectiva

Sociedad de consolidacion adquisicion
Donnafugata Resort, S.r.l. Global 01/01/2006
Fast Good Islas Canarias, S.L. (a) Global 07/02/2006
Losan Investment, Ltd. Puesta en equivalencia 10/03/2006
NH-Framon Italy Hotel Management, S.r.I. Global 31/12/2006
Satme Invest, S.r.l. Global 31/12/2006
Immobiliare Quattro Canti, S.r.1. Proporcional 31/12/2006
Grande Jolly, S.r.l. (a) Global 31/12/2006
Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. () Proporcional 31/12/2006

(a) Sociedades constituidas por el Grupo NH Hoteles

Con fecha 10 de marzo de 2006 se constituyd Losan Investment, Ltd. en la que el
Grupo NH Hoteles, a través de su filial NH Hotel Rallye, S.A., tomd una
participacion del 30% por un importe total de 2,19 millones de euros. Esta
sociedad adquirié la propiedad de un hotel en Kensington (Londres), explotado
en régimen de arrendamiento por NH Hoteles, S.A.

Con fecha 25 de mayo de 2006 se materializé la adquisicion del 35,63% del
capital social de Latinoamericana de Gestion Hotelera, S.A. a través del canje de
las acciones que Equity Internacional Properties, Ltd. ostentaba en la mencionada
sociedad (1.162.439 acciones) por 4.250.000 acciones de NH Hoteles, S.A. de
nueva emision de 2 euros de valor nominal cada una y una prima de emisién de
11,50 euros por accion.

Con fecha 26 de diciembre de 2006 se cerrd el proceso de la Oferta Publica de
Adquisicién de Valores formulada por la Sociedad Dominante sobre el 100% del
capital social de Sotogrande, S.A., mediante la emision, una vez conocido el
resultado de dicha Oferta, de 7.815.589 acciones ordinarias de 2 euros de valor
nominal cada una y una prima de emision de 11 euros por accion. La mencionada
Oferta Publica de Adquisicion de Valores, que ha supuesto la adquisicién del
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18,66% de Sotogrande, S.A. estaba dirigida inicialmente al 20,939% del capital
social, representado por 8.770.130 acciones, a razon de una accién nueva de NH
Hoteles, S.A. por cada accion de Sotogrande, S.A.

El impacto en el balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2006 de
las sociedades incorporadas al perimetro de consolidacion durante dicho
ejercicio, fue el siguiente:

Valor Valor

en libros Ajustes razonable

Inmovilizado Material 39.291 12.142 51.433
Otros activos intangibles 872 (247) 625
Activos por impuestos diferidos 242 242
Existencias 93 93
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 12.609 12.609
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 20.404 20.404
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar (25.625) (25.625)
Préstamos bancarios (372) (372)
Pasivos fiscals (15.441) (15.441)
Pasivos por impuestos diferidos (12) (12)
Activos netos adquiridos 32.062 11.895 43.957
Coste de la combinacion de negocios 44.941
Fondo de comercio (Nota 6) 984

Retiros

Con fecha 31 de enero de 2006 se procedié a la venta de la participacion del
56,9% que el Grupo tenia a través de Sotogrande, S.A. en Aymerich Golf
Management, S.L., por un importe total de 1,84 millones de euros. La plusvalia
registrada por esta operacion ascendié a 1,1 millones de euros.

Con fecha 30 de diciembre de 2006, se procedid a la venta del 75% de Casino
Club de Golf, S.L. por importe de 10,2 millones de euros. Adicionalmente las
partes suscribieron sendas opciones de compra y venta cruzadas sobre el 25%
restante, a ejercer en los posteriores 18 meses, por un importe que oscilaba entre
3,6 y 3,7 millones de euros. La plusvalia registrada por esta operacion ascendio a
6,6 millones de euros.
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El efecto que tuvo el retiro de las mencionadas sociedades en el balance de
situacion consolidado, al 31 de diciembre de 2006, fue el siguiente:

Valor Importe
del
retiro 31.12.05
Inmovilizado Material 8.298 6.736
Otros activos intangibles 33 31
Existencias 1.401 98
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 3.127 5.398
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 41 37
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar (859) (989)
Pasivos fiscales (3.498) (3.491)
Préstamos bancarios (731) (1.317)
Fondo de comercio atribuible (223) (223)
Total 7.589 6.280
Contraprestacion total 15.300
Beneficios originados en la enajenacion 7.711

3.- DISTRIBUCION DEL RESULTADO

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2007, formulada por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, es la siguiente:

Miles de
euros
Reserva legal 4.598
Reservas voluntarias 2.914
Dividendos 38.472

Beneficios de la Sociedad Dominante 45.984

Reservas en sociedades consolidadas por

Integracion global 34.504
Integracion proporcional (607)
Método de la participacion (2.438)
Beneficio del Grupo Consolidado 77.443

50



4.1

La distribucion del resultado del ejercicio 2006 se presenta en el Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado.

NORMAS DE VALORACION

Los principales principios, politicas contables y normas de valoracién aplicados
por el Grupo en la elaboracion de estas cuentas anuales consolidadas y que
cumplen con las NIIF vigentes a la fecha de las correspondientes cuentas anuales
han sido las siguientes:

Inmovilizaciones materiales

Las inmovilizaciones materiales se valoran a su precio de adquisicién, menos la
amortizacion acumulada y cualquier péerdida 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.

Con motivo de la transicion a las NIIF, el Grupo revalorizo a su valor de mercado
determinados terrenos en base a tasaciones de un experto independiente, por un
importe total bruto de 217 millones de euros. El coste revalorizado de dichos
terrenos fue considerado como coste atribuido en la transicion a las NIIF,
siguiendo el Grupo el criterio de no revalorizar ninguno de los bienes de su
inmovilizado material en los posteriores cierres contables. La informacion
relativa a dicha revalorizacion es la siguiente:

Miles Euros
Valor Valor
Pais contable razonable Plusvalia
Argentina 18.063 39.550 21.487
Bélgica 3.484 16.108 12.624
Espafia 63.613 157.570 93.957
Holanda 118.728 207.039 88.311
Suiza 3.904 4.600 696
207.792 424.867 217.075

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejora que representan un aumento
de la productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida 0til de
los bienes, se registran como mayor coste de los mismos. Los gastos de
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4.2

conservacion 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 util estimada, segun el
siguiente detalle:

Afos de vida

Gtil estimada
Construcciones 33-50
Instalaciones técnicas y maquinaria 10-12
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 5-10
Otro inmovilizado 4-5

Fondo de comercio de consolidacion

El fondo de comercio generado en la consolidacion representa el exceso del coste
de adquisicién en comparacion con la participacion del Grupo en el valor de
mercado de los activos y pasivos identificables de una sociedad dependiente 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
tedrico-contables adquiridos, ajustados en la fecha de primera consolidacion, se
imputan de la siguiente forma:

1. Sison asignables a elementos patrimoniales concretos 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.

2. Si son asignables a unos activos intangibles concretos, reconociéndolos
explicitamente en el balance de situacion consolidado siempre que su
valor de mercado a la fecha de adquisicion pueda determinarse
fiablemente.

3. 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.
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Los fondos de comercio solo se registran cuando han sido adquiridos a titulo
ONeroso.

Los fondos de comercio generados en la adquisicion de empresas asociadas se
contabilizan como mayor valor de la participacion.

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
espanoles.

Los fondos de comercio no se amortizan. En este sentido, al cierre de cada
gjercicio, o siempre que existan indicios de pérdida de valor, el Grupo procede a
estimar, mediante el denominado “Test de deterioro” la posible existencia de
pérdidas permanentes de valor que reduzcan el valor recuperable de los fondos de
comercio a un importe inferior al coste neto registrado. En caso afirmativo, se
procede a su saneamiento a través de la cuenta de resultados. Los saneamientos
contabilizados no pueden ser objeto de reversion posterior.

Para realizar el mencionado test de deterioro todos los fondos de comercio son
asignados a una 0 mas unidades generadoras de efectivo. El valor recuperable de
cada unidad generadora de efectivo se determina como el mayor entre el valor de
uso y el precio de venta neto que se obtendria de los activos asociados a la unidad
generadora de efectivo. El valor de uso se calcula a partir de los flujos futuros de
efectivo estimados, descontados a un tipo antes de impuestos que refleja la
valoracion actual del mercado con respecto al valor del dinero y los riesgos
especificos asociados al activo.

Las tasas de descuento utilizadas por el Grupo NH Hoteles a estos efectos se
encuentran entre el 7,5% y el 9%, dependiendo de los distintos riesgos asociados
a cada activo en concreto.

4.3 Activos intangibles
Se consideran activos intangibles aquellos activos no monetarios y
especificamente identificables que han sido adquiridos a terceros o han sido
desarrollados por el Grupo. Solo se reconocen contablemente aquellos cuyo coste
puede estimarse de manera objetiva y de los que se espera obtener en el futuro
beneficios econdémicos.
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4.4

Se consideran de “vida util indefinida” aquellos para los que se concluye que
contribuiran indefinidamente a la generacion de beneficios. El resto de los activos
intangibles se consideran de “vida util definida”.

Los activos intangibles de vida atil indefinida no se amortizan, por lo que son
sometidos al “test de deterioro” al menos una vez al afio (véase Nota 4.2).

Los activos intangibles con vida util definida se amortizan siguiendo el método
lineal, en funcidn de los afios de vida Gtil estimada de los respectivos bienes.

En el capitulo “Activos intangibles” se recogen, fundamentalmente, los siguientes
conceptos:

i)  Derechos de usufructo: recoge el coste del derecho de explotacion del Hotel
NH Plaza de Armas de Sevilla, adquirido en 1994, cuya amortizacion se
imputa a la cuenta de resultados consolidada a lo largo de los 30 afios de
duracion del contrato y seguin una cuota creciente con un porcentaje de
aumento del 4% anual.

i)  Las “Primas por contratos de alquiler” recogen los importes pagados como
condicion para la obtencion de determinados contratos de arrendamiento de
hoteles, amortizdndose linealmente en funcion de la duracion del contrato
de alquiler.

iii) Las “Concesiones, patentes y marcas” recogen, basicamente, los
desembolsos realizados por Gran Circulo de Madrid, S.A. en la obra de
rehabilitacion y remodelacion del edificio en que se ubica el Casino de
Madrid. La amortizacién de dichas obras se calcula linealmente teniendo en
cuenta el plazo del contrato de concesion de la explotacion y gestion de los
servicios que se prestan en el edificio donde se halla situado el Casino de
Madrid que concluye el 1 de enero de 2037.

iv) Las “Aplicaciones informaticas” incluyen diversos programas informaticos
adquiridos por las diferentes sociedades consolidadas. Estos programas se
valoran a su coste de adquisicion y se amortizan de forma lineal a razén de
un 25% anual.

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 cuando el valor recuperable es inferior al
valor contable.
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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
estimados, descontados a un tipo antes de impuestos que refleja la valoracion
actual del mercado con respecto al valor del dinero y los riesgos especificos
asociados al activo.

Las tasas de descuento utilizadas por el Grupo NH Hoteles a estos efectos se
encuentran entre el 7,5% y el 9%, dependiendo de los distintos riesgos asociados
a cada activo en concreto.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es inferior a su importe en
libros, éste dltimo se reduce hasta su importe recuperable reconociendo el
saneamiento correspondiente a traves 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.

La informacidn relativa a las pérdidas por deterioro detectadas en el ejercicio se
recoge en la Nota 8 de las presentes cuentas anuales.

4.5 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.

45.1 Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado
y, sustancialmente, todos los riesgos y ventajas que recaen sobre la propiedad del
bien permanecen en el arrendador.

Cuando el Grupo actGa como arrendador, reconoce los ingresos procedentes de
arrendamientos operativos de forma lineal, de acuerdo con los términos pactados
en los contratos suscritos. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas
adoptadas para los activos materiales similares de uso propio. Cuando el Grupo
actia como arrendatario, los gastos del arrendamiento se cargan linealmente a su
cuenta de resultados.
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4.6

4.5.2 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 Gltimo
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.

Instrumentos financieros

4.6.1 Activos Financieros

Los activos financieros se reconocen en el balance de situacién consolidado
cuando se lleva a cabo su adquisicion, registrandose inicialmente a su valor
razonable. Los activos financieros mantenidos por las sociedades del Grupo se
clasifican como:

- Activos financieros negociables: son aquellos adquiridos por las sociedades
con el objetivo de beneficiarse a corto plazo de las variaciones que
experimenten en sus precios o de las diferencias existentes entre sus precios
de compra y venta. Este epigrafe incluye también los derivados financieros
que no se consideren de cobertura contable.

- Activos financieros a vencimiento: activos cuyos cobros son de cuantia fija
o determinable y cuyo vencimiento esta fijado en el tiempo. Con respecto a
ellos, el Grupo manifiesta su intencidn y su capacidad para conservarlos en su
poder desde la fecha de su compra hasta la de su vencimiento.

- Préstamos y cuentas por cobrar generados por la propia empresa: activos
financieros originados por las sociedades a cambio de entregas de efectivo o
del suministro de bienes o servicios.

Los activos financieros negociables se valoran con posterioridad a su adquisicién

a su “valor razonable”, incluyéndose en los resultados netos del ejercicio las
variaciones de éste.
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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 el Grupo se valoran a su coste amortizado reconociendo en la
cuenta de resultados los intereses devengados en funcion 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.

4.6.2 Tesoreriay otros activos liquidos equivalentes

En este epigrafe del balance de situacion consolidado se registra el efectivo en
caja, depositos a la vista y otras inversiones a corto plazo de alta liquidez que son
rapidamente realizables en caja y que no tienen riesgos de cambio en su valor.

4.6.3 Pasivos Financieros

Préstamos bancarios

Los préstamos obtenidos de entidades bancarias se registran por el importe
recibido, neto de los costes incurridos en la transaccion. 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 afaden al importe en libros del pasivo en la medida en que no se
liquidan en el periodo en que se producen.

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Las cuentas a pagar originadas por operaciones de trafico se registran
inicialmente a valor razonable y, posteriormente, son valorados a coste
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva.

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.
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4.7

- 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
valoracion”, 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
Ilevada directamente a la cuenta de resultados consolidada.

La contabilizacion de coberturas es interrumpida cuando el instrumento de
cobertura vence, o es vendido, finalizado o ejercido, o deja de cumplir los
criterios para la contabilizacion 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 mismo 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 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 solo cuando sus riesgos y
caracteristicas no estan estrechamente relacionados con los de los contratos
principales y siempre que dichos contratos principales no se valoren por su valor
razonable mediante el reconocimiento en la cuenta de resultados de los cambios
producidos en el valor razonable.

Existencias
Los criterios seguidos para la valoracion de los distintos elementos que componen
las existencias son los siguientes:

Actividad inmobiliaria - Sotogrande (véase Nota 11)

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 urbanizacién, en funcion del porcentaje que sobre
los metros totales disponibles para la venta en cada zona representan los metros
vendidos.
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4.8

4.9

La totalidad de los terrenos y solares destinados a la venta se clasifican dentro del
activo circulante aunque, en su caso, su periodo de construccion y venta supere el
afo.

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 Publica.

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.

iii) 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.). EI 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
iv) Los comestibles de restauracion 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
consolidada.

Clasificacion de activos financieros y deudas entre corrientes y no
corrientes

En el balance de situacion consolidado adjunto, los activos financieros y las
deudas se clasifican en funcién de sus vencimientos, es decir, como corrientes
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aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como no corrientes los
de vencimiento superior a dicho periodo.

4.10 Ingresos y gastos

411

412

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 y gastos por intereses se devengan siguiendo un criterio financiero
temporal, en funcion del principal pendiente de cobro o pago y el tipo de interés
efectivo aplicable.

Subvenciones oficiales
Para la contabilizacion de las subvenciones recibidas, las Sociedades del Grupo
siguen los siguientes criterios:

- Las subvenciones de capital no reintegrables (relacionadas con
activos) se valoran por el importe concedido registrandose como
ingresos diferidos e imputandose a resultados en proporcién a la
depreciacion experimentada durante el ejercicio por los activos
financiados por dichas subvenciones.

- Las subvenciones de explotacion se registran como ingreso en el
momento de su devengo.

Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula mediante la suma
del impuesto corriente que resulta de la aplicacion del tipo de gravamen sobre la
base imponible del ejercicio y después de aplicar las deducciones que fiscalmente
son admisibles, mas 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
0 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 creditos por deducciones fiscales no aplicadas. Dichos
importes se registran aplicando a la diferencia temporaria o credito que
corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.
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En algunos paises el tipo de gravamen varia segun 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 y 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.

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
numero 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 antigledad y cumplan unos requisitos
preestablecidos.

El pasivo devengado por estos compromisos con el personal se encuentra

registrado dentro del epigrafe “Provisiones para riesgos y gastos” del balance de
situacion consolidado adjunto (véase Nota 21).
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4.15

Conforme al Real-Decreto Ley 16/3005 el Grupo ha externalizado los
mencionados compromisos, financiando la totalidad de los servicios devengados
con anterioridad.

Contratos de caracter oneroso

El Grupo NH Hoteles considera contratos de caracter oneroso aquellos en los que
los costes inevitables de cumplir con las obligaciones que conllevan exceden a
los beneficios econdmicos que se espera recibir por ellos.

El Grupo NH Hoteles sigue el criterio de registrar una provision por el valor
presente de la mencionada diferencia entre los costes y los beneficios del
contrato.

Las tasas de descuento antes de impuestos utilizadas reflejan la valoracion actual
del dinero en el mercado, asi como los riesgos especificos de estos contratos. En
concreto, se han utilizado tasas comprendidas entre el 7,5% y el 9%.

Planes de retribucion referenciados al valor de cotizacion de la accidn
Dichos planes son valorados en el momento inicial de otorgamiento de los
mismos mediante un método financiero basado en un modelo binomial que toma
en consideracion el precio de ejercicio, la volatilidad, el plazo de ejercicio, los
dividendos esperados, el tipo de interés libre de riesgo y las hipotesis realizadas
respecto al ejercicio esperado anticipado.

La imputacion de la mencionada valoracion a resultados, conforme a NIIF 2, se
realiza dentro del epigrafe de gastos de personal durante el periodo de tiempo
establecido como requisito de permanencia del empleado para su ejercicio,
imputando linealmente dicho valor a la cuenta de resultados consolidada durante
el periodo comprendido entre la fecha de concesion y la de ejercicio. Segun
establece el Reglamento del Plan, la liquidacion del mismo se realizard en
efectivo, por lo que la valoracion obtenida se reconoce con contrapartida en un
pasivo a favor de los empleados. Asimismo, en cada ejercicio, el Grupo realiza
una reestimacion de la valoracion inicial mencionada reconociendo en el
resultado del ejercicio tanto la parte correspondiente a dicho ejercicio como la
parte correspondiente a ejercicios anteriores.

Posteriormente, una vez transcurrido el periodo de permanencia del empleado
requerido para el ejercicio del Plan, se reconoce en la cuenta de resultados
consolidada la diferencia entre el precio de valor de liquidacion y el pasivo
reconocido segln se ha descrito anteriormente para las operaciones liquidadas.
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4.18

Para las operaciones vivas al cierre se realiza igualmente una imputacion a la
cuenta de resultados consolidada por el importe de la diferencia entre el pasivo
reconocido a la fecha y la actualizacion de valor correspondiente.

Por altimo, y tal como se detalla en la Nota 18 de esta memoria consolidada, con
el fin de cubrir el posible quebranto patrimonial de dicho Plan de retribucion, el
Grupo ha contratado un instrumento financiero para cubrir los flujos futuros de
efectivo necesarios para liquidar este sistema retributivo. Este instrumento
financiero tiene la consideracion de derivado y es tratado contablemente
conforme a las reglas generales aplicables a los mismos (Véase Nota 4.6).

Acciones propias en cartera
En aplicacion de la NIC 32 las acciones propias en cartera se presentan
minorando el Patrimonio Neto del Grupo.

Los beneficios y pérdidas obtenidos por el Grupo en la enajenacion de estas
acciones propias se registran en el epigrafe “Prima de emision” del balance de
situacion consolidado.

Provisiones

El Grupo sigue la politica de provisionar los importes estimados para hacer frente
a responsabilidades nacidas de litigios en curso, indemnizaciones u obligaciones,
asi como de los avales y garantias otorgados por las sociedades del Grupo que
puedan suponer una obligacion de pago (legal o implicita) para el Grupo, siempre
y cuando el importe pueda ser estimado de manera fiable.

Politica medioambiental

Las inversiones derivadas de actividades medioambientales son valoradas a su
coste de adquisicion y activadas como mayor coste del inmovilizado o de
existencias en el ejercicio en el que se incurren.

Los gastos derivados de la proteccion y mejora del medio ambiente se imputan a
resultados en el ejercicio en que se incurren, con independencia del momento en
el que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en curso
e indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indeterminada de
naturaleza medioambiental, no cubiertas por las polizas de seguros suscritas, se
constituyen en el momento del nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina la indemnizacion o pago.
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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 explotacién: actividades tipicas de las entidades que forman el
grupo consolidado, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas
como de inversion o de financiacion.

Actividades de inversion: las de adquisicidn, enajenacion o disposicidn por otros
medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y
sus equivalentes.

Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y
composicién del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las
actividades de explotacion.

BENEFICIO POR ACCION

El beneficio basico por accion se determina dividiendo el resultado neto atribuido

al Grupo (después de impuestos e intereses minoritarios) entre el nimero medio

ponderado de las acciones en circulacion durante el ejercicio, tal como se

muestra a continuacion:

Ejercicio Ejercicio
2007 2006 Variacion

Resultado del ejercicio (miles de euros) 77.443 62.448 24,01%
Numero medio ponderado de acciones

emitidas (miles de acciones) 144.337 122.209 18,11%
NUmero medio ponderado de acciones

en autocartera (miles de acciones) 2.334 76 2971,05%
NUmero medio ponderado de acciones

en circulacién (miles de acciones) 142.003 122.133 16,27%
Beneficio por accion 0,55 0,51 6,66%
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6.- FONDO DE COMERCIO

El saldo incluido en este epigrafe corresponde al fondo de comercio neto surgido
en la adquisicién de determinadas sociedades y se desglosa del siguiente modo
(en miles de euros):

2007 2006
NH Hoteles Deustchland, GmbH y NH Hoteles
Austria, GmbH 108.674 108.674
NH lItalia, S.r.I. 5.426 984
Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L. de C.V. 3.161 3.218
Otros 1.487 1.526
| 118748 | | 114.402 |

El movimiento habido en este capitulo del balance de situacion consolidado en
los ejercicios 2007 y 2006 ha sido el siguiente (en miles de euros):

Fondo de Fondo de

comercio Diferencia comercio

31.12.05 Incorporaciones (Retiros) de conversion 31.12.06

NH Hoteles Deutschland, GmbH y

NH Hoteles Austria, GmbH 108.674 - - 108.674
NH Italia, Srl (Nota 2.5.6.) - 984 - - 984
Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L. de C.V. 3.176 - 42 3.218
Otros (Nota 2.5.6.) 1.736 (223) 13 1.526
113586 | | 984 | | 223) | | 55| | 114402
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Fondo de Fondo de

comercio Diferencia comercio
31.12.06 Incorporaciones de conversion 31.12.07
NH Hoteles Deutschland, GmbH y
NH Hoteles Austria, GmbH 108.674 - - 108.674
NH ltalia, Srl (Nota 2.5.6.) 984 4.442 - 5.426
Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L. de C.V. 3.218 - (57) 3.161
Otros 1.526 - (39) 1.487
| 114.402 | | 4442 | | 96) | | 118748 |

El valor recuperable del fondo de comercio de NH Hoteles Deutschland, GmbH y
NH Hoteles Austria, GmbH se ha asignado a cada unidad generadora de efectivo
utilizando proyecciones referentes a resultados, inversiones y capital circulante,
para los afios que restan de explotacién de los contratos de alquiler de los hoteles.

Los valores recuperables de los demas fondos de comercio se han asignado a cada
unidad generadora de efectivo utilizando proyecciones a cinco afios y empleando
una metodologia similar a la utilizada en la asignacion del fondo de comercio de
NH Hoteles Deutschland, GmbH y NH Hoteles Austria, GmbH.
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7.- ACTIVOS INTANGIBLES
El desglose y los movimientos habidos en este capitulo durante los ejercicios 2007 y 2006 son los siguientes (en
miles de euros):

Cambio del Cambio del
Saldo a perimetro de Altas/ Saldo a perimetro de Altas/ Saldo a
31.12.05 consolidacién Dotaciones Bajas Traspasos 31.12.06 consolidacion Dotaciones Bajas 31.12.07
COSTE
Derechos usufructo 31.138 - (65) - 31.073 - 439 - 31.512
Primas por contratos de alquiler 13.962 742 632 (44) - 15.292 51.755 834 (5.678) 62.203
Concesiones, patentes y marcas 30.817 (2) 3.632 (5) (218) 34.224 6.588 1.746 (12.018) 30.540
Aplicaciones Informéticas 20.388 (10) 2.367 (113) 218 22.850 6.294 7.084 (1.247) 34.981
| 96.305] | 730] | 6.631] | (227 | 11 103.439] | 64.637] | 10.103) | (18.943)] | 159.236|
AMORTIZACION
ACUMULADA
Derechos usufructo (8.588) - (934) - - (9.522) - (968) - (10.490)
Primas por contratos de alquiler (4.859) (109) (1.626) - - (6.594) - (2.783) 5.351 (4.026)
Concesiones, patentes y marcas (10.969) 1 (1.368) 372 - (11.964) - (2.721) 10.118 (4.567)
Aplicaciones Informéticas (12.492) 3 (3.723) 111 - (16.101) (5.695) (3.150) 1.101 (23.845)
l (36.908)] | (105)] | (7esn)) | 483] | 11 (44.181)] | (5.695)] | 9.622)) | 16.570] | (42.928)|
VALOR NETO CONTABLE 59.397 59.258 116.308
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7.1

7.2

7.3

7.4

Derechos de usufructo

Con fecha 28 de julio de 1994, NH Hoteles, S.A. constituyé un derecho de
usufructo sobre el Hotel NH Plaza de Armas de Sevilla, propiedad de Red
Nacional de los Ferrocarriles Espafioles (RENFE), por un periodo de 30 afios
desde la firma del contrato. Como precio del mismo, NH Hoteles, S.A. abonara a
RENFE la cantidad de 30,20 millones de euros, segun un calendario de pagos que
concluye el afo 2014.

El Grupo ha recogido en el epigrafe “Derechos de usufructo” la totalidad del
importe acordado como precio de la operacion y, para periodificar adecuadamente
el mismo, imputa en la cuenta de resultados consolidada el importe resultante de
repartir el coste del derecho en los treinta afios de duracién del contrato, segin una
cuota creciente con un porcentaje de aumento anual del 4%. A su vez, en los
epigrafes “Otros pasivos corrientes” y “Otros pasivos no corrientes” (ver Notas 24
y 18) del balance de situacidon consolidado adjunto se recogen los importes
pendientes de pago, a corto y largo plazo, que ascienden a 31 de diciembre de
2007, a 1,49 y 8,97 millones de euros, respectivamente (1,49 y 10,47 millones de
euros al 31 de diciembre de 2006).

Primas por contratos de alquiler

En el ejercicio 2007 la columna “Cambio del perimetro de consolidacion” por
importe de 51,75 millones de euros recoge, principalmente, la prima pagada por
Jolly Hotels, S.p.A. (15,84 millones de euros) y NH-Framon Italy Hotel
Management, S.r.I. (35,91 millones de euros) para la obtencion de varios contratos
de arrendamiento de hoteles situados en Italia. La mencionada prima se amortiza
linealmente durante la vida de los contratos correspondientes.

Concesiones patentes y marcas

La columna “Cambio del perimetro de consolidacién” recoge, entre otros
conceptos, la concesidn sobre el hotel “Parco degli Aragonesa” por un periodo de
30 afos y un importe de 5,9 millones de euros.

Aplicaciones informéticas

La columna “Altas/Dotaciones” recoge, basicamente, los costes incurridos en el
2007 por el proyecto de implantacién y homogenizacion de los sistemas de NH-
Framon Italy Hotel Management, S.r.l. y Jolly Hotels, S.p.A.
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La columna “Cambio del perimetro de consolidacién” por importe de 6,29
millones de euros recoge la adicion de los sistemas informaticos de NH-Framon
Italy Hotel Management, Srl. y Jolly Hotels, S.p.A.
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8.- INMOVILIZACIONES MATERIALES
El desglose y los movimientos habidos en este capitulo durante los ejercicios 2007 y 2006 son los siguientes
(en miles de euros):

COSTE

Terrenos y construcciones
Instalaciones técnicas
y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje
y mobiliario
Otro inmovilizado
Inmovilizado en curso

AMORTIZACION
ACUMULADA

Construcciones
Instalaciones técnicas
y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje
y mobiliario
Otro inmovilizado

Provisiones

VALOR NETO
CONTABLE

Saldo Cambio del Saldo Cambio del Saldo
a perimetro de  Diferencias de a perimetro de  Diferencias de a
01.01.06 consolidacién conversion Altas Bajas 31.12.06 consolidacion  conversién Altas Bajas Traspasos 31.12.07

1.240.141 22.754 (60.738) 22.160 (11.541) 1.212.776 1.001.299 (23.655) 17.984  (14.770) 17.411 2.211.045
386.003 (355) (13.509) 45.812 (3.584) 414.367 159.833 (4.796) 68.763  (8.039) 11.532 641.660
278.010 2.061 (4.266) 31.466 (122) 307.149 135.176 (4.565) 58.620  (12.319) 13.747 497.808
33.481 (117) (307) 9.168  (500) 41725 9.020 (975) 4142 (13.769) (14.436) 25.707
36.524 13.409 (1.377) 11.091 (18.815) 40.832 3.834 (1.413) 41,051  (9.764) (28.254) 46.286
| 1.974.159][ 37.752]] (80.297)][ 119.697][  (34.562)][ 2.016.849][  1.309.162][ (35.404)][190.560][ (58.661)][ - Il 3.422.506]
(130.710) 1.152 23.826 (11.140) 2.941 (113.931) (158.162) 4.416 (8.777) 4.885 - (271.569)
(177.413) 2.758 9.729 (26.263) 700 (190.489) (104.367) 1.845  (41.319) 1.839 - (332.491)
(171.547) 1.461 329 (21.069) 56 (190.770) (89.279) 2126 (57.093) 6.319 - (328.697)
(17.312) 12 1.892 (2.418) 425 (17.401) (796) 483 (1.157) 10.665 - (8.206)
| (496.982)][ 5.383] 35.776] (60.890)][ 4.122]] (512.59D)][ (352.604)][ 8.870][ (108.346)][ _ 23.70]] - Il (940.963)]
| (68.863)| - | 422|| (10.588)|[ 8.415| (70.614)|| (22.468)|[ Q)| (4.143)|[  19.083] - || (78.413)]
2.403.130
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En los ejercicios 2007 y 2006 la columna “Cambio del perimetro de
consolidacién” recoge el efecto de la incorporacion/retiro de los elementos
integrantes del inmovilizado material de determinadas sociedades que se
incluyen/excluyen, en el perimetro de consolidacion del Grupo durante cada uno
de esos afos (ver Nota 2.5.6).

En la columna “Diferencias de conversion” se recoge el efecto de la variacion en
el tipo de cambio utilizado en la conversion de los diferentes epigrafes del
inmovilizado material.

Los movimientos mas importantes en este capitulo durante los ejercicios 2007 y
2006, han sido los siguientes:

)] Los adiciones mas importantes en este capitulo durante los ejercicios 2007
y 2006, desglosados por unidades de negocio, han sido:

2007 2006
Espafia 68.563 45.305
Benelux 34.270 16.379
Alemania 33.114 14.425
Italia 42.193 5.684
Suiza 574 7.450
Latinoamerica 11.787 29.949
Resto Europa 59 505
Total | 190560 | | 119.697 |

Las adiciones mas significativas del ejercicio 2006, fueron las
renovaciones de los hoteles NH Calder6n (3,5 millones de euros) en
Barcelona, el hotel Nhow Milano (5,4 millones de euros) en Milan, la
ampliacion del hotel NH City (9,2 millones de euros) en Buenos Aires, la
inversion realizada en el hotel NH Santa Fe (5,3 millones de euros)
México D.F. y las mejoras y reformas en diversos restaurantes de la
cadena Fast Good (4,3 millones de euros).

Asimismo la adiciones mas significativas del ejercicio 2007 han sido las

renovaciones de los hoteles NH Frankfurt Airport (2,5 millones de euros)
la ampliacion y renovacion del NH Stuttgart Airport (3,8 millones de
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euros) y la apertura del NH Berlin Kufurstendam (2,5 millones de euros)
en Alemania, la renovacion del NH Krasnapolsky (3 millones de euros) en
Amsterdam, Holanda. En Espafia las adiciones mas significativas
corresponden a la renovacion del hotel NH Plaza de Armas (3,1 millones
de euros) en Sevilla, NH Eurobulding (3,9 millones de euros) en Madrid,
NH Calderon (3 millones de euros), la apertura del NH Constanza (5,8
millones de euros) ambos en Barcelona y la apertura de nuevos
restaurantes de la cadena Fast Good (9 millones de euros).

El resto de adiciones en ambos ejercicios se compone de inversiones en
diferentes hoteles por importes inferiores a 2,5 millones de euros.

La baja mas significativa del ejercicio 2006 corresponde basicamente a
mobiliario y enseres del hotel NH Frankfurt Raunheim, por importe de 1,4
millones de euros, ubicado en Frankfurt.

Las bajas mas significativas del ejercicio 2007 corresponden basicamente
a instalaciones técnicas y/o mobiliario de los hoteles NH Zuid Limburg,
por importe de 3,3 millones de euros, ubicado en Holanda y la
amortizacion total del algunos de los inmovilizados del hotel NH
Stephanie (7,95 millones de euros).

Al 31 de diciembre de 2007, existian elementos del inmovilizado material
adquiridos mediante contratos de arrendamiento financiero por un importe de 272
miles de euros de coste y 66 miles de euros de amortizacion acumulada (2.579
miles de euros de coste y 587 miles de euros de amortizacién acumulada en 2006).

A continuacion se detallan, al 31 de diciembre de 2007 y 2006, los bienes del
inmovilizado material del Grupo en los que se ha detectado una pérdida de valor.
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Provisién atribuida a terrenos y construcciones:

Miles de euros
Valor Valor Provision
Pais Contable Razonable 2007 2006
Alemania 2.636 2.147 (489) (462)
Bélgica 16.889 14.400 (2.489) (2.489)
Holanda 47.304 35.593 (11.711) (11.711)
Suréfrica 881 422 (459) (459)
Total 67.710 52.562 (15.148) (15.121)
Provision asignada a otro inmovilizado:
Miles de euros
Valor Valor Provision Provision

Pais Contable Razonable 2007 2006

Alemania 9.555 - (9.555) (9.472)

Bélgica 2.195 832 (1.363) (1.363)

Espafa 15.488 2.344 (13.144) (13.955)

Holanda 32.768 29.555 (3.213) (17.693)

Italia 79.987 57.518 (22.469) -

Suréfrica 1.634 - (1.634) (1.634)

Uruguay 7.332 3.146 (4.186) (4.043)

México 63.636 59.389 (4.247) (4.247)

Brasil 8.390 4.936 (3.454) (3.086)

Total 220.985 157.720 (63.265) (55.493)

El Grupo tiene formalizadas polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a
que estan sujetos los diversos elementos de su inmovilizado material, asi como las
posibles reclamaciones que se le pueden presentar por el ejercicio de su actividad,
entendiendo que dichas pdélizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que

estan sometidos.
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INVERSIONES VALORADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION

El detalle a 31 de diciembre de 2007 y 2006 de las participaciones en sociedades consolidadas por el método de
la participacion es el siguiente (en miles de euros):

Saldo neto Diferencia Resultado  Saldo neto Resultado Diferencia  Saldo neto
a31.12.05 Adiciones Retiros _ de conversion 2006 a31.12.06 Adiciones Retiros 2007 de conversion _a31.12.07
Jolly Hotels, S.p.A. (*) 34,618 131 - - 747 35.496 - (35.496) -
Palacio de la Merced, S.A. 1.077 - - - 38 1.115 - - 62 - 1177
Fonfirl, S.L. 20 - - - - 20 20
Harrington Hall Hotel, Ltd. 880 - - - 485 1.365 - - (1.735) 370
Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V. (*) 16.552 12.492 - - - 29.044 - (29.044) - -
Corporacion Hotelera Dominicana, S.A. 33.268 702 (16.707) (1.770) - 15.493 127 - (760) (1.593) 13.267
Corporacion Hotelera Oriental, S.A. 4.121 68 (2.060) (224) - 1.905 100 - (@) (213) 1.785
Promociones Marina Morelos, S.A. de C.V. 2.192 2.611 - - - 4.803 2.232 - - - 7.035
Losan Investment, Ltd. - 2.192 - - - 2.192 - - 37) - 2.155
Desarrollos Isla Poniente, S.L. (*) - - - - - - 30.252 - - - 30.252
Desarrollos Isla Blanca, S.L. (*) - - - - - - 19.532 - - (216) 19.316
Inmobiliaria 3 Puente, S.A. de C.V. (*) - - - - - - 1.836 - 2) (29) 1.805
[ 92728] [ 18196] [ (18767)] [ (1.994)] | 1270] [ 91433 [ 54079 [ (64540)] [ (2479 [ (esy| [ 76.812]

(*) Véase nota 2.5.6
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La informacion financiera mas relevante relacionada con las principales
participaciones en negocios conjuntos se detalla en el anexo Ill de esta memoria
consolidada.

10.- INVERSIONES FINANCIERAS NO CORRIENTES

10.1 Préstamos y cuentas a cobrar no disponibles para negociacion

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como sigue
(en miles de euros):

2007 2006
Opciones de compra y venta por la operacion
de Jolly Hotels (Nota 18) - 277.405
Préstamos subordinados a sociedades propietarias de
hoteles explotados por el Grupo en arrendamiento (*) 66.674 57.782
Créditos al personal (Nota 27) 14.320 14.720
Préstamos a negocios conjuntos (Nota 27) (*) 10.400 10.400
Pagos anticipados de arrendamientos 10.254 5.766
Anticipos sobre proyectos - 3.500
Cuentas a cobrar con negocios conjuntos (Nota 27) 4.469 5.399
Préstamo a empresas asociadas (Nota 27) (*) 2.250 2.250
Dep6sitos y fianzas a largo plazo 14.270 12.537
Otros 0.888 7.692

132.525 | | 397.451

(*) Ver detalle de estos creditos a continuacion

El desglose por vencimientos de los distintos créditos concedidos, asi como el tipo de
interés pactado, es el siguiente:

Vencimiento
Saldo al Tipo de
31/12/2007 2008 2009 2010 2011 2012 Resto interés medio
79.324 9.000 1.400 112 112 112 68.588 3%-6,78%
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En el ejercicio 2006, la linea “Opciones de compra y venta por la operacion de Jolly
Hotels” se recogia el valor de una serie de contratos de opcion de compra a favor de NH
Italia, S.r.I y venta a favor de Joker Partecipazioni, S.r.l. e Intesa Sanpaolo S.p.a, que
fueron suscritos en el marco de la operacién de toma de control de Jolly Hotels, S.p.A.
(Ver Nota 2.5.6.)

Las caracteristicas fundamentales de estos contratos eran las siguientes:

Contrato de opcion de venta a favor de Joker Partecipazioni, S.r.l. y opcién
de compra a favor de NH lItalia, S.r.l. cuya finalidad consistia en el traspaso a
NH Italia, S.r.l, o a Grande Jolly, S.r.l., a discrecion del Grupo NH Hoteles,
de la participacion residual del 24,35% del capital social de Jolly Hotels,
S.p.A. (una vez que Joker Partecipazioni, S.r.l., hubiera traspasado el otro
25,7% que posee en Jolly Hotels, S.p.A. a lo largo de los meses de junio y
julio de 2007). EI importe de la opcidn, equivalente a 25 euros por accion,
ascendia a un importe total de 121,76 millones de euros. Esta opcion se
ejercio el 23 de julio de 2007.

Contrato de opcién de venta a favor de Intesa Sanpaolo S.p.A. y opcién de
compra a favor de Grande Jolly, S.r.l., cuya finalidad consistia en el traspaso
a Grande Jolly, S.r.l. de la participacion de Intesa Sanpaolo S.p.A. en Jolly
Hotels, S.p.A., representativa del 4,42% del capital social. El importe de la
opcidn, equivalente a 25 euros por accién, ascendia a un importe total de
22,11 millones de euros. Esta opcidn se ejercid el 15 de noviembre de 2007.

Contrato de opcién de venta a favor de de Joker Partecipazioni, S.r.l. y
opcién de compra a favor de NH lItalia, S.r.l, en virtud del cual Joker
Partecipazioni, S.r.l. traspasa a NH lItalia, S.r.l. la participacién del 42% que
la misma ostenta en Grande Jolly, S.r.l. El importe de la opcién estaba
condicionado al modo en que Joker Partecipazioni, S.r.l. efectuase el
traspaso al Grupo NH del tramo del 25,7% de Jolly Hotels, S.p.A. Si se
realizaba la aportacion por medio de una ampliacion de capital no dineraria
en Grande Jolly, el valor de la opcion seria igual a 133,54 millones de euros
(importe por el que se registr6 a 31 de diciembre de 2006). Si la aportacion
se realizaba por medio de compraventa y sucesivo aumento de capital en
Grande Jolly (via seleccionada para ejercer la opcién), la opcion tendria un
valor de 87,39 millones de euros, importe por el que se ha registrado a 31 de
diciembre de 2007 (véase Nota 18). El plazo de ejercicio de esta opcion de
venta, comprende un periodo que se inicia el 1 de junio de 2007 y finaliza el
31 de diciembre de 2010. La opcion de compra a favor de NH ltalia, S.r.l.
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podra ejercitarse en los seis meses siguientes al cierre del periodo de
ejercicio de la opcion de venta.

Con fecha 1 de febrero de 2007, Jolly Hotels, S.p.A. se ha incorporado al perimetro de
consolidacién del Grupo al haberse hecho efectiva la toma de control, pasando a
integrarse la participacion total, tanto directa como indirecta.

En la linea “Préstamos subordinados a sociedades propietarias de hoteles explotados por
el Grupo en arrendamiento” se recogen una serie de préstamos concedidos por el Grupo
NH Hoteles a sociedades propietarias de inmuebles hoteleros en paises como Alemania,
Austria, Luxemburgo y Holanda, que son explotados por el Grupo en régimen de
arrendamiento. Del importe total de 66,67 millones de euros registrado al 31 de
diciembre de 2007, 63 millones de euros corresponden a préstamos subordinados
concedidos a propietarios de hoteles en Alemania y Austria cuyas rentas han sido objeto
de refinanciacion.

Esta operacion de refinanciacion de rentas ha tenido para el Grupo los siguientes
efectos:

- Ahorro de costes de arrendamiento por un importe acumulado de 9,83 millones
de euros entre los ejercicios 2005 a 2007.

- La renta de los hoteles objeto de estas refinanciaciones no esta sujeta a la
evolucion de la inflacion ni a la evolucion de ningun otro indice.

- Los mencionados préstamos subordinados devengan un interés fijo del 3%
anual (1,9 millones de euros en el ejercicio 2007 y 1,6 millones de euros en el
ejercicio anterior).

- Los nuevos contratos de alquiler contemplan un derecho de 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 dos dictamenes elaborados por expertos independientes
de reconocido prestigio.

La diferencia positiva entre el valor de mercado, asumiendo como tal el valor de compra
dada la cercania de las transacciones de compraventa, de los citados inmuebles y el
precio en que se estima que podrian ejercitarse los citados derechos asciende, a 31 de
diciembre de 2007, a un importe aproximado de 7,33 millones de euros (6,07 millones
de euros a 31 de diciembre del ejercicio anterior).

Dentro de la linea “Pagos anticipados de arrendamientos” se recogen anticipos
otorgados a propietarios de determinados hoteles que se explotan en régimen de
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arrendamiento para la compra, por parte de éstos, de objetos de decoracion y mobiliario
y que se descuentan de los pagos futuros de las rentas de alquiler.

10.2 Otras inversiones financieras no corrientes

El desglose de este epigrafe a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es el siguiente:

2007 2006
Participaciones valoradas al coste 4.861 28.463
Activos financieros negociables (Nota 19) 3.425 17.402
| 8286 | [ 45865 |

10.2.1 Participaciones valoradas al coste

El detalle de las “Participaciones en empresas valoradas al coste”, es el

siguiente:

Sociedad Domicilio 31.12.07 31.12.06
Desarrollos Isla Blanca, S.L. (*) Espafia - 19.532
Parque Tematico de Madrid, S.A. Espafia - 8.789
NH Finance, S.A. (*) Luxemburgo - 2.623
Varallo Comercial, S.A. R.Dominicana 2.212 2.174
Hanuman Investment, S.L. (*) Espafia - 2.162
Mil Novecientos Doce, S.A. de C.V. México 1.026 -

Otras inversiones 1.903 2.254
Provision Parque Tematico de Madrid - (8.789)
Otras Provisiones (280) (282)

| 4861 | 28.463 |

(*) Véase nota 2.5.6

En febrero de 2007, la Sociedad Dominante formalizé la venta de las acciones de
“Parque Tematico de Madrid, S.A.” Esta operacion generd un resultado positivo
de 1,99 millones de euros, recogido en la linea “Resultado Neto de la Enajenacion
de Activos no Corrientes” de la cuenta de resultados consolidada del Grupo NH
Hoteles (véase Nota 26.1)
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Con fecha 23 de junio de 2006 se adquiri6 una participacion del 4% en la sociedad
Varallo Comercial, S.A., sociedad propietaria de dos fincas situadas en La
Altagracia (Republica Dominicana), en las cuales esta prevista la construccion de
dos complejos hoteleros (uno de 660 habitaciones y otro de 375 habitaciones) que
seran explotados por NH Hoteles.

11.- EXISTENCIAS

El detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como sigue (en
miles de euros):

2007 2006
Terrenos urbanizados 39.152 30.681
Terrenos no urbanizados 10.734 18.972
Obra en curso 29.696 49.507
Obra terminada 27.680 2.993
Materiales auxiliares y otros 11.051 7.520

[ 118313] [ 109.673]

El Grupo posee en la actualidad, aproximadamente, 1.737.000 metros cuadrados
de terrenos en Sotogrande (Cadiz). Su situacion urbanistica estd regulada en el
Plan General de Ordenacion 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 urbanizados, al 31 de
diciembre de 2007, asciende a 23 euros por metro cuadrado y el de los terrenos
sin urbanizar a 12 euros por metro cuadrado. Asimismo, se dispone de tasaciones
efectuadas por terceros independientes segun las cuales el valor de mercado de
estos terrenos es superior al valor contable de los mismos.
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12.- DEUDORES COMERCIALES
En este capitulo se recogen diferentes cuentas a cobrar provenientes de las
actividades del Grupo. Su detalle a 31 de diciembre es el siguiente (en miles de

euros):
2007 2006
Clientes por prestacion de servicios 172.068 119.445
Clientes por ventas de productos inmobiliarios 9.319 18.317
181.387 137.762
Menos, provision para insolvencias (16.415) (10.874)

| 164972 | | 126.888 |

Con caracter general, estas cuentas a cobrar no devengan tipo de interés alguno, y
tienen su vencimiento en un periodo inferior a 90 dias, no existiendo restricciones a su
disposicion.

El movimiento de la provision para insolvencias durante los ejercicios terminados el 31
de diciembre de 2007 y 2006 es el siguiente (en miles de euros):

2007 2006
Saldo a 1 de enero 10.874 | | 11.228 |
Diferencias de conversion 68 (49)
Adiciones al perimetro 2.328 -
Dotaciones 3.463 1.475
Aplicaciones (318) (1.780)
Saldo al 31 de diciembre | 16415| | 10.874]

El analisis de la antigliedad de los activos financieros en mora pero no considerados
deteriorados al 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:

Miles de
Euros
Menos de 30 dias 50.872
31-60 dias 11.788
Mas de 61 dias 6.486
69.146
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13.- INVERSIONES FINANCIERAS CORRIENTES

13.1

13.2

Activos financieros a vencimiento
Este epigrafe del balance de situacion consolidado a 31 de diciembre de 2007 y
2006 adjunto presenta la siguiente composicion:

2007 2006
Activos financieros de renta fija 16.054 7.586
Imposiciones a corto plazo - 200.000

| 16.054 | | 207.586 |

A 31 de diciembre de 2006, la linea “Imposiciones a corto plazo” recogia la
colocacion en un depoésito remunerado con vencimiento a corto plazo del importe
efectivo procedente de la ampliacién de capital de 200 millones de euros
efectuada en NH ltalia, S.r.l. con fecha 27 de diciembre de 2006. Este depdsito
sirvio para financiar parcialmente la adquisicion de Jolly Hotels, S.p.A.

A 31 de diciembre de 2007 y 2006, tanto los activos financieros de renta fija como
las imposiciones a corto plazo, tienen un vencimiento inferior al afio y devengan
un tipo de interés medio de mercado.

Activos financieros negociables
Este epigrafe del balance de situacion consolidado a 31 de diciembre de 2007 y
2006 adjunto presenta la siguiente composicion:

2007 2006
Activos financieros de renta variable 133 417
Swap de tipo de interés (Nota 19) 277 11
Provision por depreciacion de valores
de renta variable (73) (45)
| 337 ] | 383 |
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14.- TESORERIA Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS EQUIVALENTES

Este epigrafe incluye principalmente la tesoreria del Grupo, asi como créditos
concedidos y depdsitos bancarios con un vencimiento no superior a tres meses. El
tipo de interés medio obtenido por el Grupo sobre sus saldos de tesoreria y otros
activos liquidos equivalentes durante los ejercicios 2007 y 2006 ha sido un tipo
variable referenciado al Euribor. Estos activos se encuentran registrados a su valor
razonable.

No existen restricciones a la disposicion de efectivo.

15.- PATRIMONIO NETO

15.1 Capital suscrito

A 31 de diciembre de 2005 el capital social de la Sociedad Dominante estaba
representado por 119.532.898 acciones al portador de 2 euros de valor nominal
cada una totalmente suscritas y desembolsadas.

Con fecha 5 de mayo de 2006, la Junta General Ordinaria de Accionistas aprobo
sendas ampliaciones de capital con supresion del derecho de suscripcion
preferente, con las siguientes caracteristicas:

- Ampliaciéon de capital por importe nominal de 8,5 millones de euros,
mediante la emision y puesta en circulacion de 4.250.000 acciones ordinarias
de 2 euros de valor nominal, de la misma clase y serie que las existentes, con
una prima de emision de 11,5 euros por accion. Las nuevas acciones
emitidas fueron totalmente suscritas y desembolsadas por Equity
International Properties, Ltd., mediante la aportacion no dineraria de
1.162.439 acciones de Latinoamericana de Gestion Hotelera, S.A. La citada
ampliacién de capital se inscribi6 en el Registro Mercantil de Madrid el 25
de mayo de 2006.

- Ampliacién de capital por un importe nominal maximo de 17,54 millones de
euros, mediante la emision y puesta en circulacién de hasta 8.770.130
acciones ordinarias de 2 euros de valor nominal, de la misma clase y serie
que las existentes, y una prima de emision de 11 euros por accion. El
mencionado aumento de capital se aprobd a efectos de liquidar la Oferta
Publica de Adquisicion, formulada por la Sociedad Dominante mediante el
canje de acciones, de la totalidad de las 8.770.130 acciones de la sociedad
Sotogrande, S.A. de las que no era titular.
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Con fecha 26 de diciembre de 2006 se cerré el proceso de la Oferta Publica
de Adquisicion formulada sobre Sotogrande, S.A., con la puesta en
circulaciéon de 7.815.589 acciones ordinarias de 2 euros de valor nominal y
una prima de emision de 11 euros por accion.

Como resultado de las operaciones descritas a 31 de diciembre de 2006 el capital
social de la Sociedad Dominante estaba representado por 131.598.487 acciones al
portador de 2 euros de valor nominal cada una totalmente suscritas y
desembolsadas.

Con fecha 27 de noviembre de 2006 el Consejo de Administracion de NH Hoteles,
S.A. aprob6 un ampliacion de capital, mediante aportacion dineraria, de hasta
32.743.942 euros mediante la emision de un méaximo de 16.371.971 acciones
nuevas de 2 euros de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie
que las actualmente en circulacion, y una prima de emision de 13,27 euros por
accioén. La ampliacion de capital, que fue integramente suscrita y desembolsada, se
inscribi6 en el Registro Mercantil de Madrid el 23 de marzo de 2007.

Como resultado de la mencionada ampliacion de capital, a 31 de diciembre de
2007 el capital social de la Sociedad Dominante estd representado por
147.970.458 acciones al portador de 2 euros de valor nominal cada una totalmente
suscritas y desembolsadas. Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos
y econémicos y estan admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo de la Bolsa
de Madrid.

De acuerdo con las ultimas notificaciones recibidas por la Sociedad Dominante y
con las comunicaciones realizadas a la Comision Nacional del Mercado de
Valores antes del cierre de cada ejercicio, las participaciones accionariales mas
significativas eran las siguientes a 31 de diciembre de:
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2007 2006

Grupo Inversor Hesperia, S.A. 25,09% 22,19%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Madrid 10,04% 10,04%
Morgan Stanley Real Estate Special situations

Fund I1l GP LLP 5,96% -
Caja de Ahorros de Valencia,

Castellén y Alicante 5,66% 5,56%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Gipuzkoa y San Sebastian 5,09% 5,09%
Pontegadea Inversiones, S.L. 5,07% 9,33%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad

de Zaragoza, Aragon y Rioja 5,04% 4,54%
Hoteles Participados, S.L. 5,05% 5,04%
Intesa Sanpaolo, SpA 4,53% -
Acciones destinadas a Planes de Retribucion

mas participacion empleados NH 4,62% 3,32%

Al cierre de los ejercicios 2007 y 2006, los diferentes miembros del Consejo de
Administracion eran titulares o representantes estables de participaciones
accionariales representativas de, aproximadamente, el 37,91% y el 30,97% del
capital social, respectivamente.

Los principales objetivos de la gestion del capital del Grupo NH Hoteles son
asegurar la estabilidad financiera a corto y largo plazo, la positiva evolucion de las
acciones de NH Hoteles, S.A. y la adecuada financiacion de las inversiones,
manteniendo su nivel de endeudamiento. Todo ello encaminado a que el Grupo
NH Hoteles mantenga su fortaleza financiera y la solidez de sus ratios financieros,
de forma que dé soporte a sus negocios y maximice el valor para sus accionistas.

Durante el ejercicio 2007, la estrategia del Grupo NH Hoteles no ha variado
respecto al ejercicio anterior, manteniendo un ratio de apalancamiento financiero
de 0,81 x muy por debajo del ratio 1x que siempre se ha propuesto como objetivo
del Grupo. Los ratios de apalancamiento a 31 de diciembre de 2007 y 2006 son los
siguientes:
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Miles de euros

2007 2006
Deuda con entidades de crédito (*) (Notal6) (1.165.133) (886.633)
Instrumentos derivados pasivos (Nota 19) (6.619) (1.909)
Deuda bruta (1.171.752) (888.542)
Instrumentos derivados activos (Nota 19) 3.702 17.413
Activos financieros a vencimiento (Nota 13.1) 16.054 207.586
Activos financieros negociables (Nota 13.2) 60 372
Tesoreria y otros activos liquidos (Nota 14) 61.699 42.369
Activos tesoreros 81.515 267.740
Total Deuda Neta (1.090.237) (620.802)
Total Patrimonio Neto 1.339.810 1.031.288
Apalancamiento financiero 081 | | 0,60

(*) Deuda con entidades de crédito a corto y largo plazo excluidos los gastos de formalizacion de deudas.

15.2 Reservas de la Sociedad Dominante

i)

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe
destinarse un 10% del beneficio neto del ejercicio a la reserva legal hasta que
ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La reserva legal podra
utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10%
del capital ya aumentado. Salvo para esta finalidad, y mientras no supere el
20% del capital social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion
de perdidas siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para
este fin.

Prima de emision

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas permite expresamente
la utilizacion del saldo de esta reserva para ampliar capital y no establece
restriccion alguna en cuanto a su disponibilidad.

Tal y como se indica en la Nota 2.5.6. de la memoria consolidada adjunta,
durante el ejercicio 2006 la Sociedad Dominante realizé sendas ampliaciones
de capital para adquirir la participacion en poder de los minoritarios en
Latinoamericana de Gestion Hotelera, S.A. y Sotogrande, S.A. mediante un
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i)

canje de estas participaciones por acciones de la Sociedad Dominante, con un
incremento conjunto en el valor de la prima de emisién de la misma de
134,85 millones de euros.

Dado que la Sociedad Dominante controlaba y consolidaba por el método de
integracion global las mencionadas sociedades dependientes con anterioridad
a dichas ampliaciones de capital, la diferencia entre el valor de los intereses
minoritarios adquiridos y el precio de suscripcion de cada una de las
ampliaciones, junto con los gastos asociados a las mismas, por un importe
conjunto de 76,83 millones de euros, se registro dentro del epigrafe “Prima de
emision” del balance de situacién consolidado adjunto a 31 de diciembre de
2006.

Tal y como se indica en la Nota 15.1 de la memoria consolidada adjunta,
durante el ejercicio 2007 la Sociedad Dominante amplié su capital social en
16.371.971 acciones de 2 euros de valor nominal y una prima de emision de
13,27 euros por accion, que se ha traducido en un incremento en el valor de la
prima de emision, neta de los gastos asociados a la mencionada ampliacion,
de 215,37 millones de euros.

Otras reservas no disponibles

Hasta que las partidas de gastos de establecimiento y fondo de comercio
(excluido el fondo de comercio de consolidacion) registradas en las Cuentas
Anuales individuales de las sociedades que integran el perimetro de
consolidacién del Grupo NH Hoteles, no hayan sido totalmente amortizadas,
esta prohibida toda distribucién de dividendos, a menos que el importe de las
reservas disponibles sea, como minimo, igual al importe de los saldos no
amortizados.

No pueden ser distribuidas reservas por un importe total de 14.696 miles de
euros al 31 de diciembre de 2007 (1.553 miles de euros al 31 de diciembre de
2006) por corresponder con la reserva por acciones propias que la Sociedad
Dominante esta obligada a dotar en sus cuentas anuales individuales, en
aplicacion de la legislacién mercantil vigente.

Finalmente, no pueden ser distribuidas reservas por un importe total de

28.877 miles de euros, como consecuencia de la adquisicién en el ejercicio
2003, del Grupo AHORA, S.L. por parte del Grupo NH Hoteles.
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iv) Dividendos

La Junta General de Accionistas de 5 de mayo de 2006 aprobd el pago de un
dividendo bruto con cargo a reservas voluntarias de 0,26 euros por accion que
supuso el desembolso de un dividendo total de 31,08 millones de euros.

15.3 Reservas de filiales

El desglose por entidades de los saldos de esta cuenta de los balances de situacion
consolidados - una vez considerado el efecto de los ajustes de consolidacion - y
las diferencias de cambio reconocidas en el patrimonio neto como resultado del
proceso de consolidacion, se indican seguidamente:

Miles de euros

2007 2006
Integracion global y proporcional Diferencias Diferencias
Reservas de cambio Reservas de cambio
NH Participaties, N.V. y filiales 223.674 (360) 196.957 (84)
Sotogrande, S.A. y filiales 75.635 - 72.027 -
Latinoamericana de Gestion

Hotelera, S.A. y filiales 20.913 (20.819) (6.902) (3.412)
NH lItalia, S.r.l. y filiales 6.851 (1.813) (2.869) -

NH Private Equity, B.V. y filiales 73 - 80 -
NH Central Europe GmbH &

Co. KG, y filiales (57.004) 1) (60.939) (21)
Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V. - (3.401) - -
Otras Sociedades hoteleras espafiolas 36.871 547 37.188 (387)
Subtotal 307.013 (25.847) 235.542 (3.904)
Integracion por el método de la
participacion
Jolly, S.p.A. - - 8.463 -
Palacio de la Merced, S.A. (419) - (456) -
Fonfir, S.L. 4) - 4) -
Harrington Hall Hotel, Ltd. 107 85 (379) -
Corporacion Hotelera Dominicana, S.A. (3) (3.360) - (1.771)
Corporacién Hotelera Oriental, S.A. 3) (434) - (224)
Subtotal (322) (3.709) 7.624 (1.995)
TOTAL 306.691 (29.556) 243.166 (5.899)
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15.4

15.5

Ajustes en patrimonio por valoraciéon

Coberturas de los flujos de efectivo

Este epigrafe del balance de situacion consolidado recoge el importe neto de las
variaciones de valor de los derivados financieros designados como instrumentos
de cobertura de flujo de efectivo (ver nota 4.6.3).

El movimiento del saldo de este epigrafe durante los ejercicios 2007 y 2006 se
presenta a continuacion:

Miles de Euros
2007 2006
Saldo inicial 2.100 4,772
Adiciones 419 3.306
Retiros (2.099) (5.978)
Saldo final 420 2.100

El vencimiento de la reserva por ajustes en patrimonio por valoracion relativa al
Plan de Retribucion referenciado al valor de cotizacion de la accién, por importe
de 45 mil euros, se producira integramente a lo largo del ejercicio 2008
coincidiendo con el dltimo periodo de ejercicio del mencionado Plan (vease Nota
20).

El vencimiento de la reserva por ajustes en patrimonio por valoracion relativa a
los instrumentos financieros derivados de tipo de interés, por importe de 375 mil
euros, se producira entre los ejercicios 2008 y 2012 en funcion del vencimiento de
los contratos de préstamo objeto de la cobertura (véase Nota 19).

Acciones propias

A lo largo del ejercicio 2007, el Grupo ha realizado diversas operaciones de
compra, 5.352.864 titulos (616.862 titulos en 2006) y venta, 4.120.543 titulos
(411.219 titulos en 2006), dentro de los limites legalmente establecidos y con las
preceptivas comunicaciones a la Comision Nacional del Mercado de Valores y a
las Sociedades Rectoras de las Bolsas.

Al cierre del ejercicio, el Grupo era titular de 1.462.864 acciones de NH Hoteles,
S.A. (230.543 acciones al cierre del ejercicio 2006) representativas de un 0,98%
de su capital social con un coste de 22.809 miles de euros (3.504 miles de euros al
cierre del ejercicio 2006).
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15.6 Intereses minoritarios

El detalle, por sociedades, del saldo del epigrafe de “Intereses Minoritarios” de
los balances de situacion consolidados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 y el
resultado correspondiente a los socios externos en los ejercicios 2007 y 2006 se

presenta a continuacion:

Miles de Euros

2007 2006

Resultado Resultado
Intereses Atribuido a Intereses Atribuido a
Entidad Minoritarios | minoritarios | Minoritarios | minoritarios
NH Italia, S.p.A. y filiales 170.608 19.723 136.756 (2.996)
Latinoamericana de Gestién Hotelera, S.A. y filiales 15.205 1.053 12.745 130
Sotogrande, S.A. y filiales 11.993 143 11.893 179
NH Participaties N.V. vy filiales 3.201 374 4.147 696
Otras sociedades hoteleras espafiolas 13.727 771 11.137 1.093
214.734 22.064 176.678 (898)

El movimiento que ha tenido lugar en este capitulo a lo largo de los ejercicios

2007 y 2006 se resume en la forma siguiente:

Miles de Euros
2007 2006
Saldo inicial 176.678 119.682
Resultado del ejercicio atribuido a socios externos 22.064 (898)
Cambios del perimetro de consolidacion 121.662 142,517
Modificacion de porcentajes de participacion (102.963) (82.326)
Dividendos satisfechos a minoritarios (992) (2.042)
Diferencias de cambio (1.715) (255)
Saldo final 214.734 176.678

La linea “Cambios del perimetro de consolidacion” recoge en los ejercicios 2007
y 2006 los saldos de determinadas sociedades que se incluyen por primera vez en
el perimetro de consolidacion del Grupo en los mencionados ejercicios (véase
Nota 2.5.6), asi como la entrada de Intesa Sanpaolo, S.p.A. en el capital social de
NH Italia, S.r.l. durante el ejercicio 2006, mediante la aportacion dineraria de

133,74 millones de euros.
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La linea “Modificacion de porcentajes de participacion” recoge basicamente, en el
ejercicio 2007 la adquisicion del 22,39% de Jolly Hotels, SpA desde el 1 de
febrero de 2007, fecha de toma de control de la Sociedad y, en el ejercicio 2006 la
compra del 35,63% del capital social de Latinoamericana de Gestion Hotelera,
S.A.y del 18,66% de Sotogrande, S.A. (véase Nota 2.5.6).
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16.- DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

El detalle de deudas con entidades de crédito a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es el siguiente
(en miles de euros):

Prestamos con garantia hipotecaria
Interés fijo
Interés Variable
Préstamos con garantia patrimonial
Interés fijo
Interés Variable
Préstamos subordinados

Interés Variable

Lineas de crédito

Interés Variable

Deuda por intereses
Gastos por formalizacion de deudas

Situacion de endeudamiento
a31.12.07

Situacion de endeudamiento
a 31.12.06 (neto de gastos de formalizacion)

Estos pré estan iados, bésif al MIBOR

limite disponible dispuesto 007 2.008 2.009 2.010 2.011 Resto
281.461 3.500 277.961 - 43755 34.128 38.951 69.993 91.134
12.048 - 12.048 843 843 4.448 241 5.673
269.413 3.500 265.913 42912 33.285 34.503 69.752 85.461
776.919 285.000 491.919 - 54.246 23.157 53.273 100.563 260.680
803 - 803 414 185 17 17 170
776.116 285.000 491.116 53.832 22972 53.256 100.546 260.510
75.000 - 75.000 - - 75.000
75.000 75.000 75.000
486.148 169.177 316.971 145.031 24.832 147.108
486.148 169.177 316.971 145.031 24.832 147.108
3.282 3.282 -
(9.374) (861) (1.520) (1.520) (1.520) (3.953)
1.619.529] [ 457.677] | 1.155.759] [ - ] [ 245.453] | 80.597] | 237.812] | 169.036] [ 422.861]
1.087.680] | 206.778] | 879.333] | 349.756] | 164.788] | 130.536] | 139.688] | 20.987] | 73.578]

, EURIBOR y LIBOR mas un diferencial.
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Los prestamos, sindicados o no, con garantia hipotecaria se desglosan del siguiente modo
(en miles de euros):

Préstamos con garantia hipotecaria

Saldo a 31/12/07 Valor neto contable
Pais Activo hipotecado Interés fijo Interés variable Total del activo hipotecado
Espafia
NH Calderén - 13.113 13.113 36.059
Local Comercial Hotel NH Eurobuilding - 49 49 1.007
NH Lagasca - 13.600 13.600 18.322
NH Ppe. De la Paz - 7.262 7.262 11.300
NH Alcala 5.409 - 5.409 13.214
NH Sotogrande - 8.565 8.565 12.593
Promocién Las Cimas 2 -Sotogrande - 5.303 5.303 6.455
Total Espafia 5.409 47.892 53.301 98.950
Uruguay
NH Columbia - 203 203 7.951
Méjico Total Uruguay - 203 203 7.951
Proyecto Santa Fe - 6.575 6.575 11.121
Total Méjico - 6.575 6.575 11.121
Holanda
NH Groningen - 2.940 2.940 3.969
Total Holanda - 2.940 2.940 3.969
Suiza
NH Fribourg Hotel 6.639 - 6.639 6.688
Total Suiza 6.639 - 6.639 6.688
Italia
Donnafugata - 9.468 9.468 20.507
Villa de San Mauro - 4.500 4.500 7.500
Proyecto Hotel Quattro Canti - 794 794 4.950
Roma Vittorio Veneto 22.921 22921 7.429
Ischia - 29.250 29.250 4.581
Torino Ligure - 7.500 7.500 1.655
La Spezia - 3.333 3.333 1.109
Fierenze - 6.000 6.000 4.182
Catania - 10.833 10.833 6.401
Triestre - 8.667 8.667 2.606
Torino Ambasciatori - 9.375 9.375 9.375
Milanofiori y centro conv. - 24.300 24.300 15.994
Genova - 9.188 9.188 6.661
Carlton Amsterdam - 8.125 8.125 9.821
Madison Tower - 4.614 4.614 13.698
Lotti (Paris) - 4.638 4.638 32.103
ST Ermins (Londres) - 44.797 44.797 72.596
Total Italia - 208.303 208.303 221.169

Total 12.048 265.913 277.961 349.848



Dentro de la linea “Préstamos con garantia patrimonial a interes variable” se recogen
los siguientes préstamos:

Un préstamo sindicado concedido a NH Finance, S.A. por 34 entidades bancarias
europeas, con fecha 2 de agosto de 2007, por importe de 650 millones de euros. El
saldo pendiente de disponer a 31 de diciembre de 2007 ascendia a 285 millones de
euros, que han sido dispuestos por el grupo el dia 2 de enero de 2008 para
refinanciar deuda estructural del grupo y cubrir pélizas de circulante. Tras la
mencionada disposicion, el disponible del Grupo en lineas de crédito ha pasado a
ser de 454 millones de euros.

Dicho préstamo vence el 2 de agosto de 2012 y devenga un interés anual igual al
Euribor mas un diferencial que oscila entre el 0,6% y el 0,70% en funcion del
ratio “Deuda financiera neta/Ebitda”. La amortizacion del citado préstamo se
realizara mediante pagos semestrales, el primero de los cuales tendra lugar en
agosto de 2010 por importe de 32,5 millones de euros; siendo el siguiente en
febrero de 2011 por importe de 65 millones de euros y los tres restantes por un
importe equivalente al 15%, 30% y 40% en los afios siguientes hasta su
vencimiento final.

El referido préstamo impone el cumplimiento de determinados ratios financieros.
A 31 de diciembre de 2007 ninguno de ellos se encuentra en una situacion que
pueda provocar la declaracion de su vencimiento anticipado por parte de las
entidades prestamistas.

Un préstamo sindicado a través del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria concedido a
NH Hoteles, S.A. por un importe méximo de 42,07 millones de euros destinado a
financiar la adquisicion, a través de una Oferta Publica de Adquisicién de
acciones, de Promociones Eurobuilding, S.A. (sociedad absorbida durante el
ejercicio 2002 por NH Hoteles, S.A.). A 31 de diciembre de 2007 estaban
pendientes de amortizar 21 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.

Un préstamo de 40 millones de dolares concedido por Caja Madrid, con objeto de
financiar las operaciones que actualmente se estan llevando a cabo en la region del
Caribe. Devenga un tipo de interés igual al Libor mas un diferencial, comenzaré a
amortizarse en mayo de 2008 y finalizara su amortizacién en mayo de 2010.
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- Un préstamo de 10 millones de euros concedido a la sociedad Jolly Hotels, S.p.A.
por Banca Populare de Vicenza que devenga un tipo variable Euribor mas un
diferencial y cuyo vencimiento es Junio 2014.

Adicionalmente, en la linea de “Préstamos subordinados”, se incluyen dos préstamos
por importes de 40 millones de euros y 35 millones de euros totalmente dispuestos al 31
de diciembre de 2007. Ambos préstamos devengan un interés equivalente al Euribor
mas un diferencial de 1,70% vy tienen una duracion de 30 afios (noviembre de 2036 y
septiembre de 2037, respectivamente) con amortizacion Unica al final de la vida de los

mismos.

Los tipos de interés medios de financiacion del Grupo durante los ejercicios 2007 y

2006 han sido los siguientes:

2007

2006

Préstamos con garantia hipotecaria-
Interés fijo
Interés variable
Préstamos con garantia patrimonial
Interés fijo
Interés variable
Préstamo subordinado a interés variable
Lineas de crédito

3,52%
Euribor +1,15

4,39%
Euribor +0,70
Euribor +1,70
Euribor +0,30

4,80%
Euribor +1,10

5,19%
Euribor +0,88
Euribor +1,70
Euribor +0,33

17.- ACREEEDORES POR ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS

El detalle de los arrendamientos financieros del Grupo NH Hoteles a 31 de diciembre

de 2007 y 2006 es el siguiente:
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Miles de euros
Valor nominal de las
Valor actual de las cuotas de
cuotas de arrendamiento arrendamiento
2007 2006 2007 2006
Importes a pagar por arrendamientos
financieros-
Instalaciones Inmobiliaria Sotogrande
Menos de un afio 15 14 16 16
Entre dos y cinco afios 24 37 24 39
Mobiliario Hotel Principe de la Paz
Menos de un afio 24 197 19 200
Entre dos y cinco afios - 22 5 22
Instalaciones Hotel Almenara
Menos de un afio 43 40 39 42
Entre dos y cinco afios 22 63 27 64
Saldo con vencimiento a menos de 12 meses
(incluido en el pasivo corriente) 82 251 74 258
Saldo con vencimiento posterior a 12 meses
(incluido en el pasivo no corriente) 46 122 56 125
128 373 130 383
Menos: gastos financieros futuros
Instalaciones Inmobiliaria Sotogrande N/A N/A (1) 3)
Mobiliario Hotel Principe de la Paz N/A N/A - 3)
Instalaciones Hotel Almenara N/A N/A (1) 4)
Valor actual de obligaciones por arrendamientos 128 373 128 373

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007, el tipo de interés efectivo
medio de la deuda fue del 3,05% (4,70% en 2006). Los tipos de interés se fijaron en la
fecha del contrato. La amortizacion de los arrendamientos se realiza con caracter fijo y
no se ha celebrado ningun acuerdo para los pagos de rentas contingentes. Todas las
obligaciones por arrendamiento se denominan en euros.

El valor razonable de las obligaciones por arrendamiento del Grupo se aproxima a su
importe en libros.
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18.- OTROS PASIVOS NO CORRIENTES
El detalle del epigrafe “Otros pasivos no corrientes” de los balances de situacion
consolidados adjuntos al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es la siguiente (en miles de

euros):
Miles de euros
2007 2006
Opciones de compra y venta por la operacion
de Jolly Hotels 87.393 277.405
Opcidn de compra y venta por la operacion de Framon 21.784 -
Acciones preferentes emitidas por filiales - 28.818
Subvenciones de capital 15.424 14.643
Préstamos a negocios conjuntos (Nota 27) 10.400 10.400
Derecho de usufructo Hotel Plaza
de Armas (Nota 7.1) 8.970 10.465
Plan de retribucién referenciado al valor de la cotizacion
de la accion 2007-2013 (Nota 20) 4.794 -
Instrumentos financieros derivados de
tipo de interés (Nota 19) 765 1.282
Otros pasivos 289 3.143
149.819 346.156

En el epigrafe “Opciones de compra y venta por la operacion de Jolly Hotels” se recoge
el pasivo correspondiente a los contratos de opcion de compra a favor de NH lItalia,
S.r.l. y venta a favor de Joker Partecipazioni, S.r.l. e Intesa Sanpaolo, S.p.A., que fueron
suscritos en el marco de la operacion de toma de control de Jolly Hotels, S.p.A. con
objeto de acordar el traspaso paulatino al Grupo NH Hoteles de las participaciones que
éstas entidades tenian a la fecha sobre Jolly Hotels, S.p.A. (véase Nota 10.1).

En el epigrafe “Opcion de compra y venta por la operacion de Framon” se recoge el
pasivo correspondiente al contrato de opcion de compra a favor de NH ltalia, S.r.l. y
venta a favor de Tourist Ferry Boat, S.r.l. (antigua sociedad propietaria de la cadena
Framon) sobre la participacion del 25% que ésta posee en la sociedad conjunta
constituida por ambas sociedades, NH-Framon Italy Hotel Management, S.r.l. El
precio de dicha opcion, que podra ejercerse a partir de diciembre de 2011, se ha
determinado en base a un maltiplo prefijado de Ebitda.

En la linea “Acciones preferentes emitidas por filiales” se recogia, a 31 de diciembre de
2006, el importe correspondiente a las acciones preferentes emitidas por NH
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Participaties NV. y pendientes de reembolso a dicha fecha. Estas acciones preferentes
que devengaban un tipo de interés fijo anual no deducible fiscalmente del 5,55% han
sido totalmente reembolsadas el 28 de diciembre de 2007.

En la linea “Subvenciones de capital” se recogen, basicamente las subvenciones
recibidas para la construccion de los hoteles y campos de golf de Sotogrande, S.A. y
Hoteles y Gestion Sotogrande, S.A. y las subvenciones de capital recibidas para una
serie de proyectos en desarrollo. El detalle de estas subvenciones para el ejercicio 2007
y 2006 es el siguiente.

Miles de euros

2007 2006
Hotel Almenara y golf 3.777 3.196
Hotel Sotogrande 642 15
Donnafugata Resort 6.201 6.200
Hotel Baglio Oneto 2.081 2.249
Hotel Parco Degli Aragonesi 2.707 2.944
Otras 16 39
15.424 14.643

19.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

El detalle de los instrumentos financieros derivados del balance de situacion
consolidado, clasificado por tipo de derivado incluyendo tanto el largo como el corto
plazo es el siguiente a 31 de diciembre de 2007 y 2006:

Miles de euros

Importe a 31.12.07 Importe a 31.12.06

Activo Pasivo Activo Pasivo
Concepto Financiero | financiero | Financiero | financiero
Derivados de tipos de interés (Notas 10.2 13.2 18 y 24) 1.362 1.310 1.189 1.486
Derivados de tipos de cambio (Nota 18) - 515 130 423
Plan de Retribucion referenciado al valor de cotizacion
de la accion 2003-2008 (Nota 20) 2.340 - 16.094 -
Plan de Retribucion referenciado al valor de cotizacion
de la accién 2007-2013 (Nota 20) - 4,794 - -
Total 3.702 6.619 17.413 1.909
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19.1 Derivados de tipos de interés

A continuacion se detallan los instrumentos financieros derivados y sus
correspondientes valores razonables a 31 de diciembre de 2007 y 2006 asi como el
nocional pendiente al cierre de cada ejercicio con los que estan vinculados. Dicha
informacidn se presenta (en miles de euros) separando los derivados que se consideran
de cobertura contable (conforme a los requisitos designados segun la NIC 39) de
aquellos considerados como no eficientes.

Valor razonable Valor razonable Nominal pendiente
Sociedad 31.12.07 31.12.06 31.12.2010
Dependiente Instrumento Activo Pasivo Activo Pasivo 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | y siguientes
Coberturas eficientes
NH Finance Collar 1.055 150.000 150.000 150.000 142.500
NH Hoteles IRS 22 5.409 4.808 4.207 -
NH Hoteles Collar 8 2.400 2.400 2.400 -
Total coberturas eficientes 1.085 157.809 157.208 156.607 142.500
Coberturas no eficientes
NH Finance Opciones - (765) - 150.000 150.000 150.000 142.500
NH Hoteles Accrual Swap 209 - 1.181 - 51.256 - - -
Krasnapolsky Accrual Swap - (226) - (1.192) 49.692
Krasnapolsky Collar - @) (279) 33.861
NH Hoteles IRS Bonificado 24 8 5.000
NH Hoteles Opciones 14 - (15) 10.000 - - -
Jolly Hotels UK Collar - (311) - 38.843 34.015 28.712 27.352
Jolly Hotels Accrual Swap 30 - 3.333 - - -
Jolly Hotels Collar - 1) - - 861 - - -
Total coberturas no eficientes 277 (1.310) 1.189 (1.486) 342.846 184.015 178.712 169.852
Total coberturas 1.362 (1.310) 1.189 (1.486) 500.655 341.223 335.319 312.352

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés (Swaps a
Tipo Fijo o “IRS”, opciones o “Collars” y otros), el Grupo utiliza el descuento de los
flujos de caja en base a los implicitos determinados por la curva de tipos de interés del
Euro segun las condiciones del mercado en la fecha de valoracion.

Coberturas eficientes

El Grupo cubre el riesgo de tipo de interés de una parte de la financiacion sindicada (a
través de NH Finance, S.A.) y de otras financiaciones del Grupo a tipo de interés
variable en euros mediante permutas financieras de tipo de interés (IRS) y Collars
(combinacién de opciones). En el IRS se intercambian los tipos de interés de forma que
el Grupo recibe del banco un tipo de interés variable (Euribor 3 meses) a cambio de un
pago de interés fijo para el mismo nominal. El tipo de interés variable recibido por el
derivado compensa el pago de intereses de la financiacién objeto de cobertura. El
resultado final es un pago de intereses fijo en la financiacion cubierta. De manera
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similar, en los “collars” se establecen un tipo maximo y un tipo minimo para el Euribor
de la financiacion. El IRS designado como cobertura posee un tipo fijo del 4,25%, y los
Collars poseen bandas entre 3,50% y 4,50% de tipos minimos y méaximos para el
Euribor.

El importe que ha sido reconocido en el patrimonio a 31 de diciembre de 2007 como
parte efectiva de las relaciones de cobertura de flujos de efectivo de los IRS y Collars
neta de impuestos, asciende a 375 miles de euros (véase Nota 15.4). ElI Grupo tiene
designadas las relaciones de cobertura pertinentes a 31 de diciembre del 2007 y son
plenamente efectivas. En dichas relaciones de cobertura el riesgo cubierto es la
fluctuacion del tipo variable Euribor de la financiacion objeto de cobertura.

Coberturas no eficientes

Estos instrumentos corresponden basicamente a opciones “Knock In” y “swaps
estructurados”sobre diversas financiaciones del Grupo. La cobertura mas significativa
corresponde a las opciones “Knock In” contratadas por NH Finance, S.A. en relacion a
la financiacion sindicada, por las que la Sociedad se obliga a pagar al banco un tipo de
interés del 4,2% siempre que el Euribor toque la barrera del 3,5%.

La variacion en el valor razonable de estos derivados de tipo de interés ha supuesto un
efecto negativo imputado a la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2007 de
226 miles de euros (144 miles de euros durante el ejercicio 2006).
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19.2 Derivados de tipos de cambio

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de cambio (seguros
de cambio o forwards), el Grupo utiliza el tipo de cambio de contado del euro y las
curvas de tipos del euro y de las divisas implicadas en los derivados y, mediante
descuentos de flujos, determina el valor de los derivados contratados.

Los derivados sobre tipo de cambio contratados por el Grupo al 31 de diciembre de
2007 y 2006 y sus valores razonables son los siguientes:

Valor razonable
(miles de euros)

Sociedad 31.12.07 31.12.06 Nominal
Dependiente Instrumento Pasivo | Activo | Pasivo | Vencimiento | (USD)
NH Hoteles Forward EUR/USD (515) - - 16.01.2008 9.725
NH Hoteles Forward EUR/USD - 130 22.05.2009 26.300
NH Hoteles Forward EUR/USD - - (147) 12.01.2007 11.000
NH Hoteles Opcion USD con barreras - - (138) 12.01.2007 5.000
NH Hoteles Forward EUR/USD extra - - (138) 12.01.2007 5.000
Total (515) 130 (423) 57.025

Ninguno de los instrumentos financieros detallados ha sido calificado de cobertura
contable conforme a los requisitos de la NIC 39.

El Unico instrumento financiero vigente al 31 de diciembre de 2007, corresponde al
seguro de compra de USD (por importe de 9.725 miles de ddlares) contratado por el
Grupo en el marco de su estrategia de expansion internacional, que permite comprar
ddlares a un precio previamente acordado.

Los derivados de tipo de cambio vigentes al 31 de diciembre de 2006 fueron
contratados para la cobertura de un préstamo denominado en ddlares con vencimiento
en el ejercicio 2009 pero cancelado con anterioridad, y para cubrir las posibles
oscilaciones del tipo de cambio del délar respecto al euro en los pagos relacionados con
la inversidn en Desarrollos Isla Blanca, S.L. (véase Nota 24).

Los cambios en el valor razonable de estos derivados de tipo de cambio han tenido un

impacto negativo en la cuenta de resultados consolidada adjunta de 0,08 millones de
euros durante el ejercicio 2007 (0,29 millones de euros durante el ejercicio 2006).
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19.3 Anadlisis de sensibilidad de los instrumentos financieros derivados

Andlisis de sensibilidad al tipo de interés

Las variaciones de valor razonable de los derivados de tipo de interés contratados por el
Grupo dependen de la variacién de la curva de tipos de interés del euro a largo plazo. El
valor razonable de dichos derivados, al 31 de diciembre del 2007, asciende a 52 miles
de euros.

Se muestra a continuacion el detalle del analisis de sensibilidad de los valores
razonables de los derivados contratados por el Grupo al cierre del ejercicio 2007, tanto
en Patrimonio Neto (“coberturas contables”) como en Resultados (“no coberturas
contables™):

(Miles de euros)
Efecto positivo/(negativo)
Patrimonio
Sensibilidad Neto Resultados
+0,5% (incremento en la curva de tipos) 1.836 340
-0,5% (descenso en la curva de tipos) (1.505) (549)

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipos de interés designados
como “cobertura contable” registran aumentos de su valor positivo ante movimientos al
alza en la curva de tipos debido a que se trata de IRS o collars en los cuales el tipo de
interés que paga el Grupo estd fijado o limitado al alza, y por tanto, el Grupo esta
cubierto ante subidas de tipos de interés.

La sensibilidad de los derivados, al 31 de diciembre del 2007, afectara al patrimonio y
cuenta de resultados consolidada del Grupo en la medida en que las circunstancias de
mercado puedan cambiar.

Analisis de sensibilidad al tipo de cambio
Las variaciones de valor razonable de los derivados de tipo de cambio contratados por
el Grupo dependen principalmente de la variacion del tipo de contado del délar frente al
euro, asi como de la evolucion de las curvas de tipos de interés a corto plazo. El valor
razonable de dichos derivados, al 31 de diciembre del 2007, supone un pasivo para el
Grupo NH Hoteles de 515 miles de euros.
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Se muestra a continuacion el detalle del analisis de sensibilidad de los valores
razonables de los derivados contratados por el Grupo al cierre del ejercicio 2007 (en
miles de euros):

Sensibilidad en Resultados 31.12.2007
+10% (apreciacion del euro) (599)
-10% (depreciacion del euro) 733

Los derivados de tipos de cambio EUR/USD mostraran un comportamiento negativo en
su valor razonable en escenarios de apreciaciéon del euro, y positivo en escenarios de
depreciacion del euro, por cuanto suponen comprar dolares a un cambio fijo.

PLANES DE RETRIBUCION REFERENCIADOS AL VALOR DE
COTIZACION DE LA ACCION

Al 31 de diciembre de 2007, el Grupo tiene en vigor dos Planes de retribucion
referenciados al valor de cotizacion de la accion (Plan 2003-2007 y Plan 2007-2012).
Durante el ejercicio 2006 se ejecutd en su totalidad el anterior Plan de retribucion
referenciado al valor de cotizacion de la accion (Plan 2001). EI movimiento
experimentado en el numero de derechos concedidos en el marco de dichos Planes de
retribucién durante los ejercicios 2007 y 2006 es el siguiente:

Plan 2001 | Plan 2003 | Plan 2007
Otorgadas a 1 de enero de 2006 363.876/ 2.300.000 -
Opciones ejercidas (363.759) - -
Opciones canceladas/vencidas (117)| (131.602) -
Vigentes al 31 de diciembre de 2006 - 2.168.398 -
Opciones otorgadas - - 3.582.804
Opciones ejercidas - (1.648.220) -
Vigentes al 31 de diciembre de 2007 - 520.178 3.582.804

Con fecha 29 de mayo de 2007, la Junta General de Accionistas anuncio y aprob6 un
nuevo plan de opciones sobre acciones “Plan 2007 para determinados directivos del
Grupo, separados en dos colectivos. Al vencimiento del mismo (hay varios tramos de
gjercicio), estos directivos recibiran una compensacion econdémica que serd la
revalorizacion que hayan tenido en el periodo las acciones de la Sociedad Dominante a
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partir del precio de ejercicio o “Strike” frente al precio de venta que sera la media
aritmética simple de los precios de cierre de cotizacion de las acciones de las 15
sesiones bursatiles inmediatamente anteriores a la fecha de liquidacion.

El Plan 2007 permitira a los directivos incluidos en el mismo, percibir un incentivo
vinculado a su permanencia en el Grupo durante el periodo comprendido entre 2007 y
2012, en funcién de la revalorizacion de la accion de la Sociedad Dominante.

Las principales caracteristicas del Plan son las siguientes:

- Beneficiarios: Directivos de NH Hoteles, S.A. y su grupo de sociedades,
designados por el Comité de Nombramientos y Retribuciones. Al 31 de
diciembre de 2007, resultan beneficiarios 162 directivos del Grupo a los
cuales han sido adjudicadas a dicha fecha, un total de 3.582.804 opciones

- Ndmero maximo asignable : 3.790.000 opciones

- Precio de ejercicio :17,66 euros para el primer colectivo formado por 31
directivos y 15,27 euros para el segundo colectivo formado por 131 directivos

- El Plan no prevé en ningln caso la entrega de acciones a los beneficiarios
sino solo la liquidacion en efectivo en el supuesto de que se produzca la
revalorizacion de la accion frente al precio de ejercicio

Este Plan es valorado y reconocido en la cuenta de resultados consolidada conforme a
lo indicado en la Nota 4.15. Los gastos de personal relativos a este Plan ascienden al 31
de diciembre de 2007 a 705 miles de euros. Las principales hipotesis empleadas para la
valoracion de este Plan concedido en 2007 son las siguientes:

- Tiempo de permanencia para ejercicio: 5 afios para el total. ElI Plan puede
ejercitarse por tercios de modo anual a partir del 29 de mayo de 2010

- Tasa libre de riesgo : 4,17%

- Rentabilidad del dividendo : 2,11%

El Grupo ha formalizado en noviembre de 2007 un contrato de permuta financiera
(equity swap) para cubrir el posible quebranto patrimonial que podria significar el
ejercicio de este Plan de Incentivos referenciados al valor de la accidon. Las
caracteristicas principales de este contrato son las siguientes:

- El nimero de acciones objeto del contrato es igual al nGmero méaximo de
opciones concedidas, 3.790.000

- EI Grupo pagara a la entidad financiera un rendimiento basado en Euribor
mas un margen, a aplicar sobre el resultado de multiplicar el nidmero de
unidades por el precio inicial
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- En el caso de que el precio de cotizacion de la accion esté por encima del
precio de traspaso pero por debajo del “Strike”, el Grupo percibira la
diferencia entre ambos importes. Si esta por debajo del precio de traspaso, el
Grupo resarcira a la entidad financiera de ese quebranto.

Este contrato tiene la consideracion contable de derivado, siendo su tratamiento
contable el detallado en la Nota 4.6. Al 31 de diciembre de 2007 los gastos financieros
asociados a este contrato ascienden a 4.794 miles de euros (Véase Nota 19)

Adicionalmente, el Grupo NH concedi6 a sus directivos en el ejercicio 2003 un Plan de
retribucion vinculado a la cotizacion de la accion con las siguientes caracteristicas:

NUmero de derechos Precio de
Afio de concesién gjercicio Periodo de ejercicio
2003 2.700.000 7,14 30/4/07 al 29/4/08

El Grupo suscribio un contrato de permuta financiera con una entidad financiera para
cubrir el posible quebranto patrimonial que pudiese significar el ejercicio de este Plan
de opciones. El Plan 2003 no prevé en ningun caso la entrega de acciones sino sélo la
liquidacidn en efectivo en el supuesto de que se produzca la revalorizacién de la accion
frente al precio de ejercicio. A la fecha de ejecucion del Plan la entidad financiera
enajenara las acciones entregando al Grupo el producto de la venta menos el precio de
ejercicio de las acciones. En caso de que esto diera lugar a un quebranto para la entidad
financiera, el Grupo resarciria a la misma. Al 31 de diciembre de 2007, el nimero de
opciones cubierto equivale a las opciones vigentes a dicha fecha. En relacion con este
contrato, el Grupo paga a la entidad financiera un rendimiento basado en Euribor mas
un margen, a aplicar sobre el resultado de multiplicar el nimero de unidades por el
precio inicial.

Analisis de sensibilidad al precio de la accion de NH Hoteles

Las variaciones de valor razonable de los derivados sobre el precio de la accion de NH
Hoteles contratados por el Grupo dependen principalmente de la variacion de la
cotizacion de la accién, asi como de la evolucion de la curva de tipos de interés del
Euro y las estimaciones de dividendos que realizan los agentes del mercado. El valor
razonable neto de dichos derivados, al 31 de diciembre del 2007, es de 2.454 miles de
euros negativos (16.094 miles de euros positivos en 2006).

Se muestra a continuacién el detalle del analisis de sensibilidad de los valores
razonables de los derivados contratados por el Grupo al 31.12.07:
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Sensibilidad en Resultados 31.12.2007
(en miles euros)
+10% (subida de la accion) 5.258
-10% (descenso de la accion) (5.258)

El anélisis de sensibilidad muestra que, ante incrementos en el precio de la accién, el
valor razonable negativo de los derivados desciende, mientras que si la accion
desciende, el valor razonable negativo se incrementaria.

21.- PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
El detalle de las “Provisiones para riesgos y gastos” a 31 de diciembre de 2007 y 2006
asi como los principales movimientos registrados durante dichos ejercicios son los
siguientes (en miles de euros):

Miles de Euros

Saldo al Adiciones al Aplicaciones Saldo al
31/12/2005 | perimetro | Dotaciones | (Reducciones) | Traspasos 31/12/2006
Provisiones para riesgos
y gastos no corrientes:
Contratos onerosos 19.222 - - - (2.166) 17.056
Provisién para pensiones
y obligaciones similares 12.329 276 811 (658) - 12.758
Provision para Plan de Retribucion basado
en la cotizacion de la accién (Nota 20) 8.016 - 5.977 (200) - 13.793
Otras reclamaciones 3.432 - 3.244 (3) - 6.673
42.999 276 10.032 (861) (2.166) 50.280
Provisiones para riesgos
y gastos corrientes:
Contratos onerosos 4.768 - - (4.060) 2.166 2.874
Otras reclamaciones 3.124 - - (346) - 2.778
7.892 - - (4.406) 2.166 5.652
Total 50.891 276 10.032 (5.267) - 55.932
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Miles de Euros
Adiciones Aplicaciones
Saldo al al y Saldo al
31/12/2006 | perimetro | Dotaciones | Reducciones | Traspasos | 31/12/2007
Provisiones para riesgos
y gastos no corrientes:
Contratos onerosos 17.056 1.858 2.108 (500) (3.801) 16.721
Provision para pensiones
y obligaciones similares 12.758 20.556 5.325 (11.469) - 27.170
Provision para Plan de Retribucion basado
en la cotizacion de la accion (Nota 20) 13.793 2.804 (13.599) - 2.998
Otras reclamaciones 6.673 3.821 7.947 (1.350) (3.450) 13.641
50.280 26.235 18.184 (26.918) (7.251) 60.530
Provisiones para riesgos
y gastos corrientes:
Contratos onerosos (NIC 37) 2.874 - - (4.011) 3.801 2.664
Otras reclamaciones 2.778 1.519 - (1.892) 3.450 5.855
5.652 1.519 - (5.903) 7.251 8.519
Total 55.932 27.754 18.184 (32.821) - 69.049

Contratos onerosos

El Grupo NH Hoteles ha clasificado como onerosos una serie de contratos de
arrendamiento de hoteles cuyo vencimiento se encuentra comprometido entre 2008 y
2028. La explotacion de estos hoteles si bien es positiva a nivel de resultado bruto de
explotacion (G.O.P) es deficitario a nivel de resultado neto de explotacion (ebitda) y la
cancelacién de dichos contratos podria suponer el pago integro de la renta de los afios
pendientes de alquilar.

Provision para pensiones y obligaciones similares

La cuenta “Provision para pensiones y obligaciones similares” incluye, principalmente,
la provisién constituida por el Grupo para la cobertura de los planes de pensiones
acordados con su personal, por un importe de 22.355 miles de euros (10.482 miles de
euros al 31 de diciembre de 2006). En esta cuenta se incluye el T.F.R. (Trattamento di
fine rapporto), que es una cantidad que se paga a todos los trabajadores en Italia en el
momento en que por cualquier motivo causan baja en la empresa. Es un elemento méas
de la retribucion, cuyo pago viene diferido y que se va dotando anualmente en relacién
a la retribucién, tanto fija como variable tanto dineraria como en especie y es evaluada
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22.-

periédicamente. El importe anual a provisionar es igual a la retribucion dividida entre
13,5. La revaluacién del fondo acumulado anual se hace con el 1,5% fijo més el 75%
del aumento del IPC.

El método de célculo utilizado en la valoracion de las obligaciones relativas a este plan
de pensiones ha sido el méetodo de la unidad de crédito proyectado.

El detalle de las principales hipétesis utilizadas en el célculo del pasivo actuarial es el
siguiente:

2007 2006
Tipos de descuento 2,60% | 4,00%
Tasa anual esperada de crecimiento salarial 2,50% | 2,50%
Rentabilidad esperada de los activos afectos al plan 4,24% | 3,75%

Otras reclamaciones

La cuenta “Otras reclamaciones” incluye, principalmente, la provision constituida por
el Grupo por importe de 5,1 millones de euros destinada a cubrir la posible
indemnizacion que podria derivarse de la rescision unilateral de una serie de contratos
de arrendamiento de unos locales ubicados en el hotel Jolly Lotti de Paris.

NOTA FISCAL

La composicion de los saldos deudores con Administraciones Publicas a 31 de
diciembre de 2007 y 2006 es la siguiente:
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Miles de euros

2007 2006
Activos por impuestos diferidos
Créditos fiscales 290 1.707
Activos fiscales por deterioro de activos 28.212 13.367
Impuestos anticipados relacionados con el personal 920 3.273
Otros impuestos anticipados 15.224 16.292
Total 44.646 34.639
Administraciones Publicas deudoras a corto plazo
Impuesto sobre Sociedades 2.236 424
Impuesto sobre el Valor Afiadido 15.618 8.494
Retenciones y pagos a cuenta 7.925 5.896
Impuesto sobre Ganancia Presunta 300 1.378
Otra hacienda publica deudora 244 2
Total 26.323 16.194

Los saldos de “Activos por impuestos diferidos” corresponden, principalmente, a los
impuestos anticipados surgidos como consecuencia de la perdida de valor de
determinados activos asi como a la activacion de bases imponibles negativas.

El movimiento experimentado en el ejercicio 2007 y 2006 en el epigrafe de impuestos
anticipados es el siguiente:

Miles de euros
2007 2006
Saldo inicial 34.639 35.868
Adiciones por incorporaciones al perimetro 12.336 242
Otras adiciones 1.441 1.607
Cancelacion de créditos fiscales (1.417) (2.931)
Cancelaciones de impuestos anticipados
relacionados con el personal (2.353) -
Cancelacion de bases negativas - (147)
Saldo final 44.646 34.639

El Grupo, en aplicacion del articulo 12.5 de la LIS, se esta deduciendo fiscalmente el
fondo de comercio financiero que surgidé de la adquisicion del Grupo Astron. El
importe amortizado fiscalmente en este ejercicio ascendié a 8,9 millones de euros.

Dado que en ejercicios anteriores se habia dotado un deterioro parcial del citado fondo
de comercio y no se habia creado el correspondiente impuesto anticipado, la
mencionada amortizacion fiscal no ha supuesto ningin movimiento en las diferencias
temporales.
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A 31 de diciembre de 2007 la diferencia entre el coste fiscal y el contable asciende a
29,5 millones de euros, es decir, 8,85 millones de euros pendientes de aplicar en las
declaraciones impositivas de los préximos cuatro afnos.

La composicion de los saldos acreedores con Administraciones Publicas a 31 de

diciembre de 2007 y 2006 es la siguiente:

Miles de euros
2007 2006

Pasivos por impuestos diferidos

Revalorizaciones de activos 274.742 98.775
Cambio de Normativa IETU Méjico 1.237 -
Instrumentos financieros derivados 400 350
Total 276.379 99.125
Administraciones Publicas acreedoras a corto plazo

Impuesto sobre Sociedades 4.892 7.883
Impuesto sobre el Valor Afiadido 6.614 4,971
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 8.324 5.156
Impuesto sobre Rendimientos de Capital 475 293
Seguridad Social 8.815 5.759
Otros 3.599 2.487
Total 32.719 26.549

El saldo de los impuestos diferidos se corresponde principalmente con la revalorizacion

de diversos activos del Grupo.

El movimiento experimentado por los pasivos por impuestos diferidos durante el

ejercicio 2007 es el siguiente:

Miles de euros

2007 2006

Saldo inicial
Aplicacion por reinversion
Variacion por incorporaciones

al perimetro (Véase Nota 2.5.6.)
Retiro por variacion de tasas impositivas
Otras aplicaciones
Saldo final

99.125 |  124.438
(1.546) (3.286)

202.863 (3.021)
(20.523) -
(3.540) |  (19.006)

276.379 99.125

Con fecha 17 de septiembre de 2007 se ha aprobado en Méjico la Ley del Impuesto
Empresarial a Tasa Unica (IETU) cuya entrada en vigor tendra lugar a partir de los
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ejercicios iniciados el 1 de enero de 2008. En consecuencia, desde el ejercicio 2008 las
sociedades dependientes mejicanas vendran obligadas a calcular doblemente el importe
del impuesto sobre beneficios, por un lado conforme a los criterios establecidos en la
Ley del Impuesto sobre la Renta y por otro lado de acuerdo con lo definido en la Ley
del Impuesto Empresarial a Tasa Unica, debiéndose pagar el importe que resulte mayor
de entre los dos.

El nuevo impuesto se deberéa calcular aplicando una tasa del 17,5% (16,5 % para 2008 y
17% para 2009) al resultado obtenido en base a flujos de efectivo, el cual resulta de
disminuir de la totalidad de los ingresos percibidos por las actividades a las que aplica
las deducciones autorizadas. Por otro lado, en la citada Ley se aprueba también la
derogacion del Impuesto al Activo, modalidad de tributacion aplicada hasta el ejercicio
2007, inclusive, por varias de las sociedades mejicanas dependientes.

Como consecuencia de la entrada en vigor en 2008 del IETU, el Grupo, aplicando los
tratamientos contables previstos en la NIC 12, ha ajustado el saldo del epigrafe
“Impuestos sobre beneficios diferido” del pasivo del balance de situacion consolidado
al 31 de diciembre de 2007 adjunto en un importe de 1.237 miles de euros, registrando
un gasto por impuesto sobre beneficios diferidos por el mismo importe en la cuenta de
resultados consolidada del ejercicio 2007 adjunta.

El retiro por variacion de tasas impositivas corresponde basicamente al efecto neto del
cambio del tipo impositivo del impuesto de sociedades aprobado en Italia durante el
ejercicio 2007. Este cambio, que sera aplicable desde el 1 de enero de 2008, supone la
bajada del tipo impositivo desde el 37,5% al 31,5%. Adicionalmente, recoge la
variacion producida por la reforma fiscal espafiola del impuesto de sociedades
introducida por la Ley 35/2006. Como consecuencia de estas reducciones de tipos
impositivos, el Grupo ha procedido a homogeneizar el tipo impositivo al que se
calculan los activos y pasivos por impuestos diferidos utilizando la tasa que al 31 de
diciembre de 2007 se prevé que serd aplicable en el periodo en el que se realice el
activo o se liquide el pasivo.

Gasto por impuesto sobre sociedades

Las sociedades que forman parte del Grupo NH Hoteles se agrupan geograficamente y
presentan sus declaraciones de impuestos de acuerdo con la legislacion vigente en los
paises correspondientes.

El impuesto sobre sociedades se calcula en funcién del resultado econémico o contable,
obtenido por la aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados en
cada pais, y no necesariamente ha de coincidir con el resultado fiscal, entendido este
como la Base Imponible del Impuesto.
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La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre

sociedades es la siguiente (en miles de euros):

2007 2006
Rtdo contable (despues de impuesto y antes de intereses minoritarios) 99.507 61.550
Impuesto sobre sociedades 8.495 25.395
Rtdo contable (antes de impuesto e intereses minoritarios) 108.002 86.945
Diferencias permanentes 40.522 (7.170)
Diferencias temporales 15.089 4.054
Ajustes de consolidacion (82.669) 16.516
Base imponible previa 80.944 100.345
Compensacidn de bases negativas (1.871) (421)
Base imponible 79.073 99.924

Las distintas sociedades extranjeras dependientes calculan el gasto por impuesto sobre
sociedades de conformidad con sus correspondientes legislaciones y de acuerdo a los
tipos impositivos vigentes en cada pais.

Grupo consolidado fiscal de la Sociedad Dominante

NH Hoteles, S.A. consolida fiscalmente con todas las sociedades con residencia fiscal
en Espafia en las que durante el periodo impositivo ha mantenido una participacion
directa o indirecta de al menos el 75%, acogiéndose a la normativa establecida en el
Capitulo VII del Titulo VII del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo de 4/2004.

Durante el ejercicio 2007 ha salido del Grupo de Consolidacion Fiscal la sociedad
Casino Club de Golf, S.L. por tanto se deberian integrar, dentro de la liquidacion del
impuesto, las plusvalias pendientes de incorporar procedentes de operaciones internas
del grupo del ejercicio 2003 y que ascienden a 6,5 millones de euros.

Las cuentas a cobrar 0 a pagar que se generan por este concepto son liquidadas por NH
Hoteles, S.A., Sociedad Dominante del Grupo. La politica del Grupo es no retribuir las
bases imponibles negativas que aportan el resto de sociedades integradas en el Grupo
de Consolidacion Fiscal.
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El grupo ha venido efectuando operaciones de reestructuracion acogidas al “Régimen
Especial de Fusiones, Escisiones, Aportaciones de Activos y Canje de Valores”. Las
menciones legalmente establecidas se encuentran en la Memoria Anual del ejercicio
correspondiente.

Ejercicios sujetos a inspeccion fiscal

A 31 de diciembre de 2007, las entidades consolidadas tienen, en general, sujetos a
inspeccion por las autoridades fiscales correspondientes los ultimos cuatro ejercicios en
relacién con los principales impuestos que les son de aplicacion.

En relacion con los ejercicios abiertos a inspeccion podrian existir pasivos contingentes
no susceptibles de cuantificacion objetiva, los cuales, en opinion de los
Administradores del Grupo, no son significativos.

En la actualidad se encuentra en proceso una inspeccion parcial limitada a la dotacion
de cartera en las sociedades Latinoamericana de Gestién Hotelera, S.A. y de NH
Hoteles, S.A. Del resultado de dicha comprobacion, no se espera que puedan aflorar
pasivos contingentes significativos.

Deducciones aplicadas por el Grupo consolidado fiscal de la Sociedad Dominante

Las deducciones aplicadas durante el ejercicio se corresponden, fundamentalmente, a la
deduccion por inversion por actividad exportadora.

En el calculo del impuesto sobre sociedades no se ha deducido ningin importe por
inversion en medidas para reducir el impacto medioambiental.

A 31 de diciembre de 2007 el Grupo Fiscal dispone de incentivos fiscales pendientes de
aplicacion de acuerdo con el siguiente detalle:

Afo de

Origen Deduccion pendiente de aplicar Importe
2001 a 2006 Inversion en actividad exportadora 44.067
2001 a 2006 Otras 167

44.234
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De igual modo, el Grupo consolidado fiscal de la Sociedad Dominante se acogio en el
pasado al “Diferimiento por reinversién de beneficios extraordinarios”, siendo las
caracteristicas fundamentales de esta reinversion las siguientes (en miles de euros):

Importe compensado

Afio Renta acogida Afios Afio Importe Ultimo afio
de origen a diferimiento anteriores 2007 pendiente diferimiento
1997 9.399 8.056 1.343 - 2007
1998 1.625 1.161 232 232 2008
1999 75.144 28.387 6.548 40.210 2049
2000 3.738 1.602 535 1.601 2010
2001 4.335 1.239 619 2.477 2011

La reinversion de todas estas rentas se materializd en diversas participaciones
financieras a excepcion de la originada en el afio 1999 que se reinvirtido en la
adquisicion de inmuebles.

Seguidamente se describen las rentas del ejercicio y ejercicios anteriores acogidas a la
deduccidn por reinversion de beneficios extraordinarios, de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 42 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (en miles

de euros):
Fecha de Renta Deduccion Sociedad que Sociedad que
Ejercicio  transmision acogida  Aplicada Pendiente genera la plusvalia reinvierte

2002 Febrero 25.738 4.375 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2002 Febrero 3.282 558 - NH Pamplona, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2002 Abril 8 - 1 Sotogrande, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2002 Diciembre 1.087 185 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2003 Mayo 3.085 617 - NH Establecimientos Hoteleros, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2003 Septiembre 3.037 607 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2004 Marzo 365 73 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2005 Mayo 700 140 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2005 Mayo 19 4 - NH Hoteles, S.A. NH Hotel Rallye, S.A.
2006 Enero 735 147 - Sotogrande, S.A. Sotogrande, S.A.
2006 Diciembre 3.480 696 - NH Hoteles, S.A. Sotogrande, S.A.
2006 Diciembre 3.100 620 - NH Hoteles, S.A. Sotogrande, S.A.

La reinversion de las plusvalias generadas en los ejercicios 2002 y 2003 se materializd
en la compra del 80% del Grupo Astron (hoy NH Hoteles Deutschland, GmbH y NH
Hoteles Austria, GmbH) realizada en noviembre de 2002. La obligacion de
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mantenimiento de la inversion durante un periodo de 3 afios finalizdé en noviembre de
2005.

Respecto a las plusvalias de los ejercicios 2004 y 2005, la reinversion se materializ6 en
la compra del 38% de Nacional Hispana de Hoteles, S.R.L. de C.V. (conjunto de
sociedades hoteleras en Meéxico) realizada en enero de 2005. La obligacion de
mantenimiento de la inversion durante un periodo de 3 afios finaliza en enero de 2008.

Respecto a las plusvalias del ejercicio 2006 la reinversion se materializé en la compra
en julio de 2006 del 50% de la sociedad Desarrollos Isla Blanca, S.L., por un importe
de 19,53 millones de euros. La obligacion de mantenimiento de la inversion durante un
periodo de 3 afios termina en julio de 20009.

Bases imponibles negativas y deducciones pendientes

Al 31 de diciembre de 2007, el Grupo Consolidado Fiscal del que es cabecera la
Sociedad Dominante no dispone de bases imponibles negativas pendientes de
compensacion.

Dentro del Grupo Consolidado Fiscal del que es cabecera la Sociedad Dominante, las
sociedades Retail Invest, S.A., European Golf Booking, S.L., NH Profesional
Organizado y Realizado, S.L., NH Atardecer Caribefio, S.L., Latinoamericana de
Gestion Hotelera, S.A. y Hotelera Onubense, S.A. presentan bases imponibles
negativas anteriores a su entrada en el mismo, que sélo pueden ser compensadas con
resultados positivos de las mencionadas sociedades (en miles de euros):

Afo de origen Importe Plazo de Compensacion
1994 145 2009
1995 3.403 2010
1996 4.132 2011
1997 11.236 2012
1998 4.648 2013
1999 197 2014
2000 55 2015
2001 16.035 2016
2002 40.829 2017
2003 25.314 2018
2004 7.311 2019
2005 17 2020
2006 14.612 2021

127.934
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23.- ACREEDORES COMERCIALES

A 31 de diciembre de 2007 y 2006, el detalle de este epigrafe del balance de situacion

consolidado es el siguiente (en miles de euros):

Miles de euros

2007 2006
Acreedores comerciales 205.032 | 194.114
Anticipo de clientes 30.520 24.829
235,552 | 218.943

El epigrafe “Acreedores comerciales” recoge las cuentas a pagar derivadas de la

actividad comercial tipica del Grupo.

La linea “Anticipos de clientes” incluye, principalmente, anticipos de clientes de
Sotogrande, S.A. por importe de 15 millones de euros (16,35 millones de euros a 31 de

diciembre de 2006).

24.- OTROS PASIVOS CORRIENTES

La composicion de este epigrafe a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es la siguiente (en

miles de euros):

Miles de euros

2007 2006
Remuneraciones pendientes de pago 31.589 16.522
Arrendamientos pendientes de pago 1.591 -
Derivados de tipo de interes a corto plazo (Nota 19) 1.060 -
Compra minoritario Astron* - 15.000
Desarrollos Isla Blanca, S.L. - 15.620
Acreedores varios 30.726 10.237

64.966 57.379

(*) Compra de minoritarios NH Hoteles Deutschland, GmbH y NH Hoteles Austria,

GmbH
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25.- GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS Y ACTIVOS Y
PASIVOS CONTINGENTES

El Grupo tiene otorgados por parte de entidades financieras avales por un importe total
de 9,32 millones de euros (8,45 millones de euros a 31 de diciembre de 2006) que, en
general, garantizan el cumplimiento de determinadas obligaciones asumidas por las
empresas consolidadas en el desarrollo de su actividad.

A 31 de diciembre de 2007, el Grupo tiene contratadas polizas de seguro para la
cobertura de riesgos por dafios en bienes materiales, pérdida de beneficios y
responsabilidad civil. El capital asegurado cubre suficientemente los activos y riesgos
mencionados.

Compromisos con terceros

- Con fechas 29 de marzo de 2005 y 10 de marzo de 2006 se firmaron los acuerdos
de socios de la sociedades Harrington Hall Hotel, Ltd. (Sociedad propietaria del
Hotel Harrington Hall) y Losan Investment, Ltd. (Sociedad propietaria del Hotel
Kensington) 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
cualquiera de las sociedades 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 tercero 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, Ltd. y Losan Hoteles,
Ltd.

- Con fecha 1 de diciembre de 2005 se alcanz6 un acuerdo con Intesa Sanpaolo,
S.p.A. para la entrada de esta sociedad en el capital social de NH Italia, S.r.l., en
el que se le concede una opcion de venta sobre la participacion adquirida, en el
periodo comprendido entre marzo de 2008 y marzo de 2013. El precio se
establecera en el valor justo de mercado determinado por un banco de inversion
independiente. El precio se pagara en metélico o en acciones de NH Hoteles, S.A.
a eleccion de esta ultima. En el epigrafe “Intereses Minoritarios” del balance de
situacion consolidado adjunto se recoge el valor de la inversion de Intesa
Sanpaolo en NH Italia, S.r.l., cuyo importe asciende a 170,61 millones de euros
(\VVéase Nota 15.6).

- En el acuerdo marco suscrito el 2 de agosto de 2006 entre Tourist Ferry Boat,
S.r.l. (sociedad propietaria de la cadena Framon) y NH Italia, S.r.l. para operar en
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el mercado italiano a traves de una sociedad conjunta (75% NH Italia, S.r.l. y
25% Tourist Ferry Boat, S.r.l.) a la que ambas sociedades aportan sus activos, se
acuerda una opcion de venta a favor de TFB y una opcion de compra a favor de
NH Italia, S.r.l. sobre la participacion de TFB que se podra ejercer a partir de
diciembre de 2011. El precio, que se pagara en metalico, se determinara en base a
un multiplo prefijado de Ebitda.

En el marco de la toma de control de Jolly Hotels, S.p.A. se firmaron una serie de
contratos de opcion de compra y venta entre los cuales el Unico que se mantiene
vigente a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas es el
acuerdo en virtud del cual Joker podra vender a NH lItalia la participacion que
tiene en el capital de Grande Jolly, en el periodo comprendido entre el 1 de junio
de 2007 y el 31 de diciembre de 2010 y NH Italia podréa ejercitar la opcion de
compra durante los 6 meses inmediatamente posteriores al 31 de diciembre de
2010. EI precio de ejercicio de la opcién es de 87,39 millones de euros, que se
encuentran recogidos dentro del epigrafe “Otros pasivos no corrientes” del
balance de situacion consolidado adjunto (véase Nota 18).

En el marco de las operaciones del Caribe y dentro del contrato de gestion del
complejo Edenh Real Arena, existe el compromiso por parte de NH Hoteles, S.A.
de obtener una rentabilidad minima que garantice la cobertura de la financiacion
de 35 millones de ddlares obtenida para la construccion del hotel.

Activos y pasivos contingentes

Los principales activos y pasivos contingentes para el Grupo NH Hoteles a la fecha de
formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas, se detallan a continuacion:

Una sociedad del Grupo ha interpuesto un recurso contencioso-administrativo ante
el Tribunal Superior de Justicia de Andalucia contra Resolucion de fecha 8 de
agosto de 2006 de la Consejeria de Obras Publicas y Transportes de la Junta de
Andalucia, desestimatoria del recurso de reposicion interpuesto contra Orden de la
Consejeria de 14 de junio de 2006 por la que se aprob6 la revision de canon de la
concesion administrativa de construccion y explotacion del puerto deportivo y
marina interior en Sotogrande. La cuantia del recurso se estima en 326 miles de
euros.

La Sociedad Dominante aparece como demandada en su condicion de avalista de
unos pagarés librados por una Sociedad del Grupo en la compra de un hotel en
Argentina. Los demandantes reclaman la diferencia de cambio entre pesos
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argentinos y dodlares pagados, que junto con intereses y costas ascienden
aproximadamente 2,2 millones de euros.

- La Sociedad Dominante y otras dos sociedades del Grupo han sido demandadas
por los antiguos accionistas minoritarios de una sociedad adquirida, por actuacion
negligente y abuso de poder en perjuicio del interés social y en su propio beneficio
dada su condicion de accionistas mayoritarios. El importe total reclamado asciende
a 10 millones de dolares estadounidenses.

- El grupo NH Hoteles, S.A. tiene firmados acuerdos con los socios de Residencial
Marlin SL y de Los Alcornogues de Sotogrande, S.L. en los que se establece que es
esencial para el desarrollo de los proyectos las caracteristicas personales de los
socios, estableciéndose que cualquier cambio de control efectivo, tanto en los
socios, como en las sociedades matrices de los mismos, desencadenara un
procedimiento para que el otro socio pueda separarse de la sociedad con derecho al
reintegro de su haber social mas los dafios y perjuicios causados.

- El préstamo sindicado firmado entre una sociedad del grupo, NH Finance, S.A.,
como prestataria, y un sindicado de bancos, por valor de 650 millones de euros y
firmada el 2 de agosto de 2007, recoge una clausula que establece el vencimiento
anticipado del mismo cuando se produzcan circunstancias que den lugar a un
cambio de control de la sociedad NH Hoteles, S.A.

- Adicionalmente el Grupo NH Hoteles tiene préstamos y créditos otorgados, con un
limite conjunto de 35 millones de euros, en los que se recoge una cladsula de
vencimiento anticipado en cado de cambio de control de la sociedad NH Hoteles,
S.A.

Al 31 de diciembre de 2007 se encuentran en curso otros litigios interpuestos al Grupo
que no son susceptibles de cuantificacion objetiva. Los Administradores de la

Sociedad Dominante estiman que el hipotético quebranto al Grupo como consecuencia
de estos litigios no afectaria significativamente al patrimonio del Grupo.

26.- INGRESOS Y GASTOS

26.1 Ingresos

El desglose del saldo de estos epigrafes de la cuenta de resultados consolidada de los
ejercicios 2007 y 2006 es el siguiente:
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Miles de euros
2007 2006
Alojamiento de habitaciones 856.911 625.512
Restauracion 371.171 277.837
Salones y otros 94.075 51.221
Inmobiliaria 75.053 69.373
Golf y Clubs Deportivos 2.541 7.013
Alquileres y otros servicios 63.875 63.565
Importe neto de la cifra de negocios 1.463.626 1.094.521
Subvenciones de explotacion 119 141
Reversidn de provisiones para riesgos y gastos - 164
Otros ingresos de explotacion 46.583 14.076
Otros ingresos de explotacion 46.702 14.381
Resultado neto de la enajenacién de activos 5.730 10.491

El desglose del importe neto de la cifra de negocios por mercados geograficos es, para
los ejercicios 2007 y 2006, como sigue:

Miles de euros

2007 2006
Espafia - Hoteles 436.540 415.409
Espafa inmobiliaria 41.497 69.372
Benelux 305.705 273.679
Italia 288.908 16.040
Alemania 226.145 207.165
Latinoamerica 68.452 63.174
Latinoamerica inmobiliaria 33.556 -
Resto de Europa 62.823 49.682

1.463.626 1.094.521

En la linea “Otros ingresos de explotacion” se recoge el exceso del valor razonable neto
de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de Jolly Hotels, S.p.A.
sobre el coste de la combinacion de negocios (excluido su efecto en minoritarios), por
importe de 21,4 millones de euros (véase nota 2.5.6). Adicionalmente se recoge el
ingreso procedente de los canones facturados a hoteles operados en régimen de gestion,
asi como los servicios prestados por el Grupo NH Hoteles a terceros.

El detalle del epigrafe “Resultado neto de la enajenacion de activos” a 31 de diciembre
de 2007 y 2006 es el siguiente:
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Miles de euros
2007 2006
Beneficios originados en la
enajenacion de participaciones (Nota 10.2.1) 1.992 7.711
Resultado neto en la enajenacion
de inmovilizaciones materiales 3.738 2.780
Resultado neto de la enajenacion de activos 5.730 10.491

El “Beneficio originado en la enajenacion de activos” corresponde en el ejercicio 2007
a la plusvalia registrada por la venta del hotel NH Zuid Limburg, Jolly Caserta y las
acciones en el Parque Tematico de Madrid y en el ejercicio 2006 a la plusvalia
registrada por la venta de las sociedades Casino Club de Golf, S.L. y Aymerich Golf
Management, S.L.

26.2 Ingresos financieros
El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de resultados consolidada es:

Miles de Euros
2007 2006
Ingresos por dividendos 58 43
Ingresos de valores negociables 538 489
Ingresos por intereses 6.345 5.133
Ingresos por instrumentos derivados 2.828 1.313
9.769 6.978

26.3  Gastos de personal
La composicion de este epigrafe de la cuenta de resultados consolidada se desglosa a
continuacion en:

Miles de Euros
2007 2006
Sueldos, salarios y asimilados 354.205 267.421
Cargas sociales 65.927 54.083
Indemnizaciones 5.541 2.991
Aportaciones a planes de pensiones
y similares 10.289 3.822
Otros gastos sociales 29.413 11.458
465.375 339.775
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El nimero medio de personas empleadas por la Sociedad Dominante y las sociedades
consolidadas por integracion global en los ejercicios 2007 y 2006, distribuido por
categorias y sexos, es el siguiente:

2007
Hombres Mujeres Total
Direccion general del Grupo 6 1 7
Directores y Jefes de Departamento 412 385 797
Técnicos 311 276 587
Comerciales 242 260 502
Administrativos 317 376 693
Resto de personal 6.204 6.368 12.572
NUmero medio de empleados 7.492 | | 7.666 | | 15.158
2.006
Hombres Mujeres Total
Direccion general del Grupo 6 1 7
Directores y Jefes de Departamento 298 260 558
Técnicos 302 259 561
Comerciales 239 241 480
Administrativos 307 353 660
Resto de personal 5.934 6.005 11.939
Ndmero medio de empleados | 7.086 | | 7.119 | | 14.205 |

La edad media de la plantilla del Grupo es de aproximadamente 35 afios, con una
antigliedad media de permanencia en el mismo de 7,1 afios.
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26.4

26.5

Dentro del epigrafe “Gastos de personal” se incluyen las retribuciones fija y variable,
ligada a la rentabilidad del grupo consolidado del equipo directivo de NH Hoteles por
un importe de 8,4 millones de euros en 2007. Igualmente se encuentra incluidas las
retribuciones fijas y variables correspondientes a Administradores de la Sociedad
Dominante que a su vez ostentan cargos ejecutivos en el Grupo, que ascienden, en
2007, a 3,8 millones de euros. (Ver notas 29.1y 29.2)

Otros gastos de explotacion
La composicion de este epigrafe de la cuenta de resultados consolidada de los
ejercicios 2007 y 2006 es la siguiente:

Miles de Euros
2007 2006
Arrendamientos 241.659 184.190
Servicios exteriores 375.348 271.248
Dotaciones a las provisiones de riesgos y gastos 10.055 3.244
627.062 458.682

En la cuenta de “Servicios Exteriores” se encuentran recogidos los honorarios
relativos a servicios de auditoria estatutaria prestados por dos firmas de auditoria a las
distintas sociedades que componen el Grupo NH Hoteles. Los honorarios del auditor
principal durante el ejercicio 2007 han ascendido a 1,11 millones de euros (0,66
millones de euros en 2006) y los del resto de auditores a 0,55 millones de euros (0,53
millones de euros en 2006).

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados al
Grupo NH Hoteles por el auditor principal han ascendido durante el ejercicio 2007 a
0,16 millones de euros (0,10 millones de euros en 2006) y los del resto de auditores a
0,39 millones de euros (0,24 millones de euros en 2006).

Arrendamientos operativos

A 31 de diciembre de 2007 y 2006 el Grupo tenia compromisos adquiridos de futuras
cuotas de arrendamiento minimas en virtud de arrendamientos operativos no
cancelables con los vencimientos que se detallan en la tabla posterior.

El valor presente de las cuotas de arrendamiento se ha calculado aplicando una tasa de

descuento en linea con el coste de capital promedio ponderado del Grupo e incluyen
los compromisos que el Grupo NH Hoteles estima que tendrd que hacer frente en el
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26.6

futuro en concepto de una rentabilidad minima garantizada en hoteles explotados en

régimen de gestion.

Miles de Euros

2007 2006
Menos de un afio 236.837 186.480
Entre dos y cinco afios 990.425 637.867
Mas de cinco afios 1.127.453 1.095.705
Total 2.354.715 1.920.052

La vida de los contratos de arrendamientos operativos firmados por el Grupo NH
Hoteles oscila entre los 15 y 25 afios.

El detalle por unidad de negocio del valor presente de las cuotas de arrendamiento es

el siguiente:
Entre dos
Menos de y cinco Mas de
un afo anos cinco afos Total

Espafia 81.986 349.308 434.604 865.898
Alemania 70.248 281.908 266.172 618.328
Italia 42.599 194.837 219.996 457.432
Benelux 21.631 82.417 127.018 231.066
Suiza, Austria, Rumania, Hungria 18.449 74.458 78.076 170.983
Latinoamérica 1.924 7.497 1.587 11.008
Total 236.837 990.425 | 1.127.453 2.354.715

Gastos financieros

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de resultados consolidada de los
ejercicios 2007 y 2006 es el siguiente:

Miles de Euros

2007 2006
Gastos por intereses 69.466 35.928
Intereses de obligaciones y bonos 5 7
Gastos por derivados 5.217 1.464
Otros gastos financieros 7.159 2.758
81.847 40.157
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27.- OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

A continuacién se detallan los principales saldos y transacciones que dentro del trafico o giro
de la Sociedad Dominante y de su Grupo se han realizado en 2007 y 2006 con las distintas
partes vinculadas.

Préstamos y cuentas a cobrar no disponibles para negociacion (véase Nota 10.1)

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como sigue:

Miles de euros

2007 2006
Créditos al personal 14.320 14.720

Préstamos a negocios conjuntos

Préstamo Residencial Marlin 9.000 9.000
Préstamo Los Alcornoques de Sotogrande 1.400 1.400
Cuentas a cobrar a negocios conjuntos 4.469 5.399
Préstamo a empresas asociadas 2.250 2.250
31.439 32.769

En el epigrafe “Créditos al personal” se incluyen los préstamos concedidos en 1998 a
directivos del Grupo para la compra de acciones de la Sociedad Dominante por importe de
14,32 millones de euros (14,72 millones de euros al 31 de diciembre de 2006). Durante el
ejercicio 2007 el crédito concedido a un directivo del Grupo, por importe de 0,4 millones de
euros, ha sido integramente amortizado. Los créditos vigentes al 31 de diciembre de 2007 se
encuentran suficientemente garantizados y tienen vencimiento en enero de 2008 con
posibilidad para el prestatario de renovar anualmente el vencimiento hasta abril de 2010. A la
fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales consolidadas la totalidad de los
prestatarios ha ejercido su derecho de prérroga.

En la linea “Préstamos a negocios conjuntos” se recoge la parte proporcional de los créditos
subordinados de caracter participativo otorgados por Sotogrande, S.A. a las sociedades
Residencial Marlin, S.L. y Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. (sociedades al 50% con
Pontegadea Inversiones, S.L.) para la adquisicion de parcelas. Estos préstamos participativos
devengan un tipo de interés del Euribor (4,3%), el cual se incrementa en el momento que los
beneficios de cada una de las sociedades superen unos importes establecidos.
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Los mencionados créditos tienen vencimiento el 31 de diciembre de 2008 y 29 de diciembre
de 2009, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2007, los Administradores de Sotogrande,
S.A. tienen la intencidn de prorrogar el préstamo a Residencial Marlin a su vencimiento.

En la linea “Cuentas a cobrar a negocios conjuntos” se recoge el saldo a cobrar a Los
Alcornoques de Sotogrande, S.L., negocio conjunto del Grupo. El vencimiento de dicho saldo
estd condicionado a la aprobacién del nuevo PGOU de San Roque, debiendo ser pagado en
todo caso antes de diciembre de 2011.

En el epigrafe “Préstamo a empresas asociadas” se recoge el préstamo subordinado
concedido por el Grupo NH Hoteles a la sociedad Harrington Hall Hotel, Ltd. con la finalidad
de refinanciar la deuda financiera previa de la entidad adquirida.

Los ingresos financieros generados por los préstamos mencionados con anterioridad han sido
los siguientes:

Miles de euros

2007 2006
Préstamos a negocios conjuntos 386 225
Cuentas a cobrar a negocios conjuntos 57 0
Préstamo a empresas asociadas 302 91
745 316

Acuerdos de financiacion con accionistas del Grupo

El detalle de los acuerdos de financiacion con accionistas del Grupo al 31 de diciembre de
2007 y 2006 es como sigue:

Miles de euros
2007 2006
Caja Madrid 104.650 | 31.150
Bancaja 25.000 | 21.350
Banca Intesa Sanpaolo 17.461 -
La Kutxa 15.000 -
Caixa Nova 12.500 4.130
Caja Murcia 7.500 1.652
Ibercaja 3.500 8.262
185.611 | 66.544
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Los gastos financieros devengados en relacion a los acuerdos de financiacion con accionistas
de la Sociedad Dominante han ascendido a 7.204 miles de euros durante el ejercicio 2007
(3.721 miles de euros durante el ejercicio 2006).

Adicionalmente, el Grupo ha contratado con Caja Madrid en noviembre de 2007 un contrato
de permuta financiera, por importe de 50.028 miles de euros, para cubrir las
responsabilidades financieras derivadas del Plan de Retribucion referenciado al Valor de
Cotizacion de la Accion 2007-2011 (Véase Nota 20). Al 31 de diciembre de 2007 los gastos
financieros asociados a este contrato ascienden a 4.794 miles de euros.

Otros acuerdos con partes vinculadas

La Sociedad ha firmado diversos acuerdos de arrendamiento operativo con Pontegadea
Inversiones, S.L cuyo importe total ha ascendido a 8.364 miles de euros durante el ejercicio
2007 (7.742 miles de euros durante el ejercicio 2006).

Las remuneraciones relativas al Consejo de Administracion y miembros de la Alta Direccion
de la Sociedad se encuentran detalladas en las Nota 29.1 y 29.2 de las presentes Cuentas
Anuales.

28.- INFORMACION POR SEGMENTOS

La informacion por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcion de las
distintas lineas de negocio del Grupo y, en segundo lugar, siguiendo una distribucion
geografica.

Segmentos principales — de negocio

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcion de
la estructura organizativa del Grupo NH Hoteles en vigor al cierre del ejercicio 2007 y
teniendo en cuenta, por un lado, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos vy,
por otro, los segmentos de clientes a los que van dirigidos.

En el ejercicio 2007 el Grupo NH Hoteles centrd sus actividades en dos grandes lineas
de negocio, la hostelera y la inmobiliaria, que constituyen la base sobre la que el
Grupo presenta la informacion relativa a su segmento principal.

El Grupo no incluye como segmento principal su actividad de restauracion al no poder

desvincularse ésta de la actividad de alojamiento, ya que constituyen en su conjunto
un unico negocio, el hostelero.
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Segmentos secundarios — geograficos
Por otro lado, las actividades del Grupo se ubican en Espafia, Benelux, Alemania,
Italia, resto de Europa, Sudamérica y resto del mundo.

La informacion por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes
elaborados por Grupo NH Hoteles y se genera mediante una aplicacion informatica
que categoriza las transacciones por linea de negocio y geograficamente.

Los ingresos ordinarios del segmento corresponden a los ingresos ordinarios
directamente atribuibles al segmento mas la proporcion relevante de los ingresos
generales del grupo que puedan ser distribuidos al mismo utilizando bases razonables
de reparto. Los ingresos ordinarios de cada segmento no incluyen ingresos por
intereses y dividendos ni las ganancias procedentes de venta de inversiones o de
operaciones de rescate o extincion de deuda. ElI Grupo incluye en los ingresos
ordinarios por segmentos las participaciones en los resultados de entidades asociadas
y negocios conjuntos que se consoliden por el método de la participacion. Asimismo,
se incluye la proporcion correspondiente de los ingresos ordinarios de negocios
conjuntos consolidados por el método de integracion proporcional.

El resultado del segmento se presenta antes de cualquier ajuste que correspondiera a
intereses minoritarios.

Los activos y pasivos de los segmentos son los directamente relacionados con la
explotacion del mismo.

A continuacion se presenta la informacidn por segmentos de estas actividades.
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28.1 Informacién de segmentos principales

Miles de Euros
Hotelera Inmobiliaria Total
2007 2006 2007 2006 2007 2006

INGRESOS-
Ventas y otros ingresos de explotacion 1.435.275 1.038.972 75.053 69.930 | 1.510.328 1.108.902
Resultado neto positivo de la enajenacion de activos no corrientes 5.730 10.491 - - 5.730 10.491
Total ingresos 1.441.005 1.049.463 75.053 69.930 1.516.058 1.119.393
RESULTADOS -

Resultado de explotacion 158.589 87.465 22.877 26.785 181.466 114.250

Participacion del resultado en empresas asociadas (1.652) 1.273 (827) ?3) (2.479) 1.270

Ingresos financieros 9.230 5.862 539 1.116 9.769 6.978

Diferencias netas de cambio 1.093 4.604 - - 1.093 4.604

Gastos financieros (81.341) (39.317) (506) (840) (81.847) (40.157)

Resultado antes de impuestos 85.919 59.887 22.083 27.058 108.002 86.945

Impuestos (5.184) (15.771) (3.311) (9.624) (8.495) (25.395)

Resultado del ejercicio 80.735 44.116 18.772 17.434 99.507 61.550

Minoritarios 22.064 (898) - - 22.064 (898)

Resultado atribuible a la Sociedad Dominante 58.671 45.014 18.772 17.434 77.443 62.448

Miles de Euros
Hotelera Inmobiliaria Total
2007 2006 2007 2006 2007 2006

OTRA INFORMACION
Adiciones de activos fijos 189.202 118.762 1.358 935 190.560] 119.697|
Amortizaciones (107.924) (69.951) (1.529) (1.598)  (109.453) (71.549)
Pérdidas netas por deterioro de activos 277) (3.190) E g (277) (3.190)
BALANCE DE SITUACION
ACTIVO
Activos por segmentos 3.040.416 2.413.956 211.201 211.103 3.251.617, 2.625.059
Participaciones en empresas asociadas 44.081] 74.035 32.731 17.398 76.812 91.433,
Activo total consolidado 3.084.497 2.487.991]] 243.932 228.501 3.328.429 2.716.492
PASIVO
Pasivos y patrimonio por segmentos 3.084.497|  2.487.991 243.932 228.501f 3.328.429[ 2.716.492
Pasivo y Patrimonio Neto total consolidado 3.084.497|  2.487.991] 243.932 228.501 3.328.429]  2.716.492

28.2 Informacién de segmentos secundarios
El cuadro siguiente muestra el desglose de determinados saldos consolidados del
Grupo de acuerdo con la distribucion geografica de las entidades que los originan:
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Miles de euros
Adiciones al inmovilizado
Importe neto de la cifra de material y activos
negocio Activos Totales intangibles
2007 2006 2007 2006 2007 2006
Espafia 478.036 484.781 689.651 746.266 75.122 49.581
Benelux 305.705 273.679 1.038.717 938.207 35.234 16.418
Italia 288.908 16.040 32.934 610.995 43.743 6.656
Alemania 226.145 207.165 172.530 144.834 34.043 15.294
Latinoamérica 102.008 63.174 1.084.444 250.542 11.886 30.314
Resto de Europa 62.824 49.682 307.312 25.648 634 8.065
Total 1.463.626 1.094.521 3.325.588 2.716.492 200.663 126.328
29.- REMUNERACION Y OTRAS MANIFESTACIONES DEL CONSEJO DE

20.1

ADMINISTRACION Y LA ALTA DIRECCION

Remuneracion del Consejo de Administracién

El importe devengado durante los ejercicios 2007 y 2006 por los miembros de los
Organos de Administracion de la Sociedad Dominante, Consejo de Administracion (12
miembros), Comision Delegada (6 miembros), Comisién de Auditoria y Control (3
miembros) y Comisién de Nombramientos y Retribuciones (3 miembros), en concepto
de retribucion salarial, atencidn estatuaria y dietas, es el siguiente:

Miles de euros

Tipologia de Consejeros 2007 2006

Ejecutivos 3.796 2.283
Externos Dominicales 197 208
Externos Independientes 335 372
Otros Externos 56 74
Total 4.384 2.937

Significar que en el importe total de la remuneracién percibida por todos los conceptos
por la totalidad de Consejeros se incluye expresamente el importe percibido por el
Consejero ejecutivo en su condicion de beneficiario de los distintos Programas de
Retribucion basados en la cotizacion de la accion vigentes en el grupo y que ascendio a
un total de 2.356 miles de euros (262 miles de euros durante el ejercicio 2006), importe
este que, al tiempo de aprobarse y ponerse en vigor el Plan de Retribuciones
correspondiente, fue oportunamente cubierto mediante la formalizacion del
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29.2

29.3

correspondiente contrato de permuta financiera (equity swap), por lo que no ha
supuesto salida de caja para el Grupo.

En estos importes se incluyen las dietas y atenciones estatutarias percibidas por los
Consejeros de la Sociedad Dominante en sociedades consolidadas, tanto por integracion
global y proporcional como por el método de la participacion, cuyo importe ha
ascendido a 120 miles de euros durante el ejercicio 2007 (115 miles de euros en el
ejercicio 2006).

Durante el ejercicio 2007, al igual que en 2006, no se ha satisfecho importe alguno en
concepto de servicios profesionales a miembros del Consejo de Administracion.

Retribuciones de la Alta Direccién

La remuneracién de los miembros del Comité de Direccion al 31 de diciembre de 2007
y 2006, excluidos quienes simultaneamente tienen la condicion de miembros del
Consejo de Administracién (cuyas retribuciones han sido detalladas anteriormente), se
detallan a continuacion:

Miles de Euros
2007 2006
Retribuciones dinerarias 2.586 2.645
Ejercicio del Plan de Retribuciéon basado
en la cotizacién de la accion 5.525 263
Retribuciones en especie 244 167
8.355 3.075

El importe total de la remuneracion percibida por la Alta Direccion en su condicion de
beneficiarios de los distintos Programas de Retribucion basados en la cotizacién de la
accion fue oportunamente cubierto mediante la formalizacion del correspondiente
contrato de permuta financiera (equity swap), por lo que no ha supuesto salida de caja
para el Grupo.

Detalle de participaciones con actividades similares y realizacion por cuenta
propia o ajena de actividades similares por parte de los Administradores

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades
Andnimas, introducido por la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
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anonimas, se sefialan a continuacién las sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social de NH
Hoteles, S.A. en cuyo capital participan sus Administradores, asi como las funciones
que, en su caso, ejercen en ellas:

Numero de

Titular Sociedad Participada Actividad acciones Funciones
Caja Ahorros de Valencia
Castellén y Alicante Hotel Alameda Valencia SL Hotelera 90% -
Caja Ahorros de Valencia
Castellon y Alicante Playa Hotels & Resorts, S.L. Hotelera 6,87% -
Caja Ahorros de Valencia
Castellén y Alicante Prohore, S.A. Inmobiliaria 29,93% -
Caja Ahorros de Guipuzkoa
y San Sebastian Losan Hotels World Value Added I, S.L. Hotelera 5,01% Consejero
Caja Ahorros de Guiplzkoa
y San Sebastian Fontecruz Inversiones, S.L. Hotelera 5,24% Consejero
Manuel Herrando y Prat de la Riba | Promoarcano, S.A. Inmobiliaria 8,40% -
Gabriele Burgio Mola 15, S.L. Inmobiliaria 10% -

Asimismo, los Administradores han realizado las siguientes actividades durante el
gjercicio 2007, por cuenta propia 0 ajena, en sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad del que constituye el objeto social de NH
Hoteles, S.A. o cualquiera de sus filiales:
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Titular

Sociedad Participada

Gabriele Burgio

Alfonso Merry del Val Gracie
Manuel Herrando y Prat de la Riba

Matias Amat Roca

Sotogrande, S.A.
Ferrovial, S.A.

Nacional Hispana de Hoteles S.R.L de C.V.
Grupo Financiero de Intermediacion

y Estudios, S.A. (Grufir, S.A.)

Krasnapolsky Hotels & Restaurants, N.V.

NH Participaties, NV

NH Domo Disefios y Decoracion, S.L.

NH Italia, S.r.l.
Jolly Hotels, S.p.A.
Grande Jolly, S.r.l.

Krasnapolsky Hotels & Restaurants, N.V.

Sotogrande, S.A.
Sotogrande, S.A.

Actividad Funciones
Inmobiliaria | Consejero

Inmobiliaria | Consejero

Hotelera Consejero

Hotelera Administrador

Hotelera Miembro del "Supervisory Board"
Hotelera Presidente y Consejero
Decoracion | Administrador mancomunado
Hotelera Presidente y Consejero

Hotelera Consejero Delegado

Hotelera Consejero

Hotelera Miembro del "Supervisory Board"
Inmobiliaria | Presidente

Inmobiliaria | Representante de Consejero

30.- HECHOS POSTERIORES

- Con fecha 26 de febrero de 2008, el Consejo de Administracion de Sotogrande S.A.,
aceptd la renuncia de D. Gustavo Gabarda Duran de su cargo como Consejero
Delegado de Sotogrande, S.A.

- Con fecha 15 de febrero de 2008, el Grupo ha recibido la aprobacion de la autoridad
garante de la competencia en Italia para llevar a cabo el acuerdo de intercambio de
acciones en el que Tourist Ferry Boat, S.r.l. (en adelante TFB), obtendra el 5% de NH
Italia (a través de un aumento de capital) mediante la aportacion a dicha sociedad del
25% de las acciones de NH Framon Management, S.r.l. con lo que la composicion del
capital social de NH Italia una vez ejecutado el mencionado acuerdo, quedard como

sigue:

Porcentaje de
participacion

NH Hotel Rallye, S.A.
Intesa Sanpaolo, S.p.A.
TFB, S.r.l.

52,25%
42,75%
5%

132




31.-

32.-

INFORMACION SOBRE POLITICA MEDIOAMBIENTAL

Dentro de las actividades desarrolladas por el Grupo a través de Sotogrande, S.A. 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 depuracién
de las aguas residuales, actividades estas Gltimas cuyo proposito es reducir el dafio
sobre el medio ambiente.

El Grupo cuenta dentro de sus activos asociados a la actividad de saneamiento y
depuracién con 2 estaciones depuradoras de aguas residuales, con capacidad para dar
cobertura a una poblacion hasta 20.000 habitantes, intercomunicadas entre si de
manera que el efluente depurado se vierte al mar a través de un emisario submarino.
Asimismo, la Sociedad Dominante ha construido dentro de una de las depuradoras un
sistema de tratamiento terciario con el objetivo de depurar ain mas las aguas para
poderlas utilizar 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 actualmente
en servicio, desde julio de 2003. La implantacion de este sistema terciario redundara en
una reduccion del consumo de agua potable entre 200.000 y 300.000 m?3 / 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 maximo respeto al
medioambiente y por ello tiene contratados los servicios de una empresa de consultoria
medioambiental para el diagndstico y asesoria ambiental en las actuaciones de la
Sociedad Dominante.

El importe de los activos descritos de naturaleza medioambiental, neto de amortizacion,
al 31 de diciembre de 2007 es de 1.834 miles de euros (1.631 miles de euros en 2006).

El Grupo no tiene provisionado importe alguno al cierre de 2007 por contingencias o
reclamaciones medioambientales, por no existir.

EXPOSICION AL RIESGO

La gestion de los riesgos financieros del Grupo esta centralizada en la Direccion
Financiera Corporativa. Esta Direccién tiene establecidos los dispositivos necesarios

para controlar, en funcion de la estructura y posicion financiera del Grupo y de las
variables econémicas del entorno, la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
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y tipos de cambio, asi como los riesgos de crédito y liquidez recurriendo en caso de
necesidad a operaciones puntuales de cobertura. A continuacion se describen los
principales riesgos financieros y las correspondientes politicas del Grupo:

Riesgo de crédito

Los principales activos financieros del Grupo son la tesoreria y otros activos liquidos
equivalentes (ver Nota 14), asi como deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
(ver Nota 12). Con caracter general, el Grupo tiene su tesoreria y otros activos liquidos
equivalentes con entidades de elevado nivel crediticio y una parte de sus deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar estdn garantizadas mediante fianzas, avales y
anticipos de touroperadores.

El Grupo no tiene una concentracion significativa del riesgo de crédito con terceros,
tanto por la diversificacion de sus inversiones financieras, como por la distribucion del
riesgo comercial entre un gran nimero de clientes con reducidos periodos de cobro.

Riesgo de tipo de interés

El Grupo estd expuesto, en relacion con sus activos y pasivos financieros, a
fluctuaciones en los tipos de interés que podrian tener un efecto adverso en sus
resultados y flujos de caja. Con objeto de mitigar este riesgo, el Grupo ha establecido
politicas y ha contratado instrumentos financieros de manera que, aproximadamente,
entre el 40% y el 60% de la deuda financiera neta esté referenciada a tipos de interés
fijos.

De acuerdo con los requisitos de informacion de la NIIF 7, el Grupo ha realizado un
analisis de sensibilidad en relacion con las posibles fluctuaciones de los tipos de interés
que pudieran ocurrir en los mercados en que opera. Sobre la base de dichos requisitos,
el Grupo estima que un incremento de los tipos de interés de 50 puntos béasicos
implicaria un aumento del gasto financiero del Grupo en 5.720 miles de euros.

Ademas de los impactos que las variaciones de los tipos de interés causan en los activos
y pasivos financieros que constituyen la posicion neta de tesoreria, se pueden producir
cambios en la valoracion de los instrumentos financieros contratados por el Grupo
(véase Nota 19). Los efectos de las variaciones de los tipos de interés sobre los
derivados eficientes se registran con cargo al patrimonio neto, mientras que los efectos
de los derivados no eficientes se registran en la cuenta de resultados consolidada. En la
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Nota 19 de la memoria consolidada adjunta se detalla el analisis de sensibilidad de los
mencionados derivados ante variaciones de los tipos de interés.

Por ultimo, también se encuentran sujetos a riesgo de tipo de interés los activos
financieros a largo plazo que se detallan en la Nota 10 de esta memoria.

Riesgo de tipo de cambio

El Grupo esta expuesto a fluctuaciones de tipo de cambio que pueden afectar a sus
ventas, resultados, fondos propios y flujos de caja, derivados fundamentalmente de:

- Inversiones en paises extranjeros (principalmente en México, Argentina,
Republica Dominicana y Gran Bretafia).

- Operaciones realizadas por sociedades del Grupo que desarrollan su actividad en
paises cuya moneda es distinta al euro (principalmente en México, Argentina,
Republica Dominicana y Gran Bretafia).

Con objeto de que estos riesgos se vean mitigados, el Grupo ha establecido politicas y
contratado determinados derivados financieros (véase Nota 19). En particular, el Grupo
procura alinear la composicién de su deuda financiera con los flujos de caja en las
distintas monedas. Asimismo, se contratan instrumentos financieros para reducir las
diferencias de cambio por transacciones en moneda extranjera.

El Grupo ha realizado un anélisis de sensibilidad en relacion con las posibles
fluctuaciones de los tipos de cambio que pudieran ocurrir en los mercados en que opera.
Para ello, el Grupo ha considerado fluctuaciones de las principales divisas, distintas de
su moneda funcional, en que opera (ddlar estadounidense, peso argentino, peso
mexicano y libra esterlina). Sobre la base de dicho andlisis, el Grupo estima que una
depreciacion de las correspondientes divisas en un 5% implicaria el siguiente impacto
patrimonial:

Miles de Euros
Patrimonio
Neto Resultados
Délar estadounidense (2.171) (72)
Libra esterlina (345) (6)
Peso argentino (3.146) a7
Peso mexicano (5.505) (434)
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Riesgo de liquidez

La exposicion a situaciones adversas de los mercados de deuda o de capitales puede
dificultar o impedir la cobertura de las necesidades financieras que se requieren para el
desarrollo adecuado de las actividades del Grupo y su Plan Estratégico.

La gestion de este riesgo se centra en el seguimiento detallado del calendario de
vencimientos de la deuda financiera del Grupo, asi como en la gestion proactiva y el
mantenimiento de lineas de crédito que permitan cubrir las necesidades previstas de
tesoreria.

La posicidon de liquidez del Grupo para el ejercicio 2008 se basa en los siguientes
puntos:

- El Grupo dispone de efectivo y equivalentes al 31 de diciembre de 2007 por un
importe de 61.699 miles de euros.

- Disponible en lineas de crédito, una vez dispuesto el crédito sindicado por
importe de 285.000 miles de euros el 2 de enero de 2008, por importe de 454.177
miles de euros.

- Las unidades de negocio del Grupo tienen capacidad para generar un flujo de caja
procedente de las operaciones significativo y recurrente. El flujo de las
operaciones del ejercicio 2007 ha ascendido a 259.950 miles de euros.

- La capacidad del Grupo de aumentar su endeudamiento financiero, puesto que al
31 de diciembre de 2007 el ratio de apalancamiento financiero se situaba en 0,81
(véase Nota 15).

Por altimo, el Grupo realiza previsiones de tesoreria sistematicamente para cada unidad
de negocio y area geografica con el objetivo de evaluar sus necesidades. Esta politica
de liquidez seguida por el Grupo asegura el cumplimiento de los compromisos de pago
adquiridos sin tener que recurrir a la obtencién de fondos en condiciones gravosas,
permitiéndole seguir de forma continuda la posicion de liquidez del Grupo.

Riesgo de mercado
El Grupo se encuentra expuesto al riesgo vinculado a la evolucion del precio de las
acciones de empresas cotizadas. Este riesgo se materializa en los sistemas retributivos

referenciados al valor de cotizacion de la accién de la Sociedad Dominante. Con el
objetivo de mitigar este riesgo de mercado el Grupo ha suscrito el contrato de permuta
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financiera descrito en la Nota 20 de esta memoria consolidada. Asimismo, en la
mencionada Nota 20 se detalla el analisis de sensibilidad del mencionado derivado
financiero ante variaciones de un +/- 10% en la variacion de la cotizacion de la accion
de la Sociedad Dominante.
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ANEXO I: SOCIEDADES DEPENDIENTES
A continuacion se presentan datos sobre las sociedades dependientes de la Sociedad al 31 de diciembre de 2007:

Sociedad Participada

Alfa Reserveringskantoor CV BA (**)
Aranzazu Donosti, S.A. (*)

Astron Kestrell Ltd (**)

Atardecer Caribefio

Central Europe Management

Centrumhotel Park Molenvijver N.V. (**)
Chartwell de México, S.A. de C.V. (*)
Chartwell de Nuevo Laredo, S.A. de C.V. (*)

Chartwell Inmobiliaria de Judrez, S.A. de C.V. (*)
Chartwell Inmobiliaria de Monterrey, S.A. de C.V. (*)
City Hotel SA (*)

Club Deportivo Sotogrande, S.A.

Cofir, S.L.

Columbia Palace Hotel S.A. (*)

Comexotel SA (**)

D'Assaut SA (**)

De Nederlandse Club Ltd. (**)

Desarrollo Inmobiliario Santa Fe

DFE Vastgoed B.V.

EHVB SCRL (**)

Establecimientos Complementarios Hoteleros, S.A.
Etudes & Entreprise (**)

European Golf Booking Center, S.L.

Expl. mij. Grand Hotel Krasnapolsky B.V.

. Hotel Best B.V.

Hotel Caransa B.V.

. Hotel Doelen B.V.

. Hotel Naarden B.V.

Expl. mij. Hotel Schiller B.V.

Exploitatiemij. Alba Mechelen N.V. (**)

. Max NV (**)
Exploitatiemij. Tropenhotel B.V.
Explotaciones Hoteleras Condor, S.L.
Fast Good América, S.L.

Fast Good Peninsula Ibérica
Franquicias Lodge, S.A. de C.V. (*)
Gran Circulo de Madrid, S.A. (*)
Grande Jolly SRL. (*)

Grupo Financiero de Intermediacion y Estudios, S.A.
Grupo Hotelero Querétaro, S.A. de C.V.
HEM Atlanta Rotterdam B.V.

HEM Distelkade Amsterdam B.V.
HEM Epen Zuid Limburg B.V.

HEM Forum Maastricht B.V.

HEM Jaarbeursplein Utrecht B.V.

HEM Janskerkhof Utrecht B.V.

HEM Marquette Heemskerk B.V.

HEM Onderlangs Arnhem B.V.

HEM Rokkeveen Zoetermeer B.V.
HEM Spuistraat Amsterdam B.V.

HEM Stadhouderskade Amsterdam B.V.

HEM Van Alphenstraat Zandvoort B.V.

Miles de euros
% de participacion de |% de derechos de voto| Valor neto en
Actividad principal de la| la sociedad matrizen | controlados por la | libros registrado Resultado del
Domicilio de la participada) Sociedad participada la participada sociedad matriz en la matriz Activos Pasivos Patrimonio Ejercicio
Brussels Hotelera 100% 100% -] (0,07)] 0,07 (14,81), 14,81
Guipuzcoa Hotelera 100% 100% 6.373,00 10.758 45, (1.708,45) (7.333,00) (1.717,00)
Plettenberg Bay Hotelera 100% 100% (1.091,78) 866,68 (1.958,46) 1.132,40 (40,62)
Madrid Inmobiliaria 100% 100% 48,00 46,00 - (47,00) 1,00
Alemania Hotelera 100% 100% 25,00 39,63] (3,00), (34,00 (3,00))
Genk Hotelera 100% 100% 180,02 1.147,87 (967,86) (450,83) 270,81
Mexico DF Inmobiliaria 100% 100% 4.906,89) 5.124,21 (217,32) (4.877,87) (29,02)
Nuevo Laredo (Mexico) Hotelera 100% 100% 62,91 750,01 (687,11) (537,82) 474,91
Chartwell Inmobiliaria de Coatzacoalcos, S.A. de C.V. (*) Coatzacoalcos (Mexico) Hotelera 100% 100% 2.535,92 2.811,21 (275,29) (2.237,58) (298,33)
Juarez (Mexico) Hotelera 100% 100% 5.145,96 5.425,90 (279,94) (5.202,17) 56,21
Montrrey (Mexico) Hotelera 100% 100% 5.303,23 6.197,85 (894,62) (5.030,05) (273,17)
Buenos Aires Hotelera 50% 50% 6.923,81 19.988,82 (6.756,92) (11.977,36) (1.254,68)
San Roque Servicios Turisticos 93,95% 93,95% 25503,00 4,896,00 (269,00) (4.565,00) (62,00)
Madrid Holding 100% 100% 60.101,00 63,93 - (64,00) -
Montevideo Hotelera 96,03% 96,03% 3.345,19] 8.398,24| (5.052,99) (3.132,10) (213,12)]
Brussels Hotelera 100% 100% 309,57| 1.214,68 (905,11) 182,05 (491,62)|
Brussels Hotelera 100% 100% 5.939,44 8.973,95] (3.034,51) (4.895,94) (1.043,49)
Somerset West Sin Actividad 100% 100% - - - - -
Mexico DF Inmobiliaria 50% 50% 5.004,62 13.926,70| (8.922,08) (6.240,70) 1.236,08
Hilversum Sin actividad 100% 100% E g E g g
Diegem Holding 100% 100% 35.882,55| 82.546,20| (46.663,65) (28.411,65) (7.470,90)
Barcelona Hotelera 100% 100% 839,00 178,00 (676,00) (132,00) 630,00
Brussels Hotelera 100% 100% 3.197,02 12.224,13] (9.027,11) (2.124,25) (1.072,78),
Madrid Sin Actividad 100% 100% 88,00 109,00 - (72,00) (38,00)
Amsterdam Hotelera 100% 100% 14.490,05| 40.787,54 (17.921,33) (18.678,13) (4.188,08)
Best Hotelera 100% 100% 461,47 2.244,42 (1.782,94) (199,42) (262,06)|
Amsterdam Sin actividad 100% 100% 310,57| - 310,57| (309,70) (0,87)]
Amsterdam Hotelera 100% 100% 3.383,78 5.217,78 (1.834,00) (2.469,65) (914,13)]
Naarden Hotelera 100% 100% 631,39 4.377,27] (3.745,87) (310,09) (321,30)
Amsterdam Hotelera 100% 100% 4.204,89) 7.798,88 (3.593,99) (3.105,71) (1.099,18)
Mechelen Hotelera 100% 100% 931,59 1.081,64 (150,04) (1.027,63) 96,04
. Flanders Gent N.V. (**) Gent Hotelera 100% 100% 3.152,10 3.265,37 (113,26) (3.127,38) (24,73)
Brussels Hotelera 100% 100% 75.862,65 76.485,64 (622,99) (74.173,78) (1.688,86)
Amsterdam Hotelera 100% 100% (11,36), 189,18 (200,54) 11,90) (0,54)
Barcelona Hotelera 55% 55% 299,00 1.157,38, (340,00) (734,00) (83,00),
Madrid Restauracion 75% 75% 232,00 229,23] (8,00) (230,00) 8,00
Madrid Restauracion 100% 100% 3,00 (2.874,14) (1.885,00) 1.964,00 2.795,00
Mexico DF Inmobiliaria 100% 100% 164,66 169,38 (4,73)] (391,05) 226,40
Madrid Hotelera 99% 99% 36.789,00 42.748,19 (5.591,19) (35.598,00) (1.559,00)
Milano Hotelera 51% 51% 28.885,00 428.790,00 (307.410,00)| (130.844,00) 9.464,00|
Madrid Holding 100% 100% 361,00 553,55 - (556,00)| 2,00
Mexico DF Inmobiliaria 50% 50% 1.530,14 1.532,67 (2,53) (1.524,56) (5,57))
Rotterdam Hotelera 100% 100% 3.230,55 8.664,50| (5.433,95) (2.061,20) (1.169,35),
Amsterdam Hotelera 100% 100% 19.184,89 26.970,30| (7.785,41) (17.438,66) (1.746,23)
Wittem Hotelera 100% 100% (2.146,51) 10.265,84, (12.412,35), 2.080,10| 66,41
Maastricht Hotelera 100% 100% 696,28 5.721,34 (5.025,06) (582,49) (113,79)|
Utrecht Hotelera 100% 100% 2.698,12 8.821,41] (6.123,30) (1.635,65) (1.062,47)
Utrecht Hotelera 100% 100% 413,47, 1.731,95 (1.318,49) (251,42) (162,05),
Heemskerk Hotelera 100% 100% (810,49) 2.239,02 (3.049,51) 626,73 183,76
Arnhem Hotelera 100% 100% (56,98) 2.653,50 (2.710,48) 328,70 (271,72)]
Zoetermeer Hotelera 100% 100% (203,73) 3.630,99 (3.834,72) 82,11 121,62
Amsterdam Hotelera 100% 100% 7.668,32 11.914,42] (4.246,10) (5.511,49) (2.156,83),
Amsterdam Hotelera 100% 100% 6.441,40 16.218,66 (9.777,26) (4.905,40) (1.536,00)
Zandvoort Hotelera 100% 100% 1.453,81 8.108,27] (6.654,46) (658,54) (795,27)]
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Hotel de Ville BV.

Koningshof B.V.

Latina Chile SA (*)

Miles de euros
% de participacion de |% de derechos de voto| Valor neto en
Actividad principal de la| la sociedad matriz en | controlados por la | libros registrado Resultado del
Sociedad Participada Domicilio de la participada| Sociedad participada la participada sociedad matriz en la matriz Activos Pasivos Patrimonio Ejercicio

Highmark Geldrop B.V. Geldrop Hotelera 100% 100% (867,97) 3.602,42 (4.470,39) 706,10) 161,87]
Highmark Hoofddorp B.V. Hoofddorp Hotelera 100% 100% (5.715,50) 17.008,72 (22.724,22) 5.402,35| 313,15
Hotel Albar Ciudad Albacete, S.L. Albacete Hotelera 100% 100% 746,00 1.497,00 (189,00) (1.023,00) (285,00)
Hotel Ciutat de Matard, S.A. Barcelona Hotelera 50% 50% 1.078,00 2.036,40 (722,00) (1.097,00) (217,00)
Amsterdam Hotelera 100% 100% (497,17) 2.753,01 (3.250,18) 348,62 148,56

Hotel Expl.mij. Capelle a/d IJssel B.V. Capelle a/d ljssel Hotelera 100% 100% 3.497,10 6.223,85 (2.726,74) (3.349,62) (147,48)
Hotel Expl.mij. Diegem N.V. (**) Diegem Hotelera 100% 100% 2.042,90 23.810,81 (21.767,91)| (1.326,69) (716,21)
Hotel Management Fribourg, S.A. Fribourg Hotelera 100% 100% 2.000,00 10.476,06 (8.550,99) (1.785,76) (138,81)
Hotel Palacio de Castilla, S.A. Salamanca Hotelera 83% 83% 5.588,00 4.682,51] (600,00) (3.485,00) (597,00)
Hoteleira Brasil Ltda. (*) Brasil Hotelera 100% 100% 14.185,00 13.632,17| (368,13) (13.391,58) 127,59
Hotelera de la Parra, S.A. de C.V. (*) Mexico DF Hotelera 100% 100% 15.035,12] 29.108,49 (14.073,37) (15.219,91) 184,79
Hotelera Onubense, S.A. Huelva Hotelera 99,45% 99,45% 5.462,00 3.500,79 (486,65) (3.000,00) (14,00)
Hotelera Tlalnepantla, S.A. de C.V. Mexico DF Hotelera 100% 100% 92,04] 1.272,54] (1.180,50)| (96,75) 4,72]
Hoteles Express, S.L. (*) Barcelona Hotelera 100% 100% 7.448,00 21.129,09] (10.962,09) (7.601,00) (2.566,00)
Hoteles y Gestion Sotogrande, S.L. San Roque Hotelera 100% 100% 5.727,00 14.083,00 (14.206,00) (513,00) 636,00
Inmobiliaria y Financiera Aconcagua SA (*) Buenos Aires Hotelera 50% 50% 2.781,36 3.145,78 (2.268,26), (707,20) (170,38)
Immobiliare 4 Canti SRL.(*) Messina Hotelera 50% 50% 1.551,54] 5.249,12 (3.650,70) (1.811,42) 213,00
Inversores y Gestores Asociados, S.A. Madrid Holding 100% 100% 3.005,00 1.039,41 (1.116,26)| (255,00) 332,00
Jan Tabak N.V. (**) Bussum Hotelera 56% 56% 3.045,49 7.162,42 (3.046,90) (3.462,30) (653,22)
Veldhoven Hotelera 100% 100% 23.775,18 56.911,90 (33.136,72), (21.705,69) (2.069,49)

Krasnapolsky Belgian Shares B.V. Hilversum Holding 100% 100% (8.521,77) 53,03 (8.574,79) 8.521,77| -
Krasnapolsky Events B.V. Amsterdam Sin Actividad 100% 100% 69,12 69,12 - (69,12) -
Krasnapolsky H&R Onroerend Goed B.V. Hilversum Inmobiliaria 100% 100% 85.665,09| 143.034,65 (57.369,57) (79.336,48) (6.328,60)
Krasnapolsky Hotels & Restaurants N.V. (**) Hilversum Holding 100% 100% 455,68 8.441,96 (7.986,29) 3.034,72 (3.490,40)
Krasnapolsky Hotels Ltd (**) Somerset West Hotelera 100% 100% (954,66) 2.009,77 (2.964,43) 1.081,10 (126,44)
Krasnapolsky ICT B.V. Hilversum Otra actividad 100% 100% 15,54] 15,54 E (15,54) g
Krasnapolsky Hotels & Restaurants N.V. Hilversum Holding 100% 100% 428.121,15 402.722,72 25.398,43| (378.633,65) (49.487,50)
Krasnapolsky Management B.V. Amsterdam Sin Actividad 100% 100% (34,48) - (34,48) 34,48 -
Santiago de Chile Hotelera 100% 100% 3.062,07 12.691,30 (416,27) (11.682,29) (592,74)

Latina de Gestion Hotelera, S.A. (*) Buenos Aires Hotelera 100% 100% 28.289,74] 68.308,54| (9.577,88) (57.034,27) (1.696,19)
Latinoamericana de Gestién Hotelera, S.A. (*) Madrid Hotelera 64,56% 64,56% 186.995,00) 35.672,22] (129.970,00)| (217.362,00) (4.106,00)
Leeuwenhorst Congres Center B.V. Noordwijkerhout Hotelera 100% 100% 41.836,15| 74.672,51] (32.836,36) (39.486,24) (2.349,91)
Lenguados Vivos, S.L. Madrid Hotelera 100% 100% 3,00 (377,92) - 382,00 (4,00)]
Marquette Beheer B.V. Hilversum Inmobiliaria 100% 100% 389.052,11] 467.794,39] (78.742,28), (377.188,01) (11.864,10)
Museum Quarter B.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 2.405,47 5.052,33 (2.646,86) (2.029,48) (375,99)
Nacional Hispana de Hoteles, S.A. (*) México DF Hotelera 100% 100% 99.095,48| 106.946,33] (7.850,85)| (96.976,40) (2.119,09)
NH Caribbean Management B.V. Hilversum Management 100% 100% (100,19) 10,83] (111,02) 100,19 -
NH Central Europe Gmbh & Co. KG (*) Alemania Hotelera 100% 100% 243.293,00 69.656,03] (466,15) (69.470,00) 280,00
NH Domo y Decoracion ,S.L. Madrid Decoracion 50% 50% 2,00 - - - -
NH Framon Italy Hotels Management S.R.L. (*) Milano Hotelera 100% 100% 39.947,96| 61.269,36 (27.450,32) (38.877,79) 5.058,75
NH Hotel Ciutat de Reus, S.A. Barcelona Hotelera 90% 90% 1.118,00 1.929,57| (355,00) (1.141,00) (434,00)
NH Hotel Rallye, S.A. (*) Barcelona Hotelera 100% 100% 145.763,00| 62.935,17| (85.558,17) 5.120,00 17.503,00
NH Hoteles Austria GmbH (*) Vienna Hotelera 80% 80% 9.667,00 3.865,27 (3.135,65), (650,00) (80,00)
NH Hoteles Deutschand GmbH (*) Berlin Hotelera 80% 80% 55.789,00) 34.950,74 (21.417,28) (13.697,00) 164,00
NH Hoteles Participaties, NV (**) Hilversum Holding 100% 100% 225.553,00 608.053,63 (111.961,58) (486.049,04) (10.043,00)|
NH Hotels USA, Inc Houston (USA) Inmobiliaria 100% 100% 171,44] 276,86 (105,42) (156,85) (14,59)
NH Hungary Hotel Management Ltd. (*) Budapest Hotelera 100% 100% 353,00 496,46| (321,00) (200,00) (24,00)
NH ltalia S.R.L. (*) Milano Hotelera 51% 51% 152.091,00] 930.777,84 (749.491,00)] (2.451,00) (178.836,00)|
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Miles de euros

% de participacion de |% de derechos de voto| Valor neto en
Actividad principal de la| la sociedad matrizen | controlados por la [ libros registrado Resultado del
Sociedad Participada Domicilio de la participada d participada la participada i matriz en la matriz Activos Pasivos Patrimonio Ejercicio

NH Lagasca, S.A. Barcelona Hotelera 100% 100% 643,00 19.486,54 (14.871,00) (3.381,00) (1.235,00)
NH Laguna Palace SpA Mestre - VE Hotel 100% 100% 11.352,74] 14.454,52 (4.677,04) (10.765,47) 988,00
NH Las Palmas, S.A. (*) Gran Canaria Hotelera 73,87% 73,87% 12.275,00| 19.035,10 (3.122,00) (14.789,10) (1.124,00)
NH Logrofio, S.A. Logrofio Hotelera 76,47% 76,47% 599,00 2.917,81 (763,00) (1.788,00) (367,00)
NH Malaga, S.A. (*) Mélaga Hotelera 100% 100% 2.369,00 6.280,62 (2.255,62) (3.129,00) (896,00)
NH Management Black Sea S.R.L. Bucarest Hotelera 100% 100% 300,00 1.074,60 (160,55) (410,60) (503,46)
NH Marin, S.A. (¥) Mélaga Hotelera 50,00% 50,00% 1.686,00 3.774,80 (912,79) (2.173,00) (689,00)
NH Numancia, S.A. Barcelona Hotelera 51% 51% 667,00 10.844,50 (10.267,00) (378,00) (199,00)
NH Pamplona, S.A. (%) Madrid Hotelera 100% 100% 13.410,00 14.821,14 (13.992,14) (374,00) (455,00)
NH Private Equity, BV Holanda Holding 100% 100% 1.080,00| 1.066,97] 175,50 (1.208,46) (34,01)
NH Profesional Realizado y Organizado S.L. Madrid Formacion 100% 100% 2,00 1,00 - (1,00) -
NH Rallye Portugal Lda. Portugal Hotelera 100% 100% 2.205,00| 2.164,09 (398,00) (1.851,00) 85,00
NH Santander, S.A. Santander Hotelera 100% 100% 7.750,00] 2.697,61 (1.116,61) (925,00) (656,00)
NH The Netherlands B.V. (vh GTI B.V.) Hilversum Holding 100% 100% 333.709,82 316.699,42 17.010,40 (284.758,82) (48.951,00)
NH Tortona Srl Milano Hotel 70% 70% 2.264,29] 9.621,86 (10.208,80) (322,05) 909,00
NH University, S.L. Barcelona Hotelera 100% 100% 30,00 54,52 (1,00) (54,00) -
Nuevos Espacios Hoteleros, S.L. Madrid Hotelera 50% 50% 2.050,00| 9.078,87 (8.722,00) (327,00) (30,00)
Olofskapel Monumenten B.V. Amsterdam Inmobiliaria 100% 100% 333,14 1.539,52] (1.206,38) (227,98) (105,16)
Operadora Nacional Hispana, S.A. De C.V. (*) Mexico DF Inmobiliaria 100% 100% 3.303,90 14.972,20 (11.668,30) (3.540,54) 236,63
Palatium Amstelodamum N.V. Amsterdam Hotelera 100% 100% 8.260,24 21.533,19 (13.272,95) (6.488,15) (1.772,10)
Panorama Hotel SA (*) Cérdoba (Argentina) Hotelera 100% 100% 7.351,18] 6.417,02 (874,53) (5.102,94) (439,55)
Rest. d'Vijff vlieghen en Moeder Hendrina B.V. Amsterdam Holding 100% 100% 154,03 - 154,03 (154,03) -
Restaurant D'Vijff Vlieghen B.V. Amsterdam Restauracion 100% 100% 1.555,80 3.721,53 (2.165,73) (1.390,81) (164,99)
Retail Invest, S.A. Madrid Hotelera 100% 100% 24.627,00] 14,00 (848,00) 986,00 (152,00)
Satme S.R.L.(*) Messina Hotelera 100% 100% 9.006,33 19.957,38 (16.140,78) (4.064,60) 248,00
Servicios Chartwell de Nuevo Laredo, S.A. de C.V. (*) Nuevo Laredo (Mexico) Inmobiliaria 100% 100% 2,59 103,10 (100,51) 17,82 (20,41)
Servicios Corporativos Chartwell Coatzacoalcos, S.A. de C.V. (*) Coatzacoalcos (Mexico) Inmobiliaria 100% 100% 0,07 0,07 - 5,16 (5.22)
Servicios Corporativos Chartwell Monterrey, S.A. de C.V. (*) Montrrey (Mexico) Inmobiliaria 100% 100% (1,24)] 147,38 (148,62) (8,48) 9,72
Servicios Corporativos Hoteleros, S.A. de C.V. (*) Mexico DF Inmobiliaria 100% 100% 345,89 1.231,28] (885,38) (329,28) (16,61)
Servicios Corporativos Krystal Zona Rosa, S.A. de C.V. (*) Mexico DF Inmobiliaria 100% 100% (63,47) 405,09 (468,56) 85,04 (21,57)
Servicios de Operacion Turistica, S.A. de C.V. (*) Guadalajra (Mexico) Inmobiliaria 100% 100% 139,84 436,92 (297,08) (128,30) (11,54)
Servicios é Inmuebles Turisticos, S.A. de C.V. (*) Guadalajra (Mexico) Hotelera 100% 100% 62.515,30 60.500,38 2.014,92 (59.444,71) (3.070,59)
Servicios Hoteleros Tlalnepantla, S.A. de C.V. (*) Mexico DF Inmobiliaria 100% 100% (2,23)] 2,92 (5,15) 4,85 (2,62)

1 SA. (%) Ccadiz Inmobiliaria 96,65% 96,68% 201.011,00 237.375,00 (25.294,00) (206.330,00) (5.752,00)
Stadskasteel Oudaen B.V. Utrecht Sin Actividad 100% 100% (1.099,76)| (1.563,04) 463,28 1.099,76 0,00
t Goude Hooft B.V. The Hague Sin Actividad 100% 100% (1.076,08)| (1.057,01) (19,06) 1.076,08 0,00
Toralo S.A. (*) Uruguay Hotelera 100% 100% 19.908,00 6.340,93 (359,61) (6.201,36) 220,00
Hotelera Lancaster, S.A. (*) Buenos Aires Hotelera 50% 50% 5.683,06| 7.083,75 (3.585,61) (2.899,74) (598,40)
Edificio Metro, S.A. (*) Buenos Aires Hotelera 95% 95% 6.113,25] 1.767,39] (55,71) (1.699,46) (11,97)
Fast Good Chile Santiago de Chile Restauracion 86% 86% 710,00 13.796,49 (9.694,52) (28.979,75) 24.871,77
Hotelera de Chile Santiago de Chile Hotelera 100% 100% 2.037,17| 2.050.616,68| (61.337,74) (1.923.684,75) (65.594,00)
NH Brazil (*) Brasil Hotelera 100% 100% 15.416,89 10.802,79 (2.761,19) (8.294,76) 253,26
HOTELBETRIEBE PENTLING GMBH Alemania Hotelera 100% 100% 1.974,00] (12.584,34) (45,33) 12.479,00 151,00
Hanuman Investment, S.L. Tenerife Hotelera 3% 3% 2.162,00] 7.283,39 (3.270,00) (4.045,00) 32,00]
Fast Good Islas Canarias Las Palmas Restauracion 50% 50% 350,00 440,00 (232,00) (616,00) 408,00
Donnafugata Resorts, S.R.L. Italia Servicios Turisticos 51% 51% 2.607,00 24.891,00! (19.747,00) (5.163,00) 19,00
Hotelbetriebe AdersstraBe GmbH Alemania Hotelera 100% 100% g (3.857,57) (7,00) 3.779,00 85,00
HOTELBETRIEBE BAYREUTHER STRA E GMBH Alemania Hotelera 100% 100% | (78.44) (6,00)| 78,00 6,00
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Miles de euros
% de participacion de|% de derechos de voto] Valor neto en
Actividad principal de la| la sociedad matriz en [ controlados por la | libros registrado Resultado del
Sociedad Participada Domicilio de la participada) Sociedad participada la participada sociedad matriz en la matriz Activos Pasivos Patrimonio Ejercicio
Hispana Santa fe, S.A. de C.V. México DF Hotelera 50% 50% (7,28)| 74,44] (81,72) 22,36 (15,08)
Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V. (*) México DF Hotelera 100% 100% g 208,06 (90,37), 214,61 (332,32)
1ZD Hotel Betriebs GMBH Vienna Hotelera 100% 100% 506,94 3.091,75] (1.887,00) (1.519,00) 314,00
JOLLY HOTELS S.P.A. (*) Vicenza hotel 97% 97% 415.413,00) 308.214,00 (243.148,00) (68.791,00)] 3.725,00]
JH Holland N.V. (*) Amsterdam hotel 100% 100% 31.730,00 51.608,81 (10.540,03) (37.809,78)] (3.259,00)
JH UK Ltd. (%) Londra hotel 100% 100% 4.345,00) 20.242,34 (11.701,23), (6.661,93) (1.879,18)
JH St Ermin's B.V. (%) Amsterdam real state 100% 100% 20.222,00 81.014,22 (59.006,51), (21.893,49) (114,22)
JH USA Management Inc. (*) New York hotel 100% 100% 367,00 378,31 (21,41) (356,90), -]
JH USA Inc. (*) Wilgminton hotel 100% 100% 10.385,00] 22.476,02 (12.008,06) (9.264,23) (1.203,72)
JH Deutschland GmbH (*) Colonia hotel 100% 100% 1.563,00] 8.864,00] (8.165,00) (1.561,00) 862,00
JH France S.A. (*) Parigi hotel 100% 100% 14.355,00] 33.865,00 (27.474,00) (9.016,00) 2.625,00]
JH Belgio S.A. (¥) Bruxelles hotel 100% 100% 713,00 3.120,55| (2.047,43) (8,13) (1.064,99)
NH ORIO SRL (*) Milano Hotel activity 80% 80% 88,00 1.326,10 (1.235,61) (110,00)| 19,51
Liberation Exploitatie B.V. Sprang Capelle Hotel 100% 100% (2.461,95) 4.546,47| (7.008,43) 1.787,35] 674,61
Hotel expl. mij. Stationsstraat Amersfoort B.V. Amersfoort Hotel 100% 100% (185,37) (185,37) g 185,37| g
Hotel Belfort N.V. Gent Hotel 100% 100% 2.290,75| 10.671,20| (8.380,44) (2.301,98), 11,23
Hotel Boeverie N.V. Brugge Hotel 100% 100% 1.499,64] 10.697,77| (9.198,13)| (1.509,48)| 9,84}
NH Finance, S.A. (*) Luxemburgo Financiera 100% 100% 2.623,00] 365.521,00] (365.601,00) (1,00)] 81,00
VSOP VIII B.V. (**) Groningen Hotelera 50% 50% 652,57 6.612,63 (5.307,49) (921,33)| (383,81)

(*) Sociedades auditadas por Deloitte

(**) Sociedades auditadas por PriceWaterhouseCoopers
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ANEXO II: NEGOCIOS CONJUNTOS

A continuacion se presentan datos sobre las sociedades en negocios conjuntos de la Sociedad al 31 de diciembre de
2007:

Miles de euros
Actividad principal de| % de participacion dela| % de derechos de Valor neto en
Domicilio de la la Sociedad sociedad matrizen la | voto controlados por | libros registrado
Sociedad Participada participada participada participada la sociedad matriz en lamatriz Activos Pasivos Patrimonio Resultado del Ejercicio
Los Alcormnoques de Sotogrande, S.L. San Rogque Inmobiliaria 50 50 250,00 15.287,00) (14.784,00) (500,00) (3.,00)
Resco Sotogrande, S.L. San Roque Inmobiliaria 50 50 817,00 12.960,00] (10.854,00)| (2.492,00) 386,00
Residencial Marlin, S.L. (*) San Roque Inmobiliaria 50 50 1.315,00 91.369,00) (88.757,00) (2.621,00)| 9,00]

(*) Sociedades auditadas por Deloitte
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ANEXO Ill: EMPRESAS ASOCIADAS

% Derecho de

Miles de Euros

Voto Datos de la Entidad Participada
Sociedad Domicilio Actividad Método utilizado para contabilizar la % de controlados por| Valor Neto Resultado del
inversion participacion NH Hoteles en libros Activos Pasivos Patrimonio Ejercicio
Fonfir 1, S.L. Madrid Inmobiliaria Puesta en equivalencia 50% 50% 2| 201.340| (169.100)| (31.278) (961)
Palacio de la Merced, S.A. Burgos Hotelera Puesta en equivalencia 25% 25% 1.533] 18.007| (12.698) (5.063) (246)
Harrington Hall Hotel, Ltd. (*) Londres Hotelera Puesta en equivalencia 25% 25% 1.259 36.919  (39.308)| (1.009) 3.398]
Corporacién Hotelera Dominicana, S.A. Santo Domingo Inmobiliaria Puesta en equivalencia 25% 25% 12.753] 54.002] (3.458) (52.998) 2.454]
Corporacion Hotelera Oriental, S.A. Santo Domingo Hotelera Puesta en equivalencia 25% 25% 1.863] 7.696) (304) (7.418) 26
Desarrollos Isla Blanca, S.L. Madrid Inmobiliaria Puesta en equivalencia 50% 50% 19.532] 24.422) (2.893) (21.710)) 180]
Promociones Rivera Morelos, S.A. de C.V.(*) Cancln Hotelera Puesta en equivalencia 20% 20% 18.228] 42.572 g (42.572) g
Desarrollos Isla Poniente Madrid Inmobiliaria Puesta en equivalencia 50% 50% 2] 13.867| (1.755) (12.790) 678]
Inmobiliaria 3 Poniente, S.A. de C.V. México Hotelera Puesta en equivalencia 2% 27% 460.643| 1.756.295  (55.446)| (1.796.355)] 95.505]
Losan Investment,Ltd Londres Hotelera Puesta en equivalencia 30% 30% 2192} 50.028]  (43.486)| (6.106) (436)|

(*) Sociedades auditadas por Deloitte
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Este Documento de Registro esté visado en todas sus paginas y firmado a 24 de junio de 20009.

Firmado en representacion de NH Hoteles, S.A.
p-p.

Gabriele Burgio
Presidente del Consejo de Administracion y
Consejero Delegado
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