INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE AGRUPACIO
ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A, SOBRE LA OFERTA
PUEBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES FORMULADA POR
PROMOCIONES VANDIX, S.A.

Reunide &l Consejo de Administracién de AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILYARTAS, S.A. (en adelante AISA), el dia 21 de Julio de
2005, ha aprobado ¢l presente Informe referido a la Oferia Piblica de Adquisicion de
acciones de AISA (en adelante la Oferta) formulada por PROMOCIONES VANDIX,
8.A., que ha sido antorizada con fecha de 19 de julio de 2003, por la Comision Nacional
dael Mercado de Valores, antorizacién cuya notificacién fue recibida el pasado dia 19 de
julio de log corrientes.

El informe ha sido redactado en cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 20 del
Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, y concordantes sobre Régimen de las Ofertas
Publicas de Adquisicién de Valores.

El Informe ha sido remitido a la Comisién Nacional del Mercade de Valores y ha sido
difundido a los trabajadores de AISA con caracter previo a su publicacidn.

INFORME

A. Caraeteristicas de la Oferta

1.- Sujeto de la Oferta

La oferente es la sociedad espafiola PROMOCIONES VANDIX, 5.A. (en adelante
VANDIX) en la actualidad integrada en ¢l Grupe cuya cabecera es Star Corporate
Group, S.A., controlada por D. Genis Marfé Pons. La ofercnte actia de forms

concertada con Promo-Bama 2000, 5.A. (en adelante PROMOBARNA). sociedad
controlada por D" Yolanda Pefia-

2.- Valores a los que se extiende 12 Oferta

La Oferta Piiblica se extiende al total de las 7.500.000 acciones de AISA (de 6 Euros de
valor nominal cada una) represcatativas del 100% del capital social de la compatija.

En concreto la Oferta tiene por finalidad la adquisicién de 1.575.000 acciones,
representativas del 21,00 % del capital social de AISA, sin pejuicio de que se lance uha
Oferta por ¢l 100% de las acciones en aplicacién de lo dispucsto por la normativa
vigente para los supuestos de toma de control de una sociedad cotizada.
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Agrupacié Miitua del Comers i de Ia Indiistria, Miitna d’Asseguranees i Reassegurances
2 Prima Fixa (en adelante AMCD), titular, directarente e indirectaments, del 78,25% del
capital social de AISA ha inmovilizado 5.855.124 aceiones Tepresentstivas del 78,07%
del capital sacjal, en curnplimienta de] Acuerdo de Accionistas suscrito con VANDIX y
PROMOBARNA que més adelante se explicard, con &l compromiso de no acudir a Ja
Oferta. Las 13.409 acciones restantes que completan su participacion en AISA serdg
vendidas en la oferta. A su vez, AISA se ha comprometido 2 no acudir con su
autocartera 2 la Oferta, antocartera que asciende a 69.876 acciones representativas del
0,93% del capital social, Ja cual ha sido, astmismo, objeto de inmovilizacién,

Finalmente AMCI se ha comprometide a transmitir a VANDIX el ndmerm de acciones
necesaric para completar, junto con las acciones que VANDIX haya adquirido en la
Oferta el mimero de 1.575.000 acciones representativas del 21,00% del capital soedal
Este transmisién, que serd como maximo de 1.561.591 accioncs, se realizard en la
misma fecha y al mismo precio que la Oferta.

3.- Contraprestacion ofrecida per los valores,

VANDIX ofrece a los accionistas de AISA una conraprestacion en metilico de 9,50
Euros, por cada accidn de AISA que acepte la Oferta Piblica ¥ que sez adquirida

4.- Plazo de aceptacién de la Oferta.

El plazo de aceptacién inicial de la oferta es de 50 dias contados a partir de la fecha de
publicacién del primero de los anuneios de la Oferta. En consecuencia el plazo de
aceptacion finaliza el proximo dia 8 de septiembre de 2005.

E. Finalidad de Ia Oferta.

La Oferta se enmarea en una operacién mas amplia de toma de contro] de AISA por
parte de VANDLX y de PROMOBARNA que prevé que estas dos sociedades lleguen a
osientar aproximadamente el 73% del capital social de AISA. Los objetivos de estz
toma de control son obtener presencia en el Consejo de Administracion de AISA vy
cambiar ¢l modelo de negocio de la compaiiia a fin de que participe en proyectos
mmobiliatios contrelande su gestidn y aumente su tamafio incorporando activo en
compafilas de promocién inmobiliaria y construceidn para dotar de mayor atractivo a la
accién, posibilitando la incorporacién de nuevos accionistas, principalmente de caricter
institucional, que permitan dotar de mayor liquidez a la accién y acometer el acceso al
primer mercado.

Para una ampliacién de la informacién y mejor comprension de 1a Oferta se recomienda
Ia lectura del Folleto Explicativo de la OPA.
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C. Acuerdos entre PROMOCIONES VANDIX y AISA, sus Consejeros o
Accionistas.

1) Acuerdos entre PROMOCIONES VANDIX y AISA.

El Consejo de Administracién manifiesta que no existe acuerdo algune entre AISA y Ia
Saciedad Oferente en relacion con la Oferts a excepeion del compromiso de no acudir
con su autocartera a la Oferta, autocartera que ha sido inmovilizada, conforme Io

dispuesto en el Acuerdo de Accionistas que se dira.

2) Acuerdos entre los miembros del Consejo de Administracion de AISA y
VANDIX. '

No existe acuerdo alguno en relacién con la Oferta i en ninguna otra materia entre la
soviedad Oferentc y los miembros de) Consejo de Administracion de AISA o lag
entidades a las que estos representen o estén vineniados en su caso, excepto ol Acuerdo
de Accionistas que se diré en el signiente apartado, mi se ha reservado ventaja especifica
alguna a dichos miembros por parte del Oferente como consecuencia de 1a misma.

3) Acuerdos entre PROMOCIONES VANDIX ¥ accionistas AISA.

VANDIX y PROMOBARNA suscribieron el 30 de diciembre de 2004 con AMC],
accionista mayoritario de AISA, un Acuerdo de Intenciones, modificado par el pacto de
accicnistas de 24 de mayo de 2005, que ticne por objeto regir los derechos y las
obligaciones de las partes en relacién con la operacién de la tama de control de AISA
por parte de VANDIX y PROMOBARNA vy fijar las mormas por las que sc regird e
future gobierno de AISA. La operacién de toma de control tispe dos fases consistentes
la primera en la presente Oferta y la segunda en una ampliaciém dineraria v no dinerara
del capital social de ATSA con la finalidad de inearporar a la compafifa efectivos Y
participaciones en promociones inmobiliarias propiedad de VANDIX y de
PROMOBARNA.

El resto de los términos del Acuerdo de Accionistas han sido extensamente descritos en
el apartado 1.8 del Follsto Explicativo de la Oferta.

El Consejo de Administracién manifiesta que este Acverdo de Accionistas no implicard
ningin trato discriminatorio entre las partes del mismo y los restamtes accionistas de
AISA.

D. Opinion del Consejo de Administracién sobre la Oferta,

El Consejo de Administracién de AISA unanimemente valora pesitivamente 1a oferta de
VANDIX, por las siguientes razones:

~ El Consejo de Administracion de AISA valora positivamente que se dirija al 100% del
capital social, cn aplicacién de la legislacién vigente sobre toma de control de

companiag cotizadas.
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- En cuanto el precio, a 9,50 euros por accidn, &l Consejo considera que es razonabje
teniendo en cuenta que supone una prima del 34% sobre la cotizacidn media de Ia
accién em el ultimo semmestre, antes del anuncio de Oferta, que asciende 2 7,07 euros por
accion (cotizacién media calculada a partir de los precios de cotizacion de cierrs y al
mimero de dfas de¢ cotizacidn),

~ La presente Oferta ha sido pactada por ] oferente y el actual accionista mayoritario
por lo que darj estabilidad a la sociedad.

En consecuencia Iz opinién del Consejo de Administracién de AISA es favorable a la
Oferta, 51 bien deja al criterio de los acciomistas la decision de su aceptacién, para le
cual recomienda la lectura del correspondiente Folleto Explicativa de la Oferta.

Los miembros del Conscjo de Administracién de AISA han expresado su adhesién a la
opinién manifestada por dicho Consejo, sin tener una opinién particular sobre la Oferta
diferente de la manifestada colegiadamente.

E.- Inteneiébn de aceptar la Oferta por parte de los miembros del Consejo de
Administracion titulares de acciones de ATSA,

Los miembros del Consejo de Administracién no tienen intencién de acudir a la oferta
con las acciomes de las que son poseedores a titulo directo ¢ indirecto, con
independencia del coripromiso entre Agrupacié Mittua v Vandix comentado en los
apartados anteriores.

Bargelona 21 de julio de 2005
El Consejo d inistracién

“or Delegacion,
Sra. Isabel Cabanyes Sala Br. Nicolas Pachin Garriz
Becratario no consejero Prezidente
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