PROTOCOLO PARA LA INTEGRACION DE LAS
ACTIVIDADES DE RENTA DE VALLEHERMOSO, S.A.
Y PRIMA INMOBILI S.A.

Madrid, a 13 de julio de 2000.

(1)

@

II.

IIIL.

IV.

REUNIDOS

De una parte, Vallehermoso, S.A., (en adelante, “Vallehermoso™), sociedad de
nacionalidad espafiola con domicilioc en Madnd, Paseo de la Castellana 83-85,
representada en este acto por D. Antonio Amusategui de la Cierva, en su calidad
de Presidente del Consejo de Administracion.

De otra parte, Prima Inmobiliaria, S.A., (en adelante, “Prima”), sociedad de
nacionalidad espafiola con domicilio en Madnd, Calle Alcala n® 44,
representada en este acto por D. John Gomez Hall, en su calidad de Presidente
del Consejo de Administracion.

EXPONEN

Que las partes desean ilevar a cabo la integracion de las actividades de renta de
Vallehermoso en Prima.

Que dicho propdsito se fundamenta en el interés de ambas sociedades por ganar
tamaiio en el segmento de rentas del mercado inmobiliario y en la existencia de
estrategias empresariales complementarias y afines, en particular en lo que
respecta a la expansion internacional de sus actividades.

Que dicha integracion desean efectuarla mediante una fusién en la que Prima
absorbera a una filial de Vallehermoso dedicada exclusivamente a la actividad
de alquiler de inmuebles. Presentada la correspondiente notificacion al Servicio
de Defensa de la Competencia el pasado 16 de jumio de 2.000, se comunico con
fecha 11 de julio de 2.000 la decisién del Ministro de Economia de no remitir el
expediente de concentracion al Tribunal de Defensa de la Competencia, de lo
que cabe dedncir su no opoesicion a la concentracion proyectada.

Que la fusién descrita en el Expositivo I1I anterior supondri una modificacién
sustancial en el accionaniado de Prima, en el que pasara a tener una posicion de
control Vallehermoso. Por esta razdn consideran las partes como un aspecto
esencial del presente acuerdo que se otorgue a los accionistas de Prima la
posibilidad de enajenar sus acciones, al precio que luego se dira.

Que ¢l presente Protocolo ha sido aprobado por los Consejos de Administracién
de Vallehermoso y Prima con fecha 13 de julio de 2000.



2.1

En base en lo que antecede, las partes acuerdan suscribir el presente protocolo
(en adelante, el “Protocolo™) que se regira por las siguientes

CLAUSULAS
OBJETO
El presente Protocolo tiene por objeto establecer el procedimiento acordado por

las partes para lograr la integracion en Prima de Ja actividad de renta de
Vallehermoso.

PROCEDIMIENTO DE INTEGRACION

Principios bisicos: El procedimiento de integracion se basa en los siguientes
principios basicos:

(i) La integracién de las actividades dc renta de Vallehermoso y Prima se
efectuara mediante una fusion por absorcion en la que Prima sera la
sociedad absorbente y una filial de Vallehermoso, a la que se aportari su
actividad de renta, sera la sociedad absorbida.

(1) Con posterioridad a la fusién, Vallehermoso formulari una oferta piblica
de adquisicién mixta (de compraventa y penmuta) sobre la totalidad del
capital social de Prima para potenciar la liquidez de los accionistas de
Prima y permitirles integrarse en el capital de Vallehermoso.

Filializaciéon: Vallehermoso se halla inmersa en un proceso de filializacion de
sus distintas actividades, habiendo sido convocada una Junta de Accionistas
para su aprobacion, cuya celebracién en segunda convocatoria estd prevista el
dia 28 de julio de 2000. Dentro de este proceso de filializacion, Vallehermoso
llevara a efecto los tramites necesarios para aportar a una sociedad integramente
participada por ella (en adelante, “Vallehermoso Patrimonio™) los siguientes
activos y pasivos:

(1) La totalidad de los bienes inmuebles, acciones y participaciones que
actualmente integran la actividad de alquiler de inmuebles de

Vallehermoso.

(ii) Los empleados de Vallehermoso destinados a la actividad de alquiler de
immuebles.

(iif)  Deuda financiera por importe aproximado de 45.000,000.000 Ptas.

(iv)  Otros pasivos de caricter no financiero.



2.3

24

Vallehermoso Patrimonio tendrd unos recursos propios consolidados de,
aproximadamente, 62.872.000.000 pesetas (377.868.330 euros), un capital
social de 81.262.847 euros, representado por 81.262.847 acciones de un (1)
euro de valor nominal cada una y estimandose un valor de la sociedad,
siguiendo el criterio del valor neto liquidativo, de 143.065.000.000 pesetas
(859.837.967 euros).

Fusion por absorcion: Con posterioridad a la aportacion de los activos de renta
a Vallehermoso Patrimonio, las partes iniciaran el proceso de fusién por
absorcion de Vallehermoso Patrimonio en Prima, que serd sometida 2 la
aprobacion de las juntas generales de acclonistas de Vallehermoso Patrimonio y
Prima.

La relacion de canje prevista de la fusion serd de veintiséis (26) acciones de
Vallehermoso Patrimonio por veinticnatro (24) acciones de Prima. Para atender
el canje, Prima aumentara su capital en cuatrocientos cincuenta miliones setenta
y un mil ciento cincuenta vy cuatro (450.071.154) euros, mediante la emision de
setenta y ¢inco millones once mil ochocientas cincuenta y nueve (75.011.859)
acciones, de seis (6) euros de valor nominal cada una,

La ecuacion de canje implicita en las cifras anteriores se deriva de la valoracion
de mercado de los activos de renta de Prima y Vallehermoso (que se integrarin
en Vallehermoso Patrimonio) efectuada por CB Richard Ellis, 5.A, de 12 que
resulta un valor de Prima de 77.29]1.000.000 pesetas y de Vallehermoso
Patrimonio de 143.065.000.000 pesetas.

Oferta publica de adquisicion: Con posterioridad a la fusion, Vallehermoso

fomulard una oferta piiblica de adquisicién sobre el 100% del capital social de
Prima. La oferta publica se formulara en parte como compraventa y en parte como
canje de acciones y serd completamente incondicional. La contraprestacion que
ofrecera Vallehermoso sera la siguiente: '

(a) Compraventa: 7 euros por cada accion de Prima; mis

(b) Canje de acciones: 13 acciones de Vallehermoso, de nueva emision, las
cuales, desde su emision, tendrim ignales derechos politicos y econémicos
que los de las acciones actualmente en circulacién, de un (1) euro de valor
nominal cada una, por cada 20 acciones de Prima. En consecuencia y por
lo que se refiere al derecho al dividendo, se aclara que las nuevas acciones
de Vallechermoso no tendran derecho a cobrar los dividendos que se
hubieran distribuido antes de su emision, pero si a los que se acuerden o
distribuyan con posterioridad a la misma.

Si 1a oferta piblica fuese aceptada en su totalidad por los accionistas de Prima, la
contraprestacion dineraria a pagar por Vallehermoso ascenderia a 283,2 millones
de euros y el aumento nominal del capital social de Vallehermoso para el canje
ascenderia a 26.301.691 acciones de un euro de valor nominal cada una.



2.5

Teniendo en cuenta que la Administracion ha manifestado de forma expresa que
no va a remitir el expediente de concentracién al Trbunal de Defensa de la
Competencia, de lo que cabe deducir su no oposicién a la operacion de
concentracién prevista en el apartado 2.3 anterior, la formulacién de dicha oferta
no estd sujeta a la obtencién de ninguna autorizacion adicional por parte de las
Autoridades de Defensa de la Competencia.

Asimismo, Vallehermoso se compromete a permitir que Prima pueda conocer y
revisar el folleto explicativo de la oferta antes de su presentacion a la CN.M.V.

Procedimiento de la oferta piiblica de adquisicién: El procedimiento para la
formulacién de la oferta publica de adquisicion de acciones de Prima sera el
siguiente:

i- Antes de la aprobacién de la operacién de fusién prevista en el
apartado 2.3. anterdor por las respectivas juntas generales, el
Consejo de Administracién de Vallehermoso deberd aprobar la
formulacién de la oferta publica de adquisicién para su presentacion
inmediatamente después de la inscripeién de la escritura de fusién
en el Registto Mercantil, v la Junta General de Accionisias de
Vallehermoso deberd haber acordado la ampliacion de capital
necesaria para atender la contraprestacion en acciones prevista en el
apartado 2.4.b) anterior.

ii.- La solicitud de autorizacién a la CNMV por Vallehermoso de la
oferta publica de adquisicién, en los términos descritos en este
Protocolo, debera presentarse en el plazo de cnarenta y ocho horas
desde la inscripcion de la escritura de fusién en el Regstro
Mercantil.

iii.- Con anterioridad al otorgamiento de la escritura de la fusion vna
entidad bancaria de primera linea deberid confirmar por escrito a
Prima, en témminos aceptables para el Consejo de Administracion de
Prima, que, sujeto a la inscripcion de la escritura de fusidn, tiene
instrucciones irrevocables, a favor de los accionistas de Prima, de
adquirir en nombre y por cuenta de Vallehermoso la totalidad de las
acciones de Prima en circulacién con anterioridad a la inscripeidn de
1a escritura de fusién al precio previsto en el apartado 2.4. anterior y
tiene a su disposicion el importe en metilico y las acciones de
Vallehermoso necesarias para atender dicha adquisicidn, la cual
debera cjecutarse en el plazo de 30 dias habiles a contar desde la
expiracién del plazo que seguidamente se indica. Las instrucciones
quedaran sin efecto si no se inscribe la fusion o si dentro del plazo
de 60 dias habiles a contar desde la fecha de inscripcion de la
escritura de fusion en el Registro Mercantil, se hubiera aprobado y
publicado 1a OPA a que se hace referencia en el apartado 2.4.
anterior. Durante dicho plazo Vallehermoso se obliga a no disponer
de las acciones de Prima adquiridas con motivo de la fusion i a que



3.-

en la sociedad fusionada se adopte acuerdo alguno que pueda
suponer una modificacion del nimero de acciones de Prima en
circulacion

FRESIDENTE Y CONSEJERO DELEGADO DE PRIMA

Las partes han acordado lo signiente:

(i) El Presidente Fjecutivo (CEO) del Consejo de Administracion de Prima
serd D. John Gomez Hall;

(ii) El Consejero Delegado de Prima sera D. Fernando Rodriguez-Avial.

(1) D. Luis Lépez de Herrera-Oria continuard come Consejero Director
General.

(iv) D. John Gomez Hall serd nombrado Consejero del Consegjo de
Administracion de Vallehermoso, S.A.

DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS

Las partes declaran conocer que Prima repartivd un dividendo o retnibuird al
accionista en la forma que estime oportuna, un importe de 59,32 pesetas (0,3635
euros) por accion durante el segundo semestre del afio 2000, sin que dicha
retribucion altere ni a la ecuacion de canje, ni ¢l precio de la OPA.

Dado que el mencionado dividendo de 59,3 pesetas (0,3635 euros) por accion
de Prima recoge el efecto de cobro de los dividendos a cuenta que Vallehermoso
acordara en diciembre de 2.000 y enero de 2.001, por importe respective de 0,05
euros y 0,10 euros por accidon, Vallehermoso podra repartir estos dividendos sin
que dicho reparto pueda onginar otros en Prima. En el caso de que
Vallehermoso distribuyera otros dividendos adicionales, Prima iendria el
derecho de acordar a su vez el reparto de dividendos eguivalentes para
compensar a sus accionistas y mantener las ecuaciones de canje pactadas.

Las partes acuerdan que hasta que no finalice la OPA vy se liquide la misma, los
Consgjos de Administracion de Prima, Vallehermoso, y Vallehermoso
Patrimonio no acordaran la distribucion de dividendo alguno adicionales a los
sefialados en el apartado anterior. No obstante, en caso de que las Juntas
Generales o los Consejos de Adnumstracién de Prima, Vallehermoso o
Vallehermoso Patrimonio acordaran distribuir cualquier otro dividende entre
sus accionistas, los Consejos de Administracion de las sociedades que no
hubieran adoptado dicho acuerdo quedarin autorizados para distribuir un
dividendo equivalente en términos patrimoniales.




5.-

VIGENCIA Y EXCLUSIVIDAD

Los Consejos de Administracion de ambas compaiiias se comprometen a llevar
a cabo las actuaciones previas exigidas en Derecho para poder someter a las
respectivas Juntas Generales de Accionistas de Prima, Vallehermoso y de
Vallehermoso Patrimonio las operaciones de fusion y del aumento de capital
necesario para atender la contraprestacion en acciones de la oferta piblica de
adquisicién descritas en los apartados anteriores antes del préximo dia 30 de
noviembre de 2000, y de acuerde con el calendario de actuaciones que se
adjunta como Anexo I a este Protocolo.

El presente Protocolo quedara sin efecto si la Junta General de Vallehermoso no
aprueba la filializacion de actividades o el aumento de capital necesario para la
contraprestacién en acciones en la OPA o si las Juntas Generales de Prima o
Vallehermoso Patrimonio rechazan la fusion o si, convocadas las Juntas, de
acuerdo con lo previsto en este Protocolo, las mismas no se celebran antes del
30 de noviembre de 2000 por no concwmir suficiente quorum.

Los Consejos de Administracion de ambas compafiias se comprometen a no
establecer acuerdos de naturaleza u objetivo similar con otras compaiiias del
sector sin el consentimiento previo y por escrito de la otra parte. En particular,
el Consgjo de Administracion de Prima se deberd abstener de negociar o
fomentar Ja formulacién de ofertas publicas de adquisicién sobre acciones de
Prima por parte de terceros.

Durante la vigencia del presente protocolo los Consejo de Administracion de las
compafiias se obligan a no proponer la adopcioén de acuerdo alguno que pueda
suponcr la modificacion del capital de las respectivas compaifiias ¢ que de
alguna otra forma pudiera alterar la relacién de canje pactada para la fusion, sin
perjuicio de lo dispuesto en la Clausula 4.

COMUNICACION A LA CNMV

Las partes retnitiran inmediata y simultineamente a 1a Comisién Nacional del
Mercado de Valores, comoe un hecho relevante, una comunicacién consensuada
sobre la firma del presente Protocolo.

COMITE DE SEGUIMIENTO

Las partes han acordado establecer un comité de seguimiento que se encarpari
de supervisar el desarrollo y ejecucién de las operaciones previstas en el
presente Protocolo.

El comit¢ de segutmiento estard integrado por ¢ miembros, 3 de ellos
designados por Vallchermoso y 3 por Prima. Las personas inicialmente
designadas son las siguientes:



Por Vallchermoso:

- D. Emilio Novela Berlin
- D. José Luis Rodriguez Flecha
- D. Fernando Rodriguez-Avial

Por Prima:

- D. John Gomez Hall
- D. Luis Lopez de Herrera Oria
- D. Rafael Palomo Gomez

CLAUSULA PENAL

Los Consejos de Administracion de Vallehermoso y Prima se comprometen a
realizar todas las actuaciones necesarias para la ejecucién del presente
Protocolo. En caso de incumplimiento de sus obligaciones, la parte
incumplidora debera abonar a la otra una penalidad por importe de
5.000.000.000 pesetas, salvo en caso de incumplimiento de Vallehermoso de la
obligacion sefialada en el apartado (i) siguiente en cuyo caso la penalidad
quedara sustituida por el compromiso previsto en el apartado 2.5. (iii) anterior.

En particular, se considerara incumplimiento de Prima el hecho de :

1.- No convocar la Junta de Accionistas que deba decidir sobre la fusion,
siempre que las Juntas de Vallehermoso que hayan de decidir sobre la
filializacién y €l aumento de capital necesario para la OPA hayan sido
convocadas.

.- Que, autorizada la fusién por parte de la Junta General de accionistas
de Prima y de Vallehermoso Patrimonio, el consejo de administracion no
gjecute todas las actuaciones necesarias para la inscripcidn de la fusién en
el Registro Mercantil, siempre que se haya aportado por Vallehermoso el
aval a que se refiere el apartado 2.5.(iii) anterior.

ii.-Mientras este vigente el Protocolo y en los términos previstos en el
apartado 5 anterior, llegar a acuerdos de naturaleza u objetivo similar con
otras compafiias del sector sin el consentimiento previo y por escrito de la
otra parte, o en general actuar sin la debida diligencia en la ejecucién de
los compromisos asumidos en el presente Protocolo.

iv- Que el Consejo de Administracién de Prima negocie o fomente la
formulacion de ofertas publicas de adquisicién sobre acciones de Prima
por parte de terceros. En ningun caso se entendera como incumplimento ¢l
informe favorable del Consejo de Administracién de Prima a cualquier
otra OPA sobre las acciones de Prima que pudiera formularse por un
tercero sin la intervencion del Consejo, cuando al leal saber y entender del



mismo dicha OPA debe considerarse favorable a los intereses de los
accionistas de la sociedad.

Por otra parte, se considerara incumplimiento de Vallebermoso el hecho de:

i.- no sohcitar, en los ténminos previstos en este Protocolo, la autorizacion
de la CNMV a la OPA. o no publicar los anuncios de la oferta, una vez
obtenida la autorizacion de la CNMV.

ii.- no convocar la Junta de Accionistas de Vallehermoso que deba decidir
sobre el aumento de capital para la OPA, siempre que la Junta de
Vallehermoso del 28 de julio hubiera aprobado la filializacion

111.- no celebrar la Junta de Fusion de Vallehermoso Patrimonio, siempre
que la Junta de Prima haya aprobado la fusion.

iv.- llegar a acuerdos de naturaleza u objetivo similar con otras compatfiias

del sector sin el consentimiento previo y por escrito de la otra parte, o en
general actue sin la debida diligencia en la ejecucién de los compromisos
asumidos en cl presente Protocolo.

En ningiin caso garantizan los Consejos de Administracion la aprobacién de las
operaciones aqui convenidas por sus respectivas Juntas Generales de
Accionistas,

9.1

9.2

LEY APLICABLE Y ARBITRAJE

Ley aplicable: La interpretacion y cumplimiento del presente Protocolo se
regirdn por la Ley espafiola.

Arbitraje: Las partes, con renuncia expresa a cualquier fuero o jurisdiccién que
pudiera corresponderles, acuerdan someter todas las cuestiones litigiosas que
puedan surgir en la interpretacion o aplicacion del presente Protocolo a un arbitraje
de derecho. Los irbitros, en ninero de tres, seran designados de la siguiente
forma: uno por cada parte y el tercero de comin acuerdo o, en su defecto, por
decision judicial.

Y en prueba de su conformidad, las partes otorgan el presente Protocolo por duplicado
en la fecha indicada en ¢l encabezamiento. |

[Blbr Vallehermosd, 5.A. Por Prima Inmobiliaria, $.A.

D. AllBie-Armmusresmiiieia Cierva D. Yohn Gémez Hall

(Presidente) (Presidente)



ANEX( 1

FECHA,

CONCEFTO

28-07-00

Junta General de Accionistaz de Vallehermoso (2* convocatoria) que debe decidir
sobre la filializacion de actividades

Consejo de Administracion de Vallehermoso que acuerda ejecutar la filializacién de
actividades

Agosto

Vallehermoso acuerda aumentar el capital social de su filial de rentas para atender a la
aportacion de la actividad de rentas de Vallehermoso

Otorgamiento de escritura de aumcnto de capital de la filial de rentas de Vallehermoszo

Inscripeidn de la escritura de aumento de capital de 1a filial de rentas de Vallebermoso
en el Registro Mercantil

Septiembre

Loz Conzejos de Administracidén de Prima Inmobiliaria v de la filial de rentas de
Vallehermose aprueban y suscriben el Proyecto de Fusion.

Auditoria de Balances de Fusion a 31 de agosto de 2000

Informe de Experto Independiente en relacion con Proyecto de Fusidn

Octubre

El Consejo de Administracion de Prima Inmobiliaria corvoca a la Junta General de
Accionistas que debe decidir sobre la fusién.

El Consejo de Administracién de Vallehermoso acuerda formular una OPA sobre el
100% del capital social de Prima Inmobiliaris para su presentacion inmediatamente
después de la inseripeidn de 1a fusién en el Registro Mercantil

El Consejo de Administracion de Vallehermoso convoca la Junta General de
Accionistas que debe decidir sobre el aumento dc capital necesario para atender la
contraprestacién en valores de la OPA

Noviembre

Tunta General de Accionistas de Vallehermoso que acuerda aurnentar el capital para
atender a la contraprestacion en valores de la OPA

Junta General de Accionistas de Prima Inmobiliaria que aprueba la fusion
Vallehermoso, como socio unico de su filial de rentas, aprueba la fusion.

Publicacidn de los ammecios de fusion

Diciembre

Finaliza el plazo de oposicidn de los acreedores a la fusion
La CNMYV verifica el Folleto de fusidén

Enero

Otorgarmento escritura de fusion

Inscripcidn escritura de fusion en Registro Mercantil
Solicitud de autorizacion de la OPA a la CNMV
Autorizacion de la OPA por la CNMV

Publicacion del anuncio de 1la OPA

Febrero

Fin de la OPA
Publicacion del resuliado de la OPA

Otorgamiento escritra aumento de capital de Vallehermoso e inscripcion en Registro
Mercanti]




