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BASES DEL PROYECTO

El folleto de la oferta publica de adquisicién formulada por GRUPO INMOCARAL S.A.
(“INMOCARAL) sobre el total capital social de INMOBILIARIA COLONIAL S.A.
(“CoLoNIAL”), que fue autorizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (la
“CNMV”) con fecha 20 de julio de 2006, y cuyo resultado positivo fue publicado el 28 de
septiembre de 2006 (la “OPA™), establecié que INMOCARAL estudiaria la posibilidad de
proceder a la reorganizacion de su grupo de sociedades (en el que se integraba desde la fecha
de liquidacion de la OPA también COLONIAL) con el fin de hacer mas eficiente la estructura
del grupo.

En este sentido, los Consejos de ambas sociedades, considerando la complementariedad de sus
actividades, han entendido la necesidad de integrarse a fin de alcanzar los siguientes objetivos:
(i) hacer que confluyan sus actividades en una Unica persona juridica, con lo que ello supone de
aunar sinergias de ambas, (ii) facilitar la utilizacion de los recursos comunes en los proyectos
que se vayan a ejecutar, y (iii) alcanzar una importante reduccion de los costes operativos y de
estructura, de forma que se alcance una clara mejora de sus resultados.

Debido a la complementariedad de actividades desarrolladas por ambas sociedades, vy, por lo
tanto, de las circunstancias que afectan a la gestion de cada una de ellas, asi como el hecho de
que el capital social de una de las sociedades (COLONIAL) pertenezca en un 93,41% a la otra
sociedad (INMOCARAL), se ha considerado conveniente dotar de un mayor grado de unidad a las
decisiones de gestion de las actividades de ambas compafiias, por lo que se propone llevar a
cabo una fusién por absorcion en la que COLONIAL seria absorbida por INMOCARAL.

El objetivo dltimo de la fusion planteada es, por tanto, crear una nueva organizacion mas
eficiente y eficaz que permita dar respuestas a los retos del actual sector inmobiliario y
maximice el valor de la misma para sus accionistas. Asimismo, la nueva compafia seguird
invirtiendo en negocios estratégicos.

La integracion plena de INMOCARAL y COLONIAL representard la creacion de uno de los
principales operadores en el mercado inmobiliario espafiol y europeo (activos valorados en un
importe aproximado de 8.500 millones de euros) con una oferta diversificada y equilibrada de
productos inmobiliarios, junto con una adecuada complementariedad geografica y de
experiencia de los equipos directivos. La fusion de ambas compafiias facilitara la reorganizacion
de la deuda existente de INMOCARAL, COLONIAL y SOCIETE FONCIERE LYONNAISE, sociedad
francesa controlada por COLONIAL.

Esta integracion contribuira a optimizar la gestion de la nueva INMOCARAL (que adoptara la
actual denominacion social de COLONIAL) asi como a obtener potenciales sinergias y economias
de escala gracias al tamafio del nuevo grupo y una adecuada estructuracion organizativa.

El nuevo grupo se convertird en uno de los principales operadores en el sector inmobiliario en
los mercados de promociones y patrimonio, con una cartera de activos equilibrada entre activos
de renta (70% del total) y solares o desarrollos inmobiliarios (30% del total), de tal manera que
se beneficiara de las perspectivas de los distintos segmentos del mercado inmobiliario espafiol y
francés.

El nuevo grupo tendrd una masa critica suficiente y una presencia destacada en el mercado de
oficinas de Madrid, Barcelona y Paris, con una base de activos de calidad de mas de 1,3



millones de metros cuadrados, una base de clientes diversificada y de reconocido prestigio y una
localizacion de los activos (Madrid, Barcelona y Paris) en areas de intensa demanda de alquiler
de oficinas asi como altas tasas de ocupacion.

En el area de promociones, el nuevo grupo tendra una reserva de suelo de 3,2 millones de
metros cuadrados, principalmente en Andalucia (1,7 millones), Catalufia (0,8 millones) y
Madrid (0,7 millones), regiones con solidas expectativas de crecimiento de demanda de
viviendas a medio plazo y con menor riesgo ante una posible ralentizacién del mercado
inmobiliario espafiol.

Esta fusion provocara diversos reajustes en las actuales areas de costes, administrativas e
informéticas con objeto de adaptarlas a la nueva organizacion empresarial que se pretende
alcanzar, lo que va a exigir la realizacion de un esfuerzo econémico y humano importante que,
en cualquier caso, los administradores de las sociedades entienden que son plenamente
asumibles, al tiempo que necesarios, ya que la estructura que finalmente se va a alcanzar a
través de este proceso reorganizativo va a producir unas rentabilidades muy superiores a las que
actualmente obtienen las sociedades de forma separada, facilitando de esta manera una mayor
competitividad en el trafico empresarial.

Como consecuencia del proceso de fusion proyectado, COLONIAL se disolverd sin liquidacion,
transmitiendo en bloque la totalidad de su patrimonio social a favor de INMOCARAL, sociedad
titular del 93,41% de su capital social, que adquirira por sucesion a titulo universal la totalidad
de los activos y pasivos, asi como derechos y obligaciones, que componen el patrimonio social
de la sociedad absorbida.

Asimismo, tal y como se detalla en el apartado XI del presente proyecto de fusion (el “Proyecto
de Fusion” o el “Proyecto”), se tiene previsto que INMOCARAL, de acuerdo con lo sefialado en
el articulo 418 del Reglamento del Registro Mercantil, adopte la denominacién de
“INMOBILIARIA COLONIAL S.A.”. A estos efectos, el Consejo de Administracion de INMOCARAL
sometera a la Junta General de dicha sociedad que deba deliberar sobre la aprobacion de la
presente fusién la referida modificacion estatutaria de cambio de denominacién social.

El presente Proyecto de Fusion ha sido elaborado de forma conjunta, y aprobado, por los
administradores de INMOCARAL y COLONIAL, en cumplimiento de lo previsto en el articulo
234 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Por otro lado, se sometera a la Junta General de accionistas la decision de optar por acoger la
fusion detallada en el presente Proyecto al régimen tributario especial establecido en el Capitulo
VIII del Titulo VII del Real Decreto Legislativo 4/2004, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Asi, y a los efectos previstos en los articulos 234 y 238 de la Ley de Sociedades Andnimas, y
226 y 230 del Reglamento del Registro Mercantil, los administradores de las sociedades que
participan en la fusion redactan y suscriben las menciones del Proyecto de Fusion que se
exponen y detallan en el presente documento. El Proyecto sera sometido a la aprobacion de las
Juntas Generales de INMOCARAL y COLONIAL de conformidad con lo previsto en el articulo 240
de la Ley de Sociedades An6nimas.



|. DESCRIPCION DE LA OPERACION

En el presente Proyecto de Fusion se detallan los aspectos fundamentales de la fusion prevista,
fusion que supondré la absorcién de COLONIAL por INMOCARAL, que adquirira en bloque el
patrimonio social de aquélla, aumentando la sociedad absorbente su capital en la cuantia que
proceda, conforme a lo establecido en el articulo 233 de la Ley de Sociedades Andénimas,
teniendo en cuenta que actualmente, la sociedad absorbente, INMOCARAL, es titular del 93,41%
de la sociedad absorbida.

Como consecuencia de la fusién proyectada, los accionistas de COLONIAL, a excepcion de la
sociedad absorbente, recibirdn, en canje de sus acciones, acciones de INMOCARAL, en los
términos que se indican en el apartado V del presente Proyecto de Fusion.

1. IDENTIDAD DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES

DENOMINACION, DOMICILIO Y DATOS REGISTRALES DE LAS ENTIDADES

1.1

11.2

a)

b)

d)

QUE PARTICIPAN EN EL PROCESO DE FUSION

Participan en la fusién las sociedades, en calidad de absorbente, INMOCARAL y en
calidad de absorbida, COLONIAL.

Los datos identificativos de las entidades participantes en la fusion son:

A) EN CALIDAD DE SOCIEDAD ABSORBENTE

Denominacion social: GRUPO INMOCARAL S.A.
Domicilio social: Calle Pedro de Valdivia, n° 16, Madrid.

Constitucién: Por tiempo indefinido bajo la denominacion inicial de FOSFORERA
ESPANOLA s.A., mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid, D. Alejandro
Santamaria y Rojas, el dia 8 de noviembre de 1956, con nimero 690 de su protocolo.

La referida denominacion inicial de FOSFORERA ESPANOLA S.A. fue a su vez, sustituida
por la denominacion de GRUPO FOSFORERA S.A., mediante acuerdo adoptado por la
Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 17 de agosto de 1989.

La denominacion actual de la sociedad fue adoptada mediante acuerdo de la Junta
General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 12 de diciembre de 2001.

Adapt6 sus estatutos sociales a la vigente Ley de Sociedades Anénimas mediante
escritura de elevacion a publico otorgada ante el Notario de Madrid D. Agustin Sanchez
Jara el 21 de julio de 1991, con el nimero 2.364 de su protocolo.

Datos Registrales: Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 1.698, Folio
37, Hoja numero M-30.822.

C.ILF.: A-28.027.399.



f) Capital social: Ciento sesenta y dos millones seiscientos once mil ochocientos un euros
con ochenta y ocho céntimos de euro (162.611.801,88€) representado por una serie
Unica de mil trescientos cincuenta y cinco millones noventa y ocho mil trescientas
cuarenta y nueve (1.355.098.349) acciones ordinarias de doce céntimos de euro (0,12€)
de valor nominal cada una.

B) EN CALIDAD DE SOCIEDAD ABSORBIDA

a) Denominacién social: INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.
b) Domicilio social: Avenida Diagonal 532, Barcelona.
C) Constitucion: Por tiempo indefinido en virtud de escritura otorgada el 9 de diciembre

de 1946 ante el Notario de Barcelona D. Fernando Poveda Martin.

Adapt6 sus estatutos sociales a la vigente Ley de Sociedades Andnimas mediante
escritura otorgada el 16 de julio de 1991 ante la Notaria de Barcelona D?* Maria Isabel
Gabarr6 Miquel, con el nimero 1.551 de su protocolo.

d) Datos Registrales: Inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al Folio 124, Tomo
21.397, Hoja nimero B-21.864.

e) C.I.LF.: A-08.061.426.

f) Capital social: Ciento setenta y nueve millones ochenta y siete mil ciento cuarenta y
cinco euros (179.087.145€) representado por cincuenta y nueve millones seiscientas
noventa y cinco mil setecientas quince (59.695.715) acciones ordinarias de tres euros
(3,00€) de valor nominal cada una.

1. BALANCES DE FUSION

Se consideraran como balances de fusion de INMOCARAL y de COLONIAL, a efectos de lo
establecido en el parrafo segundo del articulo 239.1 de la Ley de Sociedades Andnimas, los
respectivos balances individuales de cada sociedad cerrados a 31 de octubre de 2006.

Los referidos balances fueron formulados por los Consejos de Administracion de INMOCARAL y
de COLONIAL en sus sesiones de fechas 5 de diciembre de 2006 y 15 de noviembre de 2006,
respectivamente. Dichos balances, dada la obligacion a auditarse que tienen ambas sociedades
de conformidad con la legislacion mercantil vigente, han sido verificados por los auditores de
cuentas de las mismas.

Los balances seran sometidos a la aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas de cada
una de las sociedades que hayan de resolver sobre la fusion, con carécter previo a la adopcién
del propio acuerdo de fusion.

V. DESIQNACION Y REPARTO DE LOS ELEMENTOS DE ACTIVO Y PASIVO
QUE SERAN TRANSMITIDOS A LA SOCIEDAD BENEFICIARIA DE LA FUSION

Como consecuencia de la fusion, la totalidad de los elementos del activo y pasivo de la
sociedad absorbida, COLONIAL, que se disolvera sin liquidacidn, seran transmitidos a la




sociedad absorbente, INMOCARAL, para lo cual ésta aumentara su capital social en la cuantia
necesaria, entregando a los actuales accionistas de COLONIAL, a excepcién de la propia
sociedad absorbente, segun lo regulado en el articulo 249 de la Ley de Sociedades
Andnimas, las acciones emitidas al efecto.

Por lo tanto, los elementos de activo y pasivo transmitidos a la sociedad beneficiaria de la
fusion, INMOCARAL, serén los reflejados en el balance de fusion de la sociedad absorbida
cerrado a 31 de octubre de 2006.

V. TIPO DE CANJE DE LAS ACCIONES

El tipo de canje ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales
de las sociedades que se fusionan, resultando una ecuacion o tipo de canje que supone que
por cada tres (3) acciones de COLONIAL, el accionista de dicha compafia recibira cuarenta
(40) acciones de INMOCARAL. No estd prevista la existencia de compensacion
complementaria en dinero alguna.

Como consecuencia de ello, y al estar la sociedad COLONIAL participada por INMOCARAL en
un 93,41%, se realizarda un aumento de capital en INMOCARAL por un importe nominal de
6.296.260,80 euros, mediante la emision de 52.468.840 nuevas acciones de 0,12 euros de
valor nominal cada una, de la misma Unica clase y serie que las actuales acciones de
INMOCARAL Y representadas mediante anotaciones en cuenta.

El referido aumento de capital sera emitido con una prima de emision conjunta de
213.023.490,40 euros, lo que supone una prima por cada una de las acciones emitidas de
4,06 euros.

Tanto el valor nominal de dichas acciones como la correspondiente prima de emision
quedaran enteramente desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque del
patrimonio social de COLONIAL a INMOCARAL, que adquirira por sucesion universal los
derechos y obligaciones de aquélla.

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED, SUCURSAL EN ESPANA, como asesor financiero de
INMOCARAL para esta operacion, ha expresado al Consejo de Administracion de la sociedad
su opinién (fairness opinion) de que la relacién de canje acordada es equitativa (“fair’),
desde un punto de vista financiero, para INMOCARAL. Por parte de COLONIAL, CALYON,
SUCURSAL EN ESPARNA (asesor financiero de la compafiia para esta operacion) ha expresado
al Consejo de Administracion de COLONIAL su opinién (fairness opinion) de que la relacion
de canje acordada es equitativa (““fair’”), desde un punto de vista financiero, para COLONIAL.

VI. PROCEDIMIENTO POR EL QUE SERAN CANJEADAS
LAS ACCIONES DE COLONIAL

El procedimiento de canje de las acciones de COLONIAL por acciones de INMOCARAL seré el
siguiente:

@ Acordada la fusion por las Juntas Generales de Accionistas de ambas
sociedades, presentada ante la CNMV la documentacion equivalente a que
se refieren los articulos 26.1.d), 41.1.c) y concordantes del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, una vez inscrita la escritura de fusion en el




(b)

(©

(d)

(€)

Registro Mercantil de Madrid, se procedera al canje de las acciones de
COLONIAL por acciones de INMOCARAL.

El canje se realizara a partir de la fecha que se indique en los anuncios a
publicar en uno de los diarios de mayor circulacién en Madrid y en
Barcelona, en los Boletines Oficiales de las Bolsas espafiolas y, en su caso,
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. A tal efecto, se designard una
entidad financiera que actuara como Agente y que se indicara en los
mencionados anuncios.

El canje de las acciones se efectuara a través de las entidades participantes
en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores, S.A. (lberclear), que sean depositarias de las
mismas, con arreglo a los procedimientos establecidos por Iberclear, y con
aplicacién de lo previsto en el articulo 59 de la Ley de Sociedades Andnimas
en lo que proceda.

Los accionistas gque sean poseedores de acciones que representen una
fraccion del nimero de acciones de COLONIAL fijado como tipo de canje
podran adquirir o transmitir acciones para proceder a canjearlas segun dicho
tipo de canje. Sin perjuicio de ello, las sociedades intervinientes en la fusién
podran establecer mecanismos orientados a facilitar la realizacion del canje a
aquellos accionistas de COLONIAL que sean titulares de un nimero de
acciones que, conforme a la relacion de canje acordada, no les permita
recibir un numero entero de acciones de INMOCARAL, mediante la
designacion de un Agente de Picos.

Como consecuencia de la fusién, se extinguiran las acciones de COLONIAL.

Se hace constar que, a la fecha de este Proyecto, INMOCARAL es titular directa de 55.760.552
acciones de COLONIAL, representativas del 93,41% de su capital social, por lo que, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 249 de la Ley de Sociedades Anonimas y en la
normativa sobre acciones propias, todas las referidas acciones no seran canjeadas por
acciones de INMOCARAL.

VIl. FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS NUEVAS ACCIONES, ENTREGADAS
EN CANJE, DAN DERECHO A PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES

DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE

Las nuevas acciones emitidas por INMOCARAL como consecuencia de la ampliacion de
capital referida en el apartado V, daran derecho a participar en las ganancias sociales de
aquélla desde el dia 1 de enero de 2007.




VIIl. FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS OPERACIONES DE LA SOCIEDAD
QUE SE EXTINGUE CON MOTIVO DE LA FUSION SE CONSIDERARAN
REALIZADAS, A EFECTOS CONTABLES, POR CUENTA DE LA SOCIEDAD
ABSORBENTE

Las operaciones de COLONIAL, que se extinguird como consecuencia de la fusion, se
consideraran realizadas, a efectos contables, por cuenta de INMOCARAL a partir del dia 1 de
enero de 2007.

IX. DERECHOQOS ESPECIALES

No existen en las entidades que participan en la fusion, ni estd previsto que existan en la
sociedad absorbente, titulares de acciones de clases especiales, ni derechos especiales distintos
de los que concede la cualidad de accionista de la sociedad absorbida que se extingue como
consecuencia de la fusion, ni, por consiguiente, se les ofrece ningln tipo de derecho u opcién
especial a los accionistas de COLONIAL a quienes se les entreguen acciones de INMOCARAL
como consecuencia de la fusion detallada en el presente Proyecto de Fusion.

X.VENTAJAS ATRIBUIDAS A LOS EXPERTOS INDEPENDIENTES Y A LOS
ADMINISTRADORES

No se atribuird ninguna clase de ventajas a los administradores de ninguna de las entidades
participantes en la fusion, ni a favor del experto independiente que intervenga en el proceso de
fusion a efectos de lo establecido en el articulo 236 de la Ley de Sociedades Andnimas.

XI. MODIFICACIONES ESTATUTARIAS

Sin perjuicio de que al tiempo de la convocatoria de la Junta General de Accionistas de
INMOCARAL que vaya a deliberar sobre la aprobacién del presente Proyecto de Fusion puedan
someterse a la aprobacién de dicha Junta General otras modificaciones estatutarias que sean
convenientes o coherentes con la nueva dimension de la sociedad resultante de la fusion, el
Consejo de Administracion de INMOCARAL sometera a la aprobacion de dicha Junta General la
adopcion de las siguientes modificaciones estatutarias:

(i) Modificacion de la denominacion social: Adoptar la denominacion de la sociedad
absorbida de conformidad con lo establecido en el articulo 418 del Reglamento del
Registro Mercantil.

En consecuencia, el articulo 1 de los Estatutos sociales pasard a tener la siguiente
redaccion:

“Articulo 1.- DENOMINACION.- Bajo la denominacion de “INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A.”” se constituye una Sociedad Mercantil Anénima, que se regira por
los presentes Estatutos y, en lo no previsto en ellos, por los preceptos de la Ley de
Sociedades Andnimas y demas disposiciones que le sean aplicables.”

(i) Ampliacién del capital social: Ampliar el capital social de INMOCARAL por un
importe nominal de 6.296.260,80 euros, mediante la emision de 52.468.840 nuevas




acciones de 0,12 euros de valor nominal cada una, de la misma Unica clase y serie
que las actuales acciones y representadas mediante anotaciones en cuenta.

El referido aumento de capital sera emitido con una prima de emisién conjunta de
213.023.490,40 euros lo que supone una prima por cada una de las acciones emitidas
de 4,06 euros.

En consecuencia, se modificara el articulo 5 de los Estatutos sociales pasando a tener
la siguiente redaccién:

“Articulo 5.- CAPITAL SOCIAL.- El capital social se fija en 168.908.062,68
euros dividido en 1.407.567.189 acciones representadas por medio de anotaciones
en cuenta de 0,12 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas.

La llevanza del Registro contable de las acciones correspondera a la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores S.A.
(Iberclear) y a las entidades participantes en la misma.

Asimismo, la Sociedad podra acordar la emision de acciones sin derecho de voto en los
términos y con los derechos contemplados en la Ley de Sociedades An6nimas.”

X11. REGIMEN FISCAL

La fusion proyectada se acoge al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones, aportaciones de
activos y canje de valores regulado en el Capitulo VIII del Titulo VII del Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades (el “Real Decreto Legislativo 4/2004™).

Las ventajas econdmicas de la operacion proyectada implican una motivacién econémica
sustancial y ciertamente valida para proceder a la integracion mediante fusion de las sociedades
INMOCARAL y COLONIAL. Adicionalmente, se producirda un ahorro de costes debido a la
reduccion de los drganos de administracion y gestion, asi como también por la simplificacion de
las obligaciones de caracter mercantil, contable, fiscal, administrativo y de consolidacion y
auditoria de cuentas.

La fusién proyectada permitird una razonable estructura de financiacion, optimizando financiera
y econdmicamente el uso de la tesoreria para el pago de la deuda, coordinando y gestionando
Optimamente la financiacion de las actividades del grupo y asegurando la estabilidad financiera.

Con el objeto de disfrutar del régimen fiscal especial de las operaciones de fusién, escision,
aportaciones de activos y canjes de valores, la opcion de acoger la fusién al régimen fiscal
especial mencionado se incluird en los acuerdos de fusion de INMOCARAL y COLONIAL y
sera debidamente comunicada al Ministerio de Economia y Hacienda conforme a lo
establecido en el articulo 96 del Real Decreto Legislativo 4/2004.

XI11. OTRAS CUESTIONES

XII1.1 Depésito y efectos del proyecto de Fusion: De acuerdo con lo sefialado en el articulo
226 del Reglamento del Registro Mercantil, el presente Proyecto de Fusidn, que ha sido



elaborado conjuntamente por los administradores de las sociedades que intervienen en
la misma, se depositara en los Registros Mercantiles de Madrid y de Barcelona.

XII1.2 Comunicaciones: Las sociedades implicadas en el proceso de fusion pondran el
Proyecto de Fusidn, asi como el resto de documentos relacionados en el articulo 238
de la Ley de Sociedades Andnimas, a disposicion de los accionistas, asi como de los
representantes de los trabajadores de las entidades participantes en la fusion, no
existiendo en ninguna de ellas obligacionistas ni titulares de derechos especiales
distintos de los derivados de las acciones de las que sean titulares los accionistas de
las referidas entidades, todo ello en los términos contenidos en dicho articulo 238 de
la Ley de Sociedades Andnimas.

XI11.3 Autorizaciones administrativas: La efectividad de la fusion proyectada queda sujeta a
la realizacion de las notificaciones y a la obtencion de las autorizaciones y registros que
resulten pertinentes en Espafia y en las demés jurisdicciones en que estén presentes
ambas compafiias 0 sociedades de sus grupos.

A los efectos previstos en los articulos 233 a 251 de la Ley de Sociedades An6nimas y 226 y
siguientes del Reglamento del Registro Mercantil, los administradores de cada una de las
sociedades participantes en la fusién cuyos nombres se hacen constar a continuacion, redactan y
suscriben de forma conjunta el presente Proyecto de Fusion en cuatro (4) ejemplares, constando
en dos (2) de ellos las firmas de los administradores legitimadas notarialmente, idénticos en su
contenido y presentacion. Dicho Proyecto ha sido aprobado por los Consejos de Administracion
de INMOCARAL y de COLONIAL el dia 13 de diciembre de 2006.
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CONSEJO DE ADMINISTRACION DE GRUPO INMOCARAL S.A.

Los Consejeros Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. (representada por D. Luis Manuel
Portillo Mufioz), Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U. (representada por D? Maria Jesus
Valero Pérez), D. Mariano Miguel Velasco y D. Francisco José Molina Calle se han
abstenido de asistir e intervenir en las deliberaciones y aprobacién del presente Proyecto de
Fusién por encontrarse en situacion de conflicto de interés. Por esta razén no constan las
firmas de los citados Consejeros en el presente documento.

No obstante, todos estos Consejeros dejan constancia de lo siguiente:

(i) Su abstencidn se debe exclusivamente a su situacién de conflicto de interés
consistente en su pertenencia al Consejo de Administracion de Inmobiliaria
Colonial, S.A.

(i) Valoran positivamente el proceso de formacion de voluntad del Consejo de
Administracion seguido, en el que, por la razon anteriormente expuesta, no han
participado.

(iii) En todo caso, se adhieren a la opinion final del Consejo de Administracion.

[no firma por encontrarse en situacion de [no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés] conflicto de interés]

Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. Desarrollo  Empresarial ~ Quetro, S.L.
(representada por D. Luis Manuel Portillo (representada por D? Maria Jesus Valero
Mufioz) Pérez)

[no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés]

D. Mariano Miguel Velasco D. Diego Prado Pérez de Seoane

[no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés]

D. Francisco José Molina Calle D. Juan Ramirez Baltuille
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D. Enrique Montero Gomez D. Alberto Alonso Lobo

D. Juan José Rosillo y Colén de Carvajal
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CONSEJO DE ADMINISTRACION DE INMOBILIARIA COLONIAL S.A.

Los Consejeros D. Luis Manuel Portillo Mufioz, D* Maria Jests Valero Pérez, Grupo
Portival, S.L. (representada por D? Yolanda Mayo Ranera), D. Mariano Miguel Velasco y D.
Francisco José Molina Calle se han abstenido de asistir e intervenir en las deliberaciones y
aprobacion del presente Proyecto de Fusion por encontrarse en situacion de conflicto de
interés.

Igualmente, los Consejeros D. Luis Emilio Nozaleda Arenas, D. Oscar Fanjul Martin, D.
Juan Carlos Nozaleda Arenas, D. Jos¢ Ramén Carabante de la Plaza, D. Alberto Cortina
Koplowitz, D. Aurelio Gonzélez Villarejo y D? Gema Sola Navas se han abstenido de asistir
e intervenir en las deliberaciones y aprobacion del presente Proyecto de Fusidn por haber
entendido que estaban afectados por un potencial conflicto de interés.

Por las razones expuestas no constan las firmas de los citados Consejeros en el presente
documento.

No obstante, todos estos Consejeros dejan constancia de lo siguiente:

(M Su abstencién se debe exclusivamente a su situacion de conflicto de interés
consistente en su pertenencia al Consejo de Administracién de Grupo Inmocaral
S.A., en el primer caso, y al potencial conflicto de interés consistente en que el
accionista significativo de la compafiia propuso su nombramiento como
Consejeros, en el segundo.

(i) Valoran positivamente el proceso de formacion de voluntad del Consejo de
Administracion seguido, en el que, por la razon anteriormente expuesta, no han
participado.

(iii) En todo caso, se adhieren a la opinion final del Consejo de Administracion.

[no firma por encontrarse en situacion de [no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés] conflicto de interés]

D. Luis Manuel Portillo Mufioz D? Maria JesUs Valero Pérez

[no firma por encontrarse en situacion de [no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés] conflicto de interés]

Grupo Portival, S.L. (representada por D? D. Mariano Miguel Velasco
Yolanda Mayo Ranera)
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[no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés]

D. Francisco José Molina Calle

[no firma por encontrarse en situacion de
potencial conflicto de interés]

D. Oscar Fanjul Martin

[no firma por encontrarse en situacion de
potencial conflicto de interés]

D. José Ramoén Carabante de la Plaza

[no firma por encontrarse en situacion de
potencial conflicto de interés]

D. Aurelio Gonzalez Villarejo

D. Javier Sola Teyssiere

D. Josep Manuel Basafiez Villaluenga

[no firma por encontrarse en situacion
potencial conflicto de interés]

D. Luis Emilio Nozaleda Arenas

[no firma por encontrarse en situacion
potencial conflicto de interés]

D. Juan Carlos Nozaleda Arenas

[no firma por encontrarse en situacion
potencial conflicto de interés]

D. Alberto Cortina Koplowitz

[no firma por encontrarse en situacion
potencial conflicto de interés]

D? Gema Sola Navas

D. Antonio M. Lépez Corral
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INFORME DE EXPERTO INDEPENDIENTE SOBRE PROYECTO DE FUSION

A los Administradores de
GRUPO INMOCARAL, S.A. (Sociedad Absorbente) y
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. (Sociedad Absorbida)

1. INTRODUCCION

De conformidad con lo establecido en el articulo 236.2 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas y en relacién con los articulos 340 y 349 del Reglamento del Registro
Mercantil, el 11 de diciembre de 2006 la llma. Sra. Dfia. Maria Dolores Estella Hoyos,
Registrador mercantil nimero VIII de Madrid y su provincia, designé a Emst & Young, S.L.
como experto independiente para la elaboracién de un dnico informe, correspondiente al
expediente mimero 486/06, sobre el proyecto de fusién por absorcion que GRUPO
INMOCARAL, S.A. como sociedad absorbente ¢ INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. como
sociedad absorbida pretenden llevar a cabo, asi como del patrimonio que aporta la sociedad
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. a GRUPO INMOCARAL, S.A., como consecuencia de
la fusidn.

Con fecha 14 de diciembre de 2006 se depositdé en el Registro Mercantil de Madrid el
proyecto de fusion de las citadas sociedades aprobado por los respectivos Consejos de
Administracion.

2. DESCRIPCION DE LA OPERACION

De acuerdo con el proyecto de fusién, la operacién de fusidn propuesta se realizard por
absorcién de INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. (sociedad absorbida) por parte de GRUPCO
INMOCARAL, S.A., (sociedad absorbente), mediante la disolucidn sin liquidacién de aquella
y la transmisién en bloque de la totalidad de su patrimonio social a la sociedad absorbente que
adquiere, por sucesién a titulo universal, la totalidad de los activos y pasivos, asi como los
derechos y obligaciones, que componen el patrimonio social de la sociedad absorbida.

Con objeto de integrar en la sociedad absorbente todo el patrimonio de la sociedad absorbida
y atender a la ecuacion de canje, la sociedad GRUPO INMOCARAL, S.A. debera acordar un
aumento de capital en cuantfa suficiente, teniendo en cuenta que a 13 de diciembre de 2006,
fecha del proyecto de fusion, la sociedad absorbente, GRUPO INMOCARAL, S.A., era titular
de 55.760.552 acciones, equivalentes al 93,41% del capital de la sociedad absorbida.

&  Ernst & Young, L.
Bomicilio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1. 28020 Madrid.
Inscrita en el Regislro Mercanti de Madrid al Tomo 12749, Libro ©.
Folip 215, Seccidgn 82, Hoja M-23123, Inscripcién 116, C.LF. B-78970506
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De acuerdo con el articulo 249 del Texto Refundido de Ley de Sociedades Anénimas, en el
proyecto de fusién se excluye del aumento de capital previsto realizar, el importe de dichas
acciones. Los accionistas de INMOBILIARIA COLONIAL, S.A., a excepcidn de la sociedad
absorbente, recibiran, en canje de sus acciones, acciones de GRUPQ INMOCARAL, S.A., en
los términos que se indican en el proyecto de fusion

El proyecto de fusién ha sido redactado y suscrito conjuntamente por los administradores de
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. (sociedad absorbida) y de GRUPO INMOCARAL, S.A.,
(sociedad absorbente), aprobandose por los Consejos de Administracion de las citadas
sociedades en reuniones celebradas ¢l 13 de diciembre de 2006. Una copia del proyecto de
fusidn se adjunta a este informe como Anexo L.

3. TIPO DE CANJE Y ENTREGA DE ACCIONES DE LA SOCIEDAD
ABSORBENTE

De acuerdo con el proyecto de fusidn, el tipo de canje de las acciones ha sido determinado por
los érganos de administracién de las sociedades intervinientes en la fusion sobre la base del
valor real de sus respectivos patrimonios sociales. El tipo de canje resultante supone que por
cada tres (3) acciones de INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. de 3,00 euros de valor nominal,
se recibirdn cuarenta (40) acciones de nueva emisidn de GRUPO INMOCARAL, S.A. de 0,12
euros de valor nominal.

Como consecuencia de ello, y al estar INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. participada por
GRUPO INMOCARAL, S.A. en un 93,41% se realizard un aumento de capital en GRUPO
INMOCARAL, S.A. por un importe nominal de 6.296.260,80 euros, mediante la emision de
52.468.840 nuevas acciones de 0,12 euros de valor nominal cada una.

El referido aumento de capital serd emitido con una prima de emisién por cada accién de 4,06
euros, lo que supone un total de 213.023.490,40 euros.

De acuerdo con la informacién remitida por cada Sociedad, el valor real utilizado por los
administradores de ambas sociedades para determinar la ecuacién de canje es €l precio por
accion ofrecido por GRUPO INMOCARAL, S.A. en la Oferta Publica de Adquisicion de
Acciones (O.P.A) realizada en julio de 2006 sobre el 100% del capital de INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A. menos los dividendos brutos pagados desde julio de 2006 hasta ¢l 13 de
diciembre de 2006, fecha del proyecto de fusidn, correspondiendo a un precio por accién de
62,55 euros vy el precio de cotizacién de GRUPO INMOCARAL, S.A. del dltimo dia del
periodo de aceptacion de la Oferta Pablica de Adquisicidn de Acciones (O.P.A.) que ascendia
a 4,69 euros por accidn.
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4. FECHA DE REFERENCIA DEL TIPO DE CANJE

De acuerdo con el proyecto de fusidn, las nuevas acciones de la sociedad absorbente daran
derecho a participar en las ganancias sociales a partir del 1 de enero de 2007.

Se consideran como Balances de Fusidn, a los efectos del articulo 239 de la Ley de
Sociedades Andnimas, los cerrados respectivamente por las sociedades intervinientes en la
fusidn, ¢l dia 31 de octubre de 2006.

5. OBSERVACIONES AL METODO DE VALORACION UTILIZADO

Las acciones de las sociedades intervinientes en el proceso de fusidn cotizan en los mercados
secundarios oficiales de valores. La cotizacién bursatil de estos valores tienen el volumen y la
frecuencia suficiente para ser considerada como representativa del valor de sus patrimonios
sociales.

6. ALCANCE DEL TRABAJO REALIZADO

Con el objeto de cubrir los objetivos de nuestra intervencién, hemos efectuado las
comprobaciones que se han considerado convenientes para satisfacernos de la valoracion del
valor real de los patrimonios sociales realizada por los drganos de administracion de
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. y de GRUPO INMOCARAL, S.A. descritos en el
apartado 3 anterior, y que incluyen, entre otros, ¢l examen critico de la informacion y de los
datos utilizados para la determinacion del valor de ambas sociedades.

Basicamente nuestro trabajo ha consistido en:

- Revisién de la valoracion efectuada por los administradores de de INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A. y de GRUPO INMOCARAL, S.A., para la determinacion del valor
real de sus respectivos patrimonios sociales sobre los que se basa la ecuacion de canje.

- Analisis efectuado sobre la metodologia utilizada en la valoracion.

- Analisis global sobre la razonabilidad de los valores obtenidos, derivados de la
aplicacion de dichas metodologias.

- Andlisis de la informacion de referencia proporcionada por la Direccién de de
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. v de GRUPQO INMOCARAL, S.A.
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- Andlisis de la opinién (“fairness opinion™), expresado al Consejo de Administracion
de GRUPO INMOCARAL, S.A. por CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED,
SUCURSAL EN ESPANA como asesor financiero de la mencionada Sociedad para la
operacidn mencionada en ¢l punto 2, de que la relacion de canje acordada es
equitativa (“fair’”) desde un punto de vista financiero, para GRUPO INMOCARAL,
S.A y reunién con dichos asesores financieros.

- Anélisis de la opinién (“faimess opinion™), expresado al Consejo de Administracién
de INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. por CALYON, SUCURSAL EN ESPANA
como asesor financiero de la mencionada Sociedad para la operacién mencionada en el
punto 2, de que la relacién de canje acordada es equitativa (““fair”) desde un punto de
vista financiero, para INMOBILIARIA COLONIAL, S.A y reunién con dichos
asesores financieros.

- Lectura de las conclusiones contenidas en los infonnes de auditoria de los balances de
fusion de INMORBILIARIA COLONIAL, S.A. y de GRUPO INMOCARAL, S.A. al
31 de octubre de 2006.

- Reuniones con los auditores de las sociedades intervinientes en relacidon con la
auditoria de los balances de fusién al 31 de octubre de 2006 con el objetivo de
identificar circunstancias que pudieran afectar significativamente a la valoracién.

- Lectura de las actas de las reuniones de los drganos de administracion de
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. y de GRUPO INMOCARAL, S.A. desde el 31 de
octubre de 2006 hasta la fecha de este informe.

- Lectura de los estatutos de INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. y de GRUPO
INMOCARAL, S.A.

- Reuniones con la Direcciéon de INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. y de GRUPO
INMOCARAL, S.A., con el fin de confirmar que no se han producido, con
posterioridad a la fecha de los mencionados informes de auditorfa, acontecimientos de
importancia que pudieran afectar significativamente al patrimonio de las sociedades
intervinientes en la fusidn y que no se hubiesen tenido en cuenta en la valoracién. En
particular, que desde dicha fecha no se tiene conocimiento de la existencia de pasivos
de caracter contingente por reclamaciones judiciales y/o fiscales en contra de las
sociedades INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. y de GRUPO INMOCARAL, S.A. de
los que pudieran derivarse minusvalias significativas que pudieran afectar a la
valoracidn, habiéndose obtenido esta informacion por escrito de la asesoria juridica del
Grupo.

- Obtencidn de cartas de representacion de la Direccién INMOBILIARIA COLONIAL,
S.A. y de GRUPO INMOCARAL, S.A. en las que s¢ nos realizan determinadas
manifestaciones en relacién con la situacién patrimonial de las sociedades
intervinientes, con su valoracién para este proyecto de fusidn, y sobre la inexistencia
de acontecimientos posteriores al 31 de octubre de 2006 y hasta la fecha de este
informe, que pudieran afectar de forma significativa a la valoracién.
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Los analisis y comprobaciones realizados no han tenido por objeto la verificacién del
cumplimiento de cualquier otra obligacién de tipo legal o formal (autorizaciones, aprobacion,
presentacién de documentos, publicidad, plazos, etc.) diferente de las establecidas de acuerdo
con los requisitos del articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas ni
la verificacién del tratamiento contable de la fusién prevista realizar.

7, CONCLUSION

En base al trabajo realizado detallado en el apartado 6 de este informe, y al objeto exclusivo
de cumplir con el articulo 236.2 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas,
manifestamos que:

. Los métodos de valoracién utilizados, descritos en el apartado 3 de este informe, son
adecuados para establecer el tipo de canje de las acciones en el contexto de la
operacién de fusién propuesta, que se realizard por absorcién de INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A. (sociedad absorbida) por parte de GRUPO INMOCARAL, S.A.,
(sociedad absorbente).

- El tipo de canje propuesto en el proyecto de fusion esté justificado, en el contexto de la
operacién propuesta, por los resultados obtenidos de la aplicacion de los métodos de
valoracion utilizados; y

- El patrimonio aportado por la sociedad absorbida es igual, por lo menos, al aumento
de capital en GRUPO INMOCARAL, S.A., sociedad absorbente, por un importe
nominal de 6.296.260,80 euros, mediante la emisién de 52.468.840 nuevas acciones de
0,12 euros de valor nominal cada una, y una prima de emisién de 4,06 euros por
accién, lo que supone una prima total de 213.023.490,40 euros.

Este Informe Especial se ha preparado Gnicamente a los efectos previstos en el articulo 236
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas y no debe ser utilizado para ninguna
otra finalidad.

ERNST & YOUNG, S.L.

Francisco V. Fernandez Romero

29 de diciembre de 2006

ANEXO: Copia del Proyecto de Fusidn
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PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION DE

INMOBILIARIA COLONIAL S.A.

POR PARTE DE

GRUPO INMOCARAL S.A.

En Madrid, a 13 de diciembre de 2006




| BASES DEL PROYECTO

El folleto de la oferta pubhca de adquisicion formulada por GRUPO INMOCARAL S.A.

(“INMOCARAL") sobre ¢l 1otal capital social de INMOBILIARIA COLONIAL S.A.

(**COLONIAL”). que fue autorizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (la

“CNMV?™) con fecha 20 de julio de 2006, y cuyo resuliado positivo fue publicado ¢l 28 de

/ septiembre de 2006 (la “OPA™). establecié que INMOCARAL estudiaria la posibilidad de

/ proceder a la reorganizacion de su grupo de sociedades (en el que se integraba desde la fecha
de liquidacion de la OPA también COLONIAL) con el fin de hacer mas eficiente la estructura
del grupo.

En este sentido, los Consejos de ambas sociedades, considerando la complementariedad de sus
actividades, han entendido la necesidad de integrarse a fin de alcanzar los siguientes objetivos:
(i} hacer que confluyan sus actividades en una itnica persona juridica, con lo que ello supone de
aunar sinergias de ambas. (ii) facilitar la utilizacién de los recursos comunes en los proyectos
que se vayan a ejecutar, y (iii) alcanzar una importante reduccion de los costes operativos y de
estructura, de forma que se alcance una clara mejora de sus resultados.

ido a la complementariedad de actividades desarrolladas por ambas sociedades, y, por lo
de las circunstancias que afectan a la gestion de cada una de ellas, asi como el hecho de
capital social de una de las sociedades (COLONIAL) pertenezca en un 93,41% a la otra
J @soqipdad (INMOCARALY), se ha considerado conveniente dotar de un mayor grado de unidad a las

¥ i iSnes de gestién de las actividades de ambas compailias, por lo que se propone llevar a
'd cabg).’una fusién por absorcion en la que COLONIAL seria absorbida por INMOCARAL.

AO R Bl objetivo ultimo de la fusion planteada es, por tanto, crear una nueva organizacién mas
T =T eficiente y eficaz que permita dar respuestas a los refos del acmal sector inmobiliario y
maximice el valor de la misma para sus accionistas. Asimismo, la nueva compafiia seguira

invirtiendo en negocios estratégicos.

La integracién plena de INMOCARAL y COLONIAL representard la creacion de uno de los
pnncipales operadores en ¢l mercado inmobiliario espafiol y europeo (activos valorados en un
importe aproxtmado de 8.500 millones de euros) con una oferta diversificada v equilibrada de
productos inmobiliarios. junto con una adecuada complementariedad geogrifica y de
experiencia de los equipos directivos. La fusion de ambas compaiias facilitara ia reorganizacion
de la deuda existente de INMOCARAL, COLONIAL y SOCIETE FONCIERE LYONNAISE, sociedad
francesa controlada por COLONIAL.

Esta integracion contribuird a optimizar la gestion de la nueva INMOCARAL (que adoptara la
actual denominacién social de COLONIAL) asi como a oblener potenciales sinergias y economias
de escala gracias al tamaiio del nuevo grupo y una adecuada estructuracion organizativa,

El nuevo grupo se convertird en uno de los principales operadores en el sector inmobiliaric en
los mercados de promociones y patrimonio, con una cartera de activos equilibrada entre activos
de renta (70% del total) y solares o desarrollos inmobiliarios (30% del totat), de tal manera que
se beneficiard de las perspectivas de los distintos segmentos del mercado inmobiliario espafiol y
francés.

El nuevo grupo tendra una masa critica suficiente y una presencia destacada en el mercado de
oficinas de Madrid, Barcelona y Paris, con una base de activos de calidad de més de 1,3
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millones de metros cuadrados, una base de clientes diversificada y de reconocido prestigiu y una
localizacion de los activos (Madnid, Barcelona y Paris) en dreas de intensa demanda de alquiler
de oficinas asi como allas tasus de ocupacion.

En ¢f drea de promociones, el nuevo grupo tendrd una reserva de suelo de 3,2 millones de
metros cuadrados, principalmente en Andalucia (1,7 millones), Calalufia {0,§ miilones) y
Madrid (0,7 millones), regiones con solidas expectativas de crecintiento de demanda de
viviendas a medio plazo y con menor riesgo ante una posible ralentizacién del mercado
Ijnnmbiliario espanol.

Esla fusién provocard diversos reajustes en las actuales dreas de costes, administrativas ¢
informaticas con objeto de adaptarlas a la nueva organizacién empresanial que se pretende
alcanzar, lo que va a exigir la realizacion de un esfuerzo econémico y humano importante que,
en cualquier caso, los administradores de las sociedades entienden que son plenamente
asumibles. al tiempo que necesarios, ya que la estructura que finalmente se va a alcanzar a
través de esie proceso reorganizativo va a producir unas rentabilidades muy superiores a las que
actualmente obtienen las sociedades de forma separada, facilitando de esta manera una mayor
competilividad en el trafico empresanial.

3 mitiendo en bloque la totalidad de su patrimonio social a favor de INMOCARAL, sociedad
ar del 93,41% de su capital social, que adquirird por sucesion a titulo universal la totalidad
gos activos y pasivos, asi como derechos y obligaciones, que componen el patrimonio social

de Fusién” o el “Proyecto”), se tiene previsto que INMOCARAL, de acuerdo con lo sefialado en
el articulo 418 del Reglamento del Registro Mercantil, adopte la denominacién de
“INMOBILIARIA COLONIAL S.A.”. A estos efectos, ¢l Consejo de Administracion de INMOCARAL
sometera a la Junta General de dicha sociedad que deba deliberar sobre la aprobacién de la
presente fusion la referida modificacion estatutaria de cambio de denominacién social.

El presente Proyecto de Fusion ha sido elaborado de forma conjunta, y aprobado, por los
administradores de INMOCARAL y COLONIAL, en cumplimiento de lo previsto en el articulo
234 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Por otro lado, se sometera a la Junta General de accionistas la decision de optar por acoger la
fusion detallada en ¢l presente Proyecto al régimen tributario especial establecido en el Capitulo
VIII del Titulo VI del Real Decreto Legislativo 4/2004, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesio sobre Sociedades.

Asi, ¥ a los efectos previstos en los articulos 234 y 238 de la Ley de Sociedades Anénimas, y
226 y 230 del Reglamento del Registro Mercantil, los administradores de las sociedades que
participan en la fusién redactan y suscriben las menciones del Proyecto de Fusién que se
exponen y detallan en el presente documento. El Proyecto ser4 sometido a la aprobacién de Jas
Juntas Generales de INMOCARAL y COLONIAL de conformidad con lo previsto en el articulo 240
de la Ley de Sociedades Anénimas.



1. DESCRIPCION DE LA OPERACION

En el presente Proyecto de Fusién se detallan los aspectos fundamentales de la tusion prevista.
fusidn que supondra la absorcién de COLONIAL por INMOCARAL, que adquirird en bloque el
patrimonio social de aquélla, aumentando la sociedad absorbente su capital en la cuantia que
proceda, conforme a lo establecido en ¢l aniculo 233 de la Ley de Sociedades Anénimas,
teniendo en cuenia que actualmente, la sociedad absorbente, INMOCARAL, es titular del 93,41%
de la sociedad absorbida,

“omo consecuencia de la fusion proyectada, los accionistas de COLONIAL, a excepeion de la
sociedad absorbente, recibiran, en canje de sus acciones, acciones de INMOCARAL, en los
términos que se indican en el apartado V del presente Proyecto de Fusién.

11. IDENTIDAD DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES

DENOMINACION, DOMICILIO Y DATOS REGISTRALES DE LAS ENTIDADES

d)

e)

QUE PARTICIPAN EN EL PROCESO DE FUSION

Participan en la fusion las sociedades, en calidad de absorbente. INMOCARAL y en
calidad de absorbida, COLONIAL.

Los datos identificativos de las entidades participantes en la fusién son:

A) EN CALIDAD DE SOCIEDAD ABSORBENTE
Denominacién social: GRUPO INMOCARAL S.A.
Domicilio social: Calle Pedro de Valdivia, n® 16, Madrid.
Constitucién: Por tiempo indefinido bajo la denominacién inicial de FOSFORERA
ESPANOLA S.A.. mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid. D. Alejandro
Santamaria y Rojas, el dia 8 de noviembre de 1956, con nimero 690 de su protocolo.
La referida denominacion inicial de FOSFORERA ESPANOLA S.A. fue a su vez. sustituida
por la denominacion de GRUPO FOSFORERA S.A.. mediante acuerdo adoptado por la

Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 17 de agosto de 1989.

La denominacidn actual de la sociedad tue adoptada mediante acuerdo de la Junia
General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 12 de diciembre de 2001.

Adaptd sus estatutos sociales a la vigente Ley de Sociedades Anénimas mediante
escritura de elevacién a plblico otorgada ante el Notario de Madrid D. Agustin Sanchez
Jara ¢l 21 de julio de 1991, con el nimero 2.364 de su protocolo.

Datos Registrales: Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 1.698, Folio
37, Hoja mimero M-30.822.

C.LF.: A-28.027.399,



f) Capital social: Ciento sesenta y dos millones setscientos once mil ochocientos un euros
con ochenta y ocho céntimos de euro (162.611.801.88€) representado por una serie
unica de mil trescienios cincuenta v cinco millones noventa v ocho mil trescientas
cuarenta y nueve (1.355.098.349) acciones ordinarias de doce céntimos de euro (0,12€)
de valor nominat cada una.

B) EN CALIDAD DE SOCIEDAD ABSORBIDA

a) Denominacion social: INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.
b)  Domicilio social: Avenida Diagonal 532, Barcelona,

¢} /  Constitucion: Por tiempo indefinido en virtud de escritura otorgada el 9 de dictembre
/ de 1946 ante el Notario de Barcelona D. Fernando Poveda Martin.

Adapté sus estatutos sociales a la vigente Ley de Sociedades Andnimas mediante
escritura otorgada e} 16 de julio de 1991 ante la Notaria de Barcelona D® Maria Isabel
Gabarré Miquel, con el nimere 1.551 de su protocolo.

Datos Registrales: Inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al Folie 124, Tomo
21.397, Hoja nimero B-21.864.

C.LF.: A-08.061.426.

Capital social: Ciento setenta y nueve millones ochenta y siete mil ciento cuarenta y
cinco euros (179.087.145€) representado por cincuenta y nueve millones seiscientas
noventa y cinco mil setecientas quince (59.695.715) acciones ordinarias de tres euros
{3.00€) de valor nominal cada una.

III. BALANCES DE FUSION

Se considerarin como balances de fusién de INMOCARAL y de COLONIAL. a efectos de lo
establecido en el parrafo segundo dei articulo 239.1 de la Ley de Sociedades Anonimas. los
respectivos balances individuales de cada sociedad cerrados a 31 de octubre de 2006.

Los referidos balances fueron formulados por los Consejos de Administracion de INMOCARAL y
de COLONIAL en sus sesiones de fechas 5 de diciembre de 2006 y 15 de noviembre de 2006,
respectivamente. Dichos balances. dada la obligacion a auditarse que tienen ambas sociedades
de conformidad con la legislacién mercantil vigente, han sido verificados por los auditores de
cuentas de [as mismas.

Los balances serdn sometidos a la aprobacién de las Juntas Generales de Accionistas de cada
una de las sociedades que hayan de resolver sobre la fusidn, con cardcter previo a la adopcién
del propio acuerdo de fusion.

1V. DESIGNACION Y REPARTO DE LOS ELEMENTOS DE ACTIVO Y PASIVO
QUE SERAN TRANSMITIDOS A LA SOCIEDAD BENEFICIARIA DE LA FUSION

Como consecuencia de la fusién, la totalidad de los elementos del activo y pasivo de la
sociedad absorbida, COLONIAL, que se disolvera sin liquidacion, serdn transmitidos a la
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sociedad absorbente, INMOCARAL, para o cual ésta aumentara su capital social en la cuantia
necesana. entregando a los actuales accionistas de COLONIALL a excepcion de la propia
sociedad absorbente, segun Jo repulado en el articulo 249 de Ja Ley de Sociedades
Andmmas, las acciones emitidas al efecto.

Por lo 1anto, los ¢lementos de activo y pasivo transmitidos a la sociedad beneficiaria de [a
fusién, INMOCARAL, seran los reflejados en el balance de fusion de la sociedad absorbida
cerrado a 31 de octubre de 2006.

[ V. TIPO DE CANJE DE LLAS ACCIONES

El tipo de canje ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales
de lag sociedades que se fusionan, resuitando una ecuacién o tipo de canje que supone que
por gada tres (3) acciones de COLONIAL, el accionisia de dicha compatiia recibira cuarenta
{40} acciones de INMOCARAL. No estd prevista la existencia de compensacion
coftplementaria en dinero alguna.

. Jomo consecuencia de ello. y al estar la sociedad COLONIAL panicipada por INMOCARAL en
93,41%, se realizard un aumento de capital en INMOCARAL por un importe nominal de
¥6.260,80 euros, medianie 1a emisién de 52.468.840 nuevas acciones de 0,12 euros de

’ 4
3 8 . pr nominal cada una, de la misma unica clase y senie que las actuales acciones de
z 52 DCARAL y representadas mediante anotaciones en cuenta.
' iy referido aumento de capital sera emitido con una prima de emisidn conjunta de
N 7. ., £13.023.490,40 euros, lo que supone una prima por cada una de las acciones emitidas de
' ADE\ " 4,06 euros

Tamto el valor nominal de dichas acciones como la correspondiente prima de emisién
quedaran enteramente desembolsados como consecuencia de la transmision en blogue del
patrimonio social de COLONIAL a INMOCARAL. que adquirird por sucesién universal los
derechos y obligaciones de aquélla.

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED. SUCURSAL EN ESPANA, como asesor financiero de
INMOCARAL para esta operacion, ha expresado al Conscjo de Administracion de la sociedad
su opinion (fairness opinion) de que la relacion de canje acordada es equitativa (fuir ™),
desde un punto de vista financiero, para INMOCARAL. Por parte de COLONIAL, CALYON,
SUCURSAL EN ESPANA (asesor financiero de la compaiiia para esta operacion) ha expresado
al Consejo de Administracion de COLONIAL su opinidn (fairness opinion) de que la relacion
de canje acordada es equitativa ( “fair ). desde un punto de vista financiero, para COLONIAL..

VI. PROCEDIMIENTO POR EL QUE SERAN CANJEADAS
LAS ACCIONES DE COLONIAL

El procedimiento de canje de las acciones de COLONIAL por acciones de INMOCARAL sers el
siguiente:

(a) Acordada la fusién por las Juntas Generales de Accionistas de ambas
sociedades, presentada ante la CNMV la documentacién equivalente a que
se refieren los articulos 26.1.d), 41.1.c} y concordantes del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, una vez inscrita la escritura de fusién en el



Regisiro Mercaniil de Madrid, se procederd al canje de las acciones de
COLONIAL por acciones de INMOCARAL.

(b) Ll canje se realizara a partir de la fecha que se indigue en los anuncios a
publicar en uno de los diarios de mayor circulacién en Madrid y en
Barcelona, en los Boletines Oficiales de las Bolsas espanolas y, en su caso,
cn ¢l Boletin Oficial del Registro Mercantil. A tal efecto, se designard una
entidad financiera que actuard como Agpente y que se indicara en los
mencionados anuncios.

(c) El canje de las acciones se efectuara a través de las entidades participantes
en la Sociedad de Gestidon de los Sistemas de Registro, Compensacién y
Liquidacién de Valores, S.A. (Iberclear), que sean depositarias de las
mismas, con arreglo a los procedimientos establecidos por Iberclear, y con
aplicacién de lo previsto en el articulo 59 de la Ley de Sociedades Andnimas
en lo que proceda.

Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una
fraccion del nimero de acciones de COLONIAL fijado como tipo de canje
podran adquirir o transmitir acciones para proceder a canjearlas segin dicho
tipo de canje. Sin perjuicio de ello, las sociedades intervinientes en la fusién
podran establecer mecanismos orientados a facilitar la realizacion del canje a
aquellos accionistas de COLONIAL gque sean titulares de un nimero de
acciones que, conforme a la relacién de canje acordada, no Jes permita
recibir un nimero entero de acciones de INMOCARAL, mediante la
designacion de un Agente de Picos.

Como consecuencia de la fusidn, se extinguiran las acciones de COLONIAL.

Se hace constar que, a la fecha de este Proyecto, INMOCARAL es titular directa de 55.760.552
acciones de COLONIAL, representativas del 93.41% de su capital social, por lo que, de
acuerdo con o previsto en el articulo 249 de la Ley de Sociedades Andnimas y en la
normativa sobre acciones propias. todas las referidas acciones no seran canjeadas por
acciones de INMOCARAL.

VIL. FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS NUEVAS ACCIONES, ENTREGADAS
EN CANJE, DAN DERECHO A PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES
DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE

Las nuevas acciones emitidas por INMOCARAL como consecuencia de la ampliacién de
capital referida en el apartado V, daran derecho a participar en las ganancias sociales de
aquélia desde el dia 1 de enero de 2007.
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VIIL. FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS OPERACIONES DE LA SOCIEDAD
QUE SE EXTINGUE CON MOTIVO DE LA FUSION SE CONSIDERARAN
REALIZADAS, A EFECTOS CONTABLES, POR CUENTA DE LA SOCIEDAD
ABSORBENTE

Las operaciones de COLONIAL, que se exlinguira como consecuencia de la fusion, se
consideraran realizadas, a efectos contables, por cuenta de INMOCARAL a partir del dia | de
enero de 2007,

I1X. DERECHOS ESPECIALES

No existgn en las entidades que participan en la fusién, ni estd previsto que existan en la
sociedad/absorbente, titulares de acciones de clases especiales, ni derechos especiales distintos
de los que concede la cualidad de accionista de la sociedad absorbida que se extingue como
consecliencia de la fusion, ni, por consiguiente, se les offece ningin tipo de derecho u opcidn
ecfal a los accionistas de COLONIAL a quienes se les entreguen acciones de [NMOCARAL
consecuencia de Ja fusion detallada en el presente Proyecto de Fusion.

X. VENTAJAS ATRIBUIDAS A LOS EXPERTOS INDEPENDIENTES Y A LOS
ADMINISTRADORES

s¢ atribuird ninguna clase de ventajas a los administradores de ninguna de las entidades
icipantes en la fusion, ni a favor del experto independiente que intervenga en el proceso de
n a efectos de lo establecido en el articulo 236 de la Ley de Sociedades Andnimas.

XI. MODIFICACIONES ESTATUTARIAS

Sin perjuicio de que al tiempo de la convocatoria de la Junta General de Accionistas de
INMOCARAL que vaya a deliberar sobre la aprobacion del presente Proyecto de Fusién puedan
someterse a la aprobacién de dicha Junta General otras modificaciones estatutarias que sean
convenientes o coherentes con la nueva dimension de la sociedad resultante de la fusion, el
Consejo de Administracion de INMOCARAL sometera a la aprobacién de dicha Junta General la
adopcion de las siguientes modificaciones estatutarias:

(1} Modificacion de la denominacidn social: Adoptar Ja denominacién de la sociedad
absorbida de conformidad con lo establecido en el articulo 418 del Reglamento del
Registro Mercantil.

En consecuencia. el articulo 1 de jos Estatutos sociales pasard a tener la siguientc
redaccion:

“Articulo 1.- DENOMINACION.- Bajo la denominacion de “INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A." se coustituye una Sociedad Mercantil Anénima, que se regird por
los presentes Estatutos y, en lo no prevista en ellos, por los preceptos de la Ley de
Sociedades Anonimas y demds disposiciones que le sean aplicables.”

{ii} Ampliacién del capital social: Ampliar el capital social de INMOCARAL por un
importe nominal de 6.296.260,80 euros, mediante la emisién de 52.468.840 nuevas



acciones de 0,12 euros de valor nominal cada una, de la misma dnica clase y serie
que las actuales acciones y representadas mediante anolaciones en cuenia.

El referido aumento de capital serd emitido con una prima de emision conjunta de
213.023.490,40 euros lo que supone una prima por cada una de las acciones emitidas
de 4,06 euros,

En consecuencia. se modificara el articulo 3 de los Estatulos sociales pasando a tener
la siguiente redaccion:

"Articulo 5.« CAPITAL SOCIAL.- Ei capitul sociul se fijo en 168.908.062,68 curos
, dividido en 1.407.567.189 acciones representadas por medio de anotuciones en
- cuenta de 0,12 enros de valor nominal cada una de ellas, 1oralmente suscritas y
desembolsadas.

La Hevanza del Registro comable de las acciones corresponderd a la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Regisiro, Compensacion y Liquidacion de Valores S.A.
(Iberciear) v a lus entidades participantes en la mismu.

Asimismo, la Sociedad podrd acordar lu emision de acciones sin derecho de voto en los
términos y con los derechos contemplados en la Ley de Sociedades Anénimas. ™

XIL REGIMEN FISCAL

5i0n proyectada se acoge al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones, aportaciones de
Bs y canje de valores regulado en el Capitulo VI del Titlo VII del Real Decreto
Plativo 4/2004, de 5 de marzo por ¢l que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
esto sobre Sociedades (el “Real Decreto Legislativo 4/2004*),

as ventajas econdmicas de la operacién proyectada implican una motivacion econdmica
sustancial y ciertamente valida para proceder a la integracién mediante fusion de las sociedades
INMOCARAL y COLONIAL. Adicionalmente, se producird un ahorro de costes debido a la
reduccion de los érganos de administracion y gestion, asi como también por ia simplificacién de
las obligaciones de cardcter mercantil, contable. fiscal, administrativo v de consolidacion v
auditoria de cuentas.

La fusion proyectada permitird una razonable estructura de financiacion. optimizando financiera
y econdémicamente el uso de la tesoreria para el pago de la deuda. coordinando y gestionando
Optimamente la financiacion de las actividades del grupo y asegurando la estabilidad financiera.

Con el objeto de disfrutar del régimen fiscal especial de las operaciones de fusion, escision,
aportaciones de activos y canjes de valores, la opcion de acoger la fusion al régimen fiscal
especial mencionado se incluird en los acuerdos de fusién de INMOCARAL y COLONIAL y
sera debidamente comunicada al Ministerio de Economia y Hacienda conforme a lo
establecido en el articulo 96 del Real Decreto Legislativo 4/2004.

XIl. OTRAS CUESTIONES ]

XII.1 Depésito y efectos del proyecto de Fusién: De acuerdo con lo sefialado en el articulo
226 del Reglamento del Registro Mercantil, el presente Proyecto de Fusién, que ha sido



/ claborado conjuntamente por los administradores de Jas sociedades que intenvienen en
/ la misma, se¢ depositard en tos Registros Mercanules de Madnd v de Barcelona.

XI11.2 Comunicaciones: Las sociedades implicadas en ¢l proceso de fusion pondran ¢l

: Proyecto de Fusion, asi como el resto de documentos rejacionados en el anticulo 238
de la Ley de Sociedades Andnimas, a disposicidn de los accionisias, asi como de los
representantes de los trabajadores de las entidades participanies en la fusién, no
existiendo en ninguna de ellas obligacionistas ni titulares de derechos especiales
distintos de los derivados de las acciones de las que sean titulares los accionistas de
las referidas entidades. todo cllo ¢n los 1émminos contenidos en dicho aniculo 238 de
}a Ley de Sociedades Andénimas.

X117 Autorizaciones administrativas: La efectividad de la fusidn proyectada queda sujeta a

la realizacion de las notificaciones y a la obtencidn de las autorizaciones y registros que

s resulten pertinentes en Espafa vy en las demas jurisdicciones en que estén presentes

A/ ambas compaiias o sociedades de sus grupos.
'V

A los efectos previstos en los articulos 233 a 251 de la Ley de Sociedades Andnimas y 226 y
g Siguientes del Reglamento del Registro Mercantil, los administradores de cada una de las
¢iedades participantes en la fusién cuyos nombres se hacen constar a continuacién, redactan y

R iben de forma conjunta el presente Proyecto de Fusion en cuatro {4) ejemplares, constando
j_% e )dps (2) de ellos las firmas de los administradores legitimadas notarialmente, idénticos en su
2 fnido y presentacién. Dicho Proyecto ha sido aprobado por los Consejos de Administracion

MOCARAL y de COLONIAL ¢l dia 13 de dictembre de 2006.
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INTRODUCCION

Los Consejos de Administracion de GRUPO INMOCARAL S.A. (“INMOCARAL”) y de
INMOBILIARIA COLONIAL S.A. (“COLONIAL”), en sus reuniones celebradas el dia 13 de
diciembre de 2006, redactaron y suscribieron un proyecto de fusion por absorcién de
COLONIAL por parte de INMOCARAL (el “Proyecto de Fusion” o el “Proyecto”) de
conformidad con lo previsto en el articulo 234 de la Ley de Sociedades Andnimas. El
Proyecto quedo6 depositado en los Registros Mercantiles de Madrid y Barcelona con fecha 18
de diciembre y 15 de diciembre de 2006, respectivamente.

En cumplimiento de lo previsto en el articulo 237 de la Ley de Sociedades Anénimas, los
administradores de INMOCARAL elaboran y aprueban, en los términos que se detallan a
continuacion, el preceptivo informe de administradores (el “Informe de Administradores”
o el “Informe™) sobre el Proyecto de Fusion en el que, de conformidad con lo previsto en el
referido articulo, se explican y justifican detalladamente los aspectos juridicos y econdmicos
del citado Proyecto, en concreto el tipo de canje de las acciones.

El Informe se ha dividido en cuatro partes. En la primera se justifica estratégicamente la
operacion. En la segunda y tercera, se describen los aspectos juridicos de la operacion, y en
la tltima, se abordan los aspectos econémicos, prestando particular atencion a la relacion de
canje.

1. JUSTIFICACION ESTRATEGICA DE LA OPERACION Y RAZONES QUE
MOTIVAN LA FUSION

Conforme se describe en el Proyecto de Fusion, el folleto de la oferta publica de adquisicion
formulada por INMOCARAL sobre el total capital social de COLONIAL, que fue autorizada por
la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la “CNMYV”) con fecha 20 de julio de
2006, y cuyo resultado positivo fue publicado el 28 de septiembre de 2006 (la “OPA™),
sefialo que INMOCARAL estudiaria la posibilidad de proceder a la reorganizacion de su grupo
de sociedades (en el que se integraba desde la fecha de liquidacion de la OPA también
COLONIAL) con el fin de hacer mas eficiente la estructura del grupo.

En este sentido, los Consejos de ambas sociedades, considerando la complementariedad de
sus actividades, entendieron la necesidad de integrarse a fin de alcanzar los siguientes
objetivos: (i) hacer que confluyan sus actividades en una unica persona juridica, con lo que
ello supone de aunar sinergias de las sociedades en proceso de fusion, (ii) facilitar la
utilizacion de los recursos comunes en los proyectos que se vayan a ejecutar, y (iii) alcanzar
una importante reduccion de los costes operativos y de estructura, de forma que se alcance
una clara mejora de sus resultados.

Debido a la complementariedad de actividades desarrolladas por ambas sociedades, y, por lo
tanto, de las circunstancias que afectan a la gestion de cada una de ellas, asi como el hecho




de que el capital social de una de las sociedades (COLONIAL) pertenezca en un 93,41% a la
otra sociedad (INMOCARAL), se considera conveniente dotar de un mayor grado de unidad a
las decisiones de gestion de las actividades de ambas compaiiias.

El objetivo altimo de la fusion planteada es, por tanto, crear una nueva organizacion mas
eficiente y eficaz que permita dar respuestas a los retos del actual sector inmobiliario y
maximice el valor de la misma para sus accionistas. Asimismo, la nueva compaiiia seguira
invirtiendo en negocios estratégicos.

En este sentido, y a los efectos previstos en el articulo 238.2 de la Ley de Sociedades
Anonimas, es importante destacar la reciente operacion de adquisicion por parte de
INMOCARAL de una participacion significativa en el capital de FOMENTO DE
CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS S.A. (“FCC”), en concreto un 15,066% de su capital, que
tuvo lugar el pasado dia 21 de diciembre de 2006.

La integracién plena de INMOCARAL y COLONIAL representara la creacion de uno de los
principales operadores en el mercado inmobiliario espafiol y europeo (activos valorados en
un importe aproximado de 10.600 millones de euros) con una oferta diversificada y
equilibrada de productos inmobiliarios, junto con una adecuada complementariedad
geografica y de experiencia de los equipos directivos. La fusiéon de ambas compaiiias
facilitara la reorganizacion de la deuda existente de INMOCARAL, COLONIAL y SOCIETE
FONCIERE LYONNAISE, sociedad francesa controlada por COLONIAL.

Esta integracion contribuira a optimizar la gestion de la nueva INMOCARAL (que adoptara la
actual denominacion social de COLONIAL) asi como a obtener potenciales sinergias y
economias de escala gracias al tamafio del nuevo grupo y una adecuada estructuracion
organizativa.

El nuevo grupo se convertira en uno de los principales operadores en el sector inmobiliario
en los mercados de promociones y patrimonio, con una cartera de activos inmobiliarios
equilibrada entre activos de renta (70% del total) y solares o desarrollos inmobiliarios (30%
del total), de tal manera que se beneficiara de las perspectivas de los distintos segmentos del
mercado inmobiliario espafiol y francés.

El nuevo grupo tendra una masa critica suficiente y una presencia destacada en el mercado
de oficinas de Madrid, Barcelona y Paris, con una base de activos de calidad de mas de 1,3
millones de metros cuadrados, una base de clientes diversificada y de reconocido prestigio y
una localizacion de los activos (Madrid, Barcelona y Paris) en areas de intensa demanda de
alquiler de oficinas asi como altas tasas de ocupacion.

En el 4rea de promociones, el nuevo grupo tendré una reserva de suelo de 3,2 millones de
metros cuadrados, principalmente en Andalucia (1,7 millones), Catalufia (0,8 millones) y
Madrid (0,7 millones), regiones con solidas expectativas de crecimiento de demanda de



viviendas a medio plazo y con menor riesgo ante una posible ralentizacion del mercado
inmobiliario espafiol.

Esta fusion provocara diversos reajustes en las actuales areas de costes, administrativas e
informaticas con objeto de adaptarlas a la nueva organizacion empresarial que se pretende
alcanzar, lo que va a exigir la realizacion de un esfuerzo econémico y humano importante
que, en cualquier caso, los administradores de INMOCARAL entienden que son plenamente
asumibles, al tiempo que necesarios, ya que la estructura que finalmente se va a alcanzar a
través de este proceso reorganizativo va a producir unas rentabilidades muy superiores a las
que actualmente obtienen las sociedades de forma separada, facilitando de esta manera una
mayor competitividad en el trafico empresarial.

Como consecuencia del proceso de fusion proyectado, COLONIAL se disolvera sin
liquidacion, transmitiendo en bloque la totalidad de su patrimonio social a favor de
INMOCARAL, sociedad titular del 93,41% de su capital social, que adquirira por sucesion a
titulo universal la totalidad de los activos y pasivos, asi como derechos y obligaciones, que
componen el patrimonio social de la sociedad absorbida.

Asimismo, se tiene previsto que INMOCARAL, de acuerdo con lo sefialado en el articulo 418
del Reglamento del Registro Mercantil, adopte la denominacion de “INMOBILIARIA
COLONIAL S.A.”.

1. ASPECTOS JURIDICOS DEL PROYECTO DE FUSION

I1.1 Estructura juridica de la operacion de fusion.

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracion de los negocios de
INMOCARAL y de COLONIAL es la fusion mediante la absorcion de COLONIAL (sociedad
absorbida) por INMOCARAL (sociedad absorbente), con disolucion sin liquidacion de
COLONIAL y traspaso en bloque, a titulo universal, de todo su patrimonio a INMOCARAL, que
adquirira por sucesion universal los derechos y obligaciones de COLONIAL.

Dicho traspaso a titulo universal implica la adquisicién por INMOCARAL en un solo acto de
todos los elementos que integran el activo y el pasivo del patrimonio de COLONIAL. Se
transmiten, por tanto, todos los bienes, derechos y obligaciones y, en general, todas las
relaciones juridicas de COLONIAL, las cuales se mantienen vigentes aunque cambia su titular,
a excepcion de aquellos supuestos en los que el cambio de titular de la relacion juridica
concreta lleve aparejada, en su caso, su resolucién o extincion.

Simultineamente, la fusion implica que los accionistas de COLONIAL distintos de
INMOCARAL se incorporan como accionistas de INMOCARAL mediante la atribucion a los
mismos de las acciones representativas de parte del capital social de INMOCARAL, en
proporcion a su respectiva participacion en el capital social de COLONIAL en los términos
establecidos en el Proyecto y que mas adelante se indican.




Los apoderamientos conferidos por COLONIAL subsistiran, no obstante la fusion.

La fusién descrita se llevaria a efecto de conformidad con lo establecido en los articulos 233
y siguientes de la Ley de Sociedades Anénimas, y de acuerdo con lo previsto en los articulos
226 a 234 del Reglamento del Registro Mercantil.

La fusion proyectada se acoge al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones, aportaciones de
activos y canje de valores regulado en el Capitulo VIII del Titulo VII del Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades. A estos efectos, se someterd a la Junta General de accionistas la
decision de optar por acoger la fusion detallada en el Proyecto y en el presente Informe al
régimen tributario especial establecido en el Capitulo VIII del Titulo VII del Real Decreto
Legislativo 4/2004, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades.

Con el objeto de disfrutar del régimen fiscal especial de las operaciones de fusion, escision,
aportaciones de activos y canjes de valores, la opcion de acoger la fusion al régimen fiscal
especial mencionado se incluird en los acuerdos de fusion de INMOCARAL y COLONIAL y
serd debidamente comunicada al Ministerio de Economia y Hacienda conforme a lo
establecido en el articulo 96 del Real Decreto Legislativo 4/2004.

I1.2. Analisis de los aspectos juridicos del Proyecto de Fusion.

Ademiés de las menciones minimas exigidas por la Ley de Sociedades Anonimas, el Proyecto
de Fusion contempla y desarrolla otros aspectos cuya inclusion se ha considerado
conveniente por los administradores de INMOCARAL y COLONIAL. Todas ellas son analizadas
a continuacion:

I1.2.1. Identidad de las sociedades participantes.

De conformidad con lo dispuesto en el apartado a) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Andnimas, en el apartado 11 del Proyecto se identificaron las sociedades participantes en la
fusion, con la denominacién de cada una de ellas, sus respectivos domicilios, los datos de
constitucién de cada una de ellas, los datos identificadores de su inscripcion en el Registro
Mercantil, sus Codigos de Identificacion Fiscal y sus cifras de capital social.

La eleccion de INMOCARAL como sociedad absorbente facilitara la liquidez de los
accionistas de COLONIAL que acudan al canje en la fusion y responde, fundamentalmente, al
hecho de que INMOCARAL tenga en la actualidad una participacion del 93,41% del capital
social de COLONIAL.



I1.2.2. Tipo de canje.

El apartado V del Proyecto de Fusion, de acuerdo con lo previsto en el apartado b) del
articulo 235 de la Ley de Sociedades Andnimas, recoge el tipo de canje de la fusion. El tipo
de canje ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de las
entidades participantes en la fusion y es de cuarenta (40) acciones de INMOCARAL, de 0,12
euros de valor nominal cada una, por cada tres (3) acciones de COLONIAL, de tres (3) euros
de valor nominal cada una. Las acciones de INMOCARAL que se entreguen en canje tendran
iguales caracteristicas y derechos que las demés acciones de INMOCARAL que se encuentren
en circulacion. No se prevé compensacion complementaria alguna en dinero.

11.2.3. Balances de fusion.

El apartado III del Proyecto de Fusion especifica que se considerardn como balances de
fusion de INMOCARAL y de COLONIAL, a efectos de lo establecido en el parrafo segundo del
articulo 239.1 de la Ley de Sociedades Anonimas, los respectivos balances individuales de
cada sociedad cerrados a 31 de octubre de 2006. Los referidos balances fueron formulados
por los Consejos de Administracion de INMOCARAL y de COLONIAL en sus sesiones de
fechas 5 de diciembre de 2006 y 15 de noviembre de 2006, respectivamente. Dichos
balances, dada la obligacion a auditarse que tienen ambas sociedades de conformidad con la
legislacién mercantil vigente, han sido verificados por los auditores de cuentas de ambas
sociedades y seran sometidos a la aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas de cada
una de las sociedades que hayan de resolver sobre la fusion, con caricter previo a la
adopcion del propio acuerdo de fusion.

I1.2.4. Procedimiento de canje.

El apartado VI del Proyecto de Fusion da cumplimiento a la exigencia establecida en el
apartado c) del articulo 235 de la Ley de Sociedades Anénimas segln el cual se debe
mencionar el procedimiento por el que seran canjeadas las acciones de las sociedades que
hayan de extinguirse.

Por tanto, acordada la fusion por las Juntas Generales de Accionistas de ambas sociedades,
presentada ante la CNMV la documentacion equivalente a que se refieren los articulos
26.1.d), 41.1.c) y concordantes del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, una vez
inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Madrid, se procedera al canje de las
acciones de COLONIAL por acciones de INMOCARAL.

El canje se realizara a partir de la fecha que se indique en los anuncios a publicar en uno de
los diarios de mayor circulacion en Madrid y en Barcelona, en los Boletines Oficiales de las
Bolsas espaiiolas y, en su caso, en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. A tal efecto, se
designard una entidad financiera que actuara como Agente y que se indicard en los
mencionados anuncios.



El canje de las acciones se efectuara a través de las entidades participantes en la SOCIEDAD
DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES,
S.A. (IBERCLEAR), que sean depositarias de las mismas, con arreglo a los procedimientos
establecidos por IBERCLEAR, y con aplicacion de lo previsto en el articulo 59 de la Ley de
Sociedades Anénimas en lo que proceda.

Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccion del nimero de
acciones de COLONIAL fijado como tipo de canje, podran adquirir o transmitir acciones para
proceder a canjearlas segin dicho tipo de canje. Sin perjuicio de ello, el Consejo de
Administracion de INMOCARAL ha acordado someter a la Junta General de accionistas, con
delegacion en el mismo Consejo, la aprobacion de las bases de un mecanismo, descrito en el
apartado IL.2.5 siguiente, orientado a facilitar la realizacion del canje a aquellos accionistas
de COLONIAL que sean titulares de un nimero de acciones que, conforme a la relacion de
canje acordada, no les permita recibir un numero entero de acciones de INMOCARAL.

Se hace constar que, a la fecha de suscripcion de este Informe, INMOCARAL es titular directa
de 55.760.552 acciones de COLONIAL, representativas del 93,41% de su capital social, por lo
que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 249 de la Ley de Sociedades Anénimas y en la
normativa sobre acciones propias, todas las referidas acciones no serdn canjeadas por
acciones de INMOCARAL.

INMOCARAL, de conformidad con el apartado V del Proyecto de Fusion, y para atender al
canje de acciones previsto, aumentara su capital social en un importe nominal de
6.296.260,80 euros, mediante la emision de 52.468.840 nuevas acciones de 0,12 euros de
valor nominal cada una, de la misma Unica clase y serie que las actuales acciones de
INMOCARAL y representadas mediante anotaciones en cuenta.

El referido aumento de capital serd emitido con una prima de emision conjunta de
213.023.490,40 euros, lo que supone una prima de emision por cada una de las acciones
emitidas de 4,06 euros.

Tanto el valor nominal de dichas acciones como la correspondiente prima de emision
quedaran enteramente desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque del
patrimonio social de COLONIAL a INMOCARAL, que adquirird por sucesion universal los
derechos y obligaciones de aquélla.

I1.2.5. Procedimiento para facilitar la realizacién del canje de las acciones.

Al amparo de lo previsto en el apartado VI del Proyecto, el Consejo de Administracion de
INMOCARAL sometera a la Junta General Extraordinaria, con delegacion en el mismo
Consejo, la aprobacion de las bases de un mecanismo orientado a facilitar la realizacion del
canje a aquellos accionistas de COLONIAL que sean titulares de un nimero de acciones que
no sea tres (3) o multiplo de tres (3), sin perjuicio de que, de acuerdo con lo sefialado en
dicho apartado VI, los accionistas de COLONIAL puedan adquirir o transmitir acciones para



que puedan acudir al canje con un minimo de acciones de tres (3) o multiplo de tres (3). Los
términos y condiciones basicos de ese mecanismo seran los siguientes:

(i) Habida cuenta de que la relacién de canje de la fusion equivale, en términos
unitarios, a la entrega de 13 acciones de INMOCARAL por cada 0,975 acciones de
COLONIAL, al término de la ultima sesion bursatil de COLONIAL en la Bolsa (en
adelante, la “Fecha de Referencia™), cada accionista de COLONIAL que, por
aplicacion de la mencionada relacién unitaria de canje, al no tener un nimero de
acciones de COLONIAL que sea tres (3) o un miltiplo de tres (3), le sobren
fracciones o picos de acciones de COLONIAL, podra transmitir dichas fracciones o
picos al agente de picos designado al efecto (en adelante, el “Agente de Picos™).
Se entendera que cada accionista de COLONIAL se acoge al sistema de adquisicion
de picos aqui previsto, sin que sea necesario que remita instrucciones a la entidad
participante en IBERCLEAR correspondiente, la cual le informara del resultado de la
operacion una vez concluida ésta.

(ii)) De conformidad con lo anterior, y atendiendo a la ecuacion de canje acordada, los
unicos supuestos de adquisicion de picos que pueden producirse son los siguientes:

Nimero de acciones de Nuamero de acciones de Pico de acciones de COLONIAL
COLONIAL INMOCARAL que corresponden
en virtud del canje

1 13 0,025
2 26 0,050
3 40 0

(iii) El precio de adquisicion de los picos se determinara en funcion de la media
aritmética del cambio medio ponderado de la accién de COLONIAL en el Sistema
de Interconexion Bursatil (Mercando Continuo) durante las tres ultimas sesiones
bursatiles de COLONIAL en la Bolsa en la proporcion correspondiente al pico
concreto.

(iv) La entidad que se designe como Agente de Picos, actuando en nombre y por
cuenta propia, adquirira los picos de accion que sobren en las posiciones de
accionistas que existan al término de la sesion bursatii de COLONIAL
correspondiente a la Fecha de Referencia. Las cuotas de acciones de COLONIAL,
referidas a picos o fracciones segin lo detallado anteriormente, adquiridas por el
Agente de Picos seran canjeadas por las acciones de INMOCARAL que corresponda
segun el Proyecto de Fusion.



I1.2.6. Fecha a partir de la cual las nuevas acciones, entregadas en canje, dan derecho a
participar en las ganancias sociales de la sociedad absorbente.

En cumplimiento de lo previsto en el segundo inciso del parrafo c) del articulo 235 de la Ley
de Sociedades Anonimas, el apartado VII del Proyecto establece que las nuevas acciones
emitidas por INMOCARAL como consecuencia de la ampliacion de capital referida en el
apartado V del Proyecto, daran derecho a participar en las ganancias sociales de aquélla
desde el dia 1 de enero de 2007.

I1.2.7. Fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad que se extingue con
motivo de la fusién se consideraran realizadas, a efectos contables, por cuenta de la
sociedad absorbente.

De conformidad con lo previsto en el parrafo d) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Anoénimas, el apartado VII del Proyecto establece que las operaciones de COLONIAL, que se
extinguird como consecuencia de la fusion, se considerardn realizadas, a efectos contables,
por cuenta de INMOCARAL a partir del dia 1 de enero de 2007.

I1.2.8. Derechos especiales.

En cumplimiento de lo establecido en el apartado e) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Anonimas, y de conformidad con lo establecido en el apartado IX del Proyecto, las acciones
de INMOCARAL que se entreguen a los accionistas de COLONIAL no otorgaran a sus titulares
derecho especial alguno.

I1.2.9. Ventajas atribuidas a los expertos independientes y administradores.

De conformidad con lo establecido en el apartado f) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Anénimas, en el apartado X del Proyecto de Fusion se establece que no se atribuird ninguna
clase de ventajas a los administradores de ninguna de las entidades participantes en la fusién, ni
a favor de ERNST & YOUNG S.L., experto independiente nombrado por el Registro Mercantil
para elaborar el preceptivo informe sobre el Proyecto.

I1.2.10. Otras menciones del Proyecto de Fusion.

El Proyecto de Fusion contempla otros extremos cuya mencion, al igual que alguno de los
contenidos ya comentados, no viene expresamente exigida por la Ley de Sociedades
Anénimas. Se trata de asuntos cuya importancia ha motivado que los administradores de las
sociedades que intervienen en la fusion hayan considerado conveniente su inclusién. Dichas
cuestiones son las que resumidamente se enuncian a continuacion:



a)

b)

e
i
Régimen fiscal:

La fusién proyectada se acoge al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores regulado en el Capitulo VIII del Titulo
VII del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Las ventajas econdmicas de la operacion proyectada implican una motivacion
econdmica sustancial y ciertamente valida para proceder a la integracion mediante
fusion de las sociedades INMOCARAL y COLONIAL. Adicionalmente, se producira un
ahorro de costes, debido a la reduccion de los 6rganos de administracion y gestion, asi
como también por la simplificacion de las obligaciones de caracter mercantil, contable,
fiscal, administrativo y de consolidacion y auditoria de cuentas.

La fusién proyectada permitira una razonable estructura de financiacion,
optimizando financiera y econdmicamente el uso de la tesoreria, coordinando y
gestionando Optimamente la financiacion de las actividades del grupo y asegurando
la estabilidad financiera.

Con el objeto de disfrutar del régimen fiscal especial de las operaciones de fusion,
escision, aportaciones de activos y canjes de valores, la opcion de acoger la fusion al
régimen fiscal especial mencionado se incluird en los acuerdos de fusion que se
someteran a la aprobacion de la Junta General de INMOCARAL, y sera debidamente
comunicada al Ministerio de Economia y Hacienda conforme a lo establecido en el
articulo 96 del citado Real Decreto Legislativo.

Modificaciones estatutarias:

De acuerdo con lo que se indicaba en el apartado XI del Proyecto de Fusion, a
continuacioén se recogen las modificaciones estatutarias directamente motivadas por
la fusion que el Consejo de Administracion de INMOCARAL someterd a la
aprobacion, bajo los puntos II y IIl del orden del dia, de la Junta General
Extraordinaria de Accionistas convocada al efecto.

a) Modificacion de la denmominaciéon social: Adoptar la denominacién de la

sociedad absorbida de conformidad con lo establecido en el articulo 418 del
Reglamento del Registro Mercantil.

En consecuencia, el articulo 1 de los Estatutos sociales pasara a tener la
siguiente redaccion:

“Articulo 1.- DENOMINACION.- Bajo la denominacién de “INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A.” se constituye una Sociedad Mercantil Andnima, que se regird
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b)

por los presentes Estatutos y, en lo no previsto en ellos, por los preceptos de la
Ley de Sociedades Anonimas y demas disposiciones que le sean aplicables.”

La efectividad de la modificacion del articulo 1° de los Estatutos sociales
quedara condicionada, con caracter suspensivo, a la inscripcioén en el Registro
Mercantil de la fusion.

Ampliacion del capital social: Ampliar el capital social de INMOCARAL por un
importe nominal de 6.296.260,80 euros, mediante la emision de 52.468.840
nuevas acciones de 0,12 euros de valor nominal cada una, de la misma unica
clase y serie que las actuales acciones y representadas mediante anotaciones en
cuenta.

El referido aumento de capital sera emitido con una prima de emision conjunta
de 213.023.490,40 euros lo que supone una prima por cada una de las acciones
emitidas de 4,06 euros.

En consecuencia, se modificara el articulo 5 de los Estatutos sociales pasando a
tener la siguiente redaccion:

“Articulo 5.- CAPITAL SOCIAL.- El capital social se fija en 168.908.062,68
euros dividido en 1.407.567.189 acciones representadas por medio de
anotaciones en cuenta de 0,12 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas.

La llevanza del Registro contable de las acciones corresponderd a la Sociedad
de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores
S.A. (Iberclear) y a las entidades participantes en la misma.

Asimismo, la Sociedad podrad acordar la emisién de acciones sin derecho de voto
en los términos y con los derechos contemplados en la Ley de Sociedades
Andnimas.”

¢) Nombramiento de experto independiente:

d)

Con fecha 11 de diciembre de 2006 ERNST & YOUNG, S.L. fue nombrado como
experto independiente para la emision del preceptivo informe sobre el Proyecto de

Fusion.

Autorizaciones administrativas:

El apartado XIII.3 del Proyecto de Fusion establece que la efectividad de la fusion
proyectada queda sujeta a la realizacion de las notificaciones y a la obtencion de las



autorizaciones y registros que resulten pertinentes en Espafia y en las demas
jurisdicciones en que estén presentes ambas compafiias o sociedades de sus grupos.

No se prevé la necesidad de realizar comunicaciones u obtener autorizaciones o
registros en Espaiia o en otras jurisdicciones para la efectividad de la fusion.

Finalmente y conforme a lo previsto en el Proyecto de Fusion, antes de la inscripcion
registral de la fusion se presentara ante la CNMV la documentacién equivalente a
que se refieren los articulos 26.1.d), 41.1.c) y concordantes del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, en caso de ser necesario.

I1I. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO LEGAL DE FUSION POR ABSORCION

A continuaciéon se realiza una breve referencia a los principales hitos que marcan el
desarrollo del proceso de fusion, haciendo especial mencion a los preceptos de la Ley de
Sociedades Andnimas que resultan relevantes.

II1.1. Aprobacién y firma del Proyecto de Fusion.

Para la realizacion de la fusion, el articulo 234.1 de la Ley de Sociedades Andnimas exige a
los administradores de las sociedades participantes en la fusion la elaboracién de un proyecto
de fusion.

El Proyecto de Fusion, en el que se sientan las bases y los criterios para el desarrollo de la
operacion de fusion, fue redactado y suscrito por los administradores de INMOCARAL 'y
COLONIAL en sendas sesiones celebradas el dia 13 de diciembre de 2006 (con las
abstenciones indicadas en el Proyecto de Fusion). Dos ejemplares firmados del mencionado
Proyecto de Fusién quedaron depositados en el Registro Mercantil de Madrid y en el
Registro Mercantil de Barcelona con fecha 18 de diciembre de 2006 y 15 de diciembre 2006,
respectivamente.

I11.2. Informe de experto independiente sobre el Proyecto de Fusién.

A efectos de lo establecido en el articulo 236.2 de la Ley de Sociedades An6nimas y de
conformidad con lo establecido en el articulo 349.2 del Reglamento del Registro Mercantil,
INMOCARAL y COLONIAL solicitaron de forma conjunta, el dia 5 de diciembre de 2006, al
Registro Mercantil de Madrid la designacion de un unico experto independiente para la
elaboracion de un tinico informe sobre el Proyecto de Fusion y sobre el patrimonio aportado
por COLONIAL a INMOCARAL como consecuencia de la fusion.

Dicha solicitud conjunta fue ratificada por los Consejos de Administracion de ambas
sociedades en sus reuniones celebradas en fecha 13 de diciembre de 2006.
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El Registro Mercantil de Madrid, con fecha 11 de diciembre de 2006, designé a ERNST &
YOUNG, S.L. como experto independiente a los efectos de lo establecido en el articulo 236
de la Ley de Sociedades An6nimas, quien aceptd dicha designacion en la misma fecha.

ERNST & YOUNG, S.L. emiti6 el 29 de diciembre de 2006 el preceptivo informe sobre el
Proyecto de Fusion en el que manifiesta la siguiente conclusion:

“En base al trabajo realizado detallado en el apartado 6 de este informe, y al objeto
exclusivo de cumplir con el articulo 236.2 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas manifestamos que:

e Los métodos de valoracion utilizados, descritos en el apartado 3 de este informe,
son adecuados para establecer el tipo de canje de las acciones en el contexto de la
operacion de fusion propuesta, que se realizard por absorcion de INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A. (sociedad absorbida) por parte de GRUPO INMOCARAL,
S.A. (sociedad absorbente).

e El tipo de canje propuesto en el proyecto de fusion estd justificado, en el contexto de
la operacion propuesta, por los resultados obtenidos de la aplicacion de los métodos
de valoracion utilizados; y

e El patrimonio aportado por la sociedad absorbida es igual, por lo menos, al
aumento de capital en GRUPO INMOCARAL, S.A., sociedad absorbente, por un
importe nominal de 6.296.260,80 euros, mediante la emisién de 52.468.840 nuevas
acciones de 0,12 euros de valor nominal cada una, y una prima de emision de 4,06
euros por accion, lo que supone una prima total de 213.023.490,40 euros.”

111.3. Informe de administradores sobre el Proyecto de Fusion.

De acuerdo con el articulo 237 de la Ley de Sociedades An6nimas, los administradores de
COLONIAL, en fecha 12 de enero de 2007, y los administradores de INMOCARAL, con fecha
de hoy, han redactado, suscrito y aprobado sus respectivos informes, que justifican y
explican detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y economicos, con
especial referencia al tipo de canje.

II1.4. Convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas e informacién proyectada
sobre la fusion.

El Consejo de Administracion de INMOCARAL acordara en el dia de hoy convocar Junta
General Extraordinaria de Accionistas para su celebraciéon en Madrid el 22 de febrero de

2007, en primera convocatoria y el 23 de febrero 2007, en segunda convocatoria.

Por su parte, el Consejo de Administracion de COLONIAL ha acordado el pasado dia 12 de
enero de 2007 convocar Junta General Extraordinaria de Accionistas para su celebracion en
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Barcelona el 20 de febrero de 2007, en primera convocatoria, y el 21 de febrero de 2007 en
segunda convocatoria.

Entre los puntos que integran el orden del dia de la citada Junta General de INMOCARAL se
encuentra la deliberacion y, en su caso, aprobacion del Proyecto de Fusion, del balance de
fusion y de la propia fusién por absorcion de COLONIAL por parte de INMOCARAL
(incluyendo la opcion de acogerse al régimen tributario especial previsto en el Capitulo VIII
del Titulo VII de la Ley del Impuesto sobre Sociedades).

De acuerdo con lo establecido en el articulo 238.1 de la Ley de Sociedades Anodnimas, al
publicar la convocatoria de las respectivas Juntas Generales se pondran a disposicion de los
accionistas, asi como de los representantes de los trabajadores, para su examen en los
respectivos domicilios sociales de INMOCARAL y COLONIAL, los documentos relacionados en
el aludido articulo 238.1. Asi, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 238.1 de la Ley
de Sociedades Anonimas, desde la publicacion de la convocatoria de la Junta General
correspondiente, estaran a disposicion de los accionistas, asi como de los representantes de
los trabajadores, para su examen en el domicilio social de cada una de las sociedades
participantes en la fusion, los siguientes documentos:

a) El Proyecto de Fusion.

b) El informe de experto independiente (ERNST & YOUNG, S.L.) sobre el Proyecto de
Fusion.

¢) Los informes de administradores de INMOCARAL y COLONIAL sobre el Proyecto
de Fusion.

d) Las cuentas anuales e informe de gestion de los tres ultimos ejercicios de las
sociedades que participan en la fusion, junto con los correspondientes informes de
los auditores de cuentas de las sociedades.

e) FEIl balance de fusién de cada una de las sociedades participantes en la fusion,
acompaiiado del correspondiente informe de verificacion emitido por los auditores

de cuentas de las sociedades.

f) El texto integro de las modificaciones que, en su caso, hayan de introducirse en
los estatutos de INMOCARAL.

g) Los estatutos vigentes de las sociedades participantes en la fusion.
h) La relacion de nombres, apellidos y edad (y, en el caso de personas juridicas, la

denominacién social), nacionalidad y domicilio de los administradores de las
sociedades que participan en la fusion, asi como la fecha desde la que desempefian
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sus cargos, y, en su caso, las mismas indicaciones de quienes vayan a ser
propuestos como administradores de INMOCARAL como consecuencia de la fusion.

En los términos del articulo 240.2 de la Ley de Sociedades Anénimas, los accionistas,
podran obtener la entrega o el envio gratuito del texto integro de los documentos antes
relacionados. Dicha documentacion sera remitida a la CNMV y serd accesible por via
telematica, a través de la propia web de INMOCARAL (www.grupoinmocaral.com), y de
COLONIAL (www.inmocolonial.com).

IIL5. Acuerdos de fusion y publicacién de anuncios.

El articulo 240 de la Ley de Sociedades Anonimas dispone que el acuerdo de fusion debe ser
adoptado por la Junta General de cada una de las sociedades que intervengan en el proceso
de fusion, ajustandose a lo previsto en el Proyecto de Fusion.

Adoptado, en su caso, el acuerdo de fusién, sera publicado el correspondiente anuncio tres
veces en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y una vez en dos periodicos de gran
circulacion en las provincias de Madrid y Barcelona, todo ello en cumplimiento de lo exigido
por el articulo 242 de la Ley de Sociedades Anénimas. Una vez publicados estos anuncios,
en los que se hara constar el derecho de los accionistas y acreedores de INMOCARAL y
COLONIAL de obtener el texto integro de los acuerdos de fusion y de los balances de fusion,
se abrird el plazo de un mes para que los acreedores de las sociedades que se fusionan
puedan oponerse a la fusion hasta que se les garanticen los créditos no vencidos en el
momento de la publicacion, conforme a lo establecido en los articulos 166 y 243 de la Ley
de Sociedades Andnimas.

II1.6. Otorgamiento e inscripcién de la escritura de fusion.

Una vez adoptados los correspondientes acuerdos de fusion, publicados los anuncios y
transcurrido el plazo legal sin que ningln acreedor hubiera ejercitado su derecho de
oposicién o, en su caso, habiéndose satisfecho o garantizado debidamente los créditos de
aquéllos que si lo hubiesen ejercitado, se procedera a otorgar la correspondiente escritura de
fusion.

Dicha escritura sera presentada para su inscripcion en el Registro Mercantil.
I11.7. Realizacion del canje.

Acordada la fusién por las Juntas Generales de Accionistas de INMOCARAL y COLONIAL,
presentada, en su caso, ante la CNMV la documentacion equivalente a que se refieren los
articulos 26.1.d), 41.1.c) y concordantes del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre,
una vez inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Madrid, se procedera al
canje de las acciones de INMOCARAL por acciones de COLONIAL en los términos establecidos
en el Proyecto.
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IV. ASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO DE FUSION

IV.1. Balances de fusion.

El apartado III del Proyecto de Fusion especifica que se consideraran como balances de
fusion, a los efectos de lo previsto en el articulo 239.1 de la Ley de Sociedades Andénimas,
los cerrados por INMOCARAL y COLONIAL a 31 de octubre de 2006. Dichos balances han
sido verificados por los respectivos auditores de cuentas de estas sociedades y se someteran a
la aprobacion de las respectivas Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas con caracter
previo a la adopcion del acuerdo de fusion.

Se hace constar que, en relacion con la posibilidad recogida en el citado precepto legal de
modificar ciertas valoraciones para recoger alteraciones que pudieran no aparecer en los
asientos contables, no ha sido preciso hacer uso de dicha posibilidad con respecto al balance
de fusion de INMOCARAL. En consecuencia, dicho balance de fusion no recoge ninguna
modificacion con respecto al balance cerrado a 31 de octubre de 2006.

A los efectos de lo previsto en el articulo 238.2 de la Ley de Sociedades Anonimas, que
prevé que los administradores de las sociedades que se fusionan deben informar a la Junta
General sobre cualquier modificacion importante del activo o del pasivo acaecida entre la
fecha de redaccion del Proyecto de Fusion y la reunion de la Junta General, se hace constar
que con fecha 21 de diciembre de 2006 INMOCARAL adquirié 19.671.780 acciones de FCC,
representativas de un 15,066% de su capital social, a un precio de 78 euros por accion.

IV.2. Tipo de canje.

El Proyecto de Fusion dispone en su apartado V que el tipo de canje establecido para la
fusién es, sin compensacion complementaria en dinero alguna, de cuarenta (40) acciones de
INMOCARAL, de 0,12 euros de valor nominal cada una, por cada tres (3) acciones de
COLONIAL, de 3 euros de valor nominal cada una.

Tal y como se preveia en el Proyecto de Fusion, no se ha acordado por los administradores
de INMOCARAL y COLONIAL que los accionistas de ésta reciban compensacion
complementaria en dinero.

IV.3. Determinacion del tipo de canje. Justificacion del tipo de canje y analisis de
valoracion.

Segun se manifiesta en el apartado V del Proyecto de Fusion, el tipo de canje de la fusion ha
sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de INMOCARAL y
COLONIAL.

Los Consejos de Administracion de INMOCARAL y COLONIAL determinaron en las sesiones
celebradas el dia 13 de diciembre de 2006 la relacion de canje propuesta para la presente
fusion sobre la base del precio ofrecido por INMOCARAL en la OPA sobre COLONIAL (63
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euros), ajustado a la baja en 0,451 euros por accién, importe correspondiente al dividendo
bruto satisfecho el 30 de noviembre de 2006, y del precio de cotizacion de la accion de

INMOCARAL al ultimo dia del periodo de aceptacion de la OPA (4,69 euros).

Como consecuencia de confrontar ambas valoraciones, la relacion de canje resultante es de
cuarenta (40) acciones de INMOCARAL por cada tres (3) acciones de COLONIAL.

El Consejo de Administracion de INMOCARAL nombré a CITIGROUP GLOBAL MARKETS
LIMITED, SUCURSAL EN ESPANA para que emitiera, desde un punto de vista exclusivamente
financiero, un juicio sobre la relacion de canje propuesta (la “Opinion”™). El dia 13 de
diciembre de 2006 CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED, SUCURSAL EN ESPANA
concluyé que a dicha fecha sobre la base de, y con sujecion a, todo lo expuesto en su
Opinién, la relacion de canje de cuarenta (40) acciones de INMOCARAL por cada tres (3)
acciones de COLONIAL era equitativa para INMOCARAL desde un punto de vista financiero.

Para alcanzar su Opinion CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED, SUCURSAL EN ESPANA
analizo la ecuacion de canje propuesta en relacion con, entre otros aspectos,

(i) Los precios de mercado presentes e historicos y los volimenes negociados de las
acciones ordinarias de INMOCARAL y COLONIAL a la fecha del informe. Entre

otros puntos de referencia se utilizaron:

a. Precio de cotizacion en el ultimo dia de aceptacion de la OPA de
INMOCARAL sobre COLONIAL.

b. Ultimo precio de cotizacion en Bolsa de INMOCARAL y COLONIAL a la fecha
de emisién del informe (8 de Diciembre de 2006).

¢. Media de cotizacion desde el anuncio de la citada OPA.

d. Media desde el ultimo dia del plazo de aceptacion de la citada OPA.

e. Media de cotizacion del ultimo mes y de los Gltimos tres y seis meses.
(ii) NAYV (valor de activos inmobiliarios neto de pasivos financieros).
(iii)  NNAV (valor de activos inmobiliarios neto de pasivos financieros e impuestos).
(iv)  Operaciones de compra anteriores de INMOCARAL.

(v) La capitalizaci6n y situacion financiera de INMOCARAL y COLONIAL.
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(vi)  Dicha entidad analizé también, en la medida de su disponibilidad publica, los
términos financieros de transacciones similares en el sector inmobiliario en
Espafia que consideré relevantes.

(vii)  Por ultimo, la entidad analizé ciertas informaciones financieras, bursatiles y de
otra indole disponibles en relacion con los negocios de otras empresas cuyas
operaciones le parecieron relevantes a la hora de evaluar las de INMOCARAL y
COLONIAL.

CONCLUSION

Por todo lo anterior, los administradores de INMOCARAL concluyen:

a) que, desde su punto de vista, en el presente Informe se explica y justifica
detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y economicos; y

b) que, en concreto, la relacion de canje propuesta en el Proyecto esta justificada y
resulta equitativa para los accionistas de ambas entidades, como confirman los
informes del asesor financiero y del experto independiente designado por el
Registro Mercantil.

Vistas las razones en que se basa el Proyecto de Fusion, asi como el acuerdo alcanzado sobre
el tipo de canje para cada una de las sociedades implicadas en la fusién, a los efectos
previstos en los articulos 237 y 238 de la Ley de Sociedades Anonimas, y 230 del
Reglamento del Registro Mercantil, los administradores de INMOCARAL, cuyos nombres se
hacen constar a continuacion, redactan y suscriben el presente Informe en dos (2) ejemplares,
idénticos en su contenido y presentacion.

Dicho Informe ha sido aprobado por el Consejo de Administracion de COLONIAL el dia 15 de
enero de 2007.
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CONSEJO DE ADMINISTRACION DE GRUPO INMOCARAL S.A.

Los Consejeros INVERSIONES EMPRESARIALES TERSINA, S.L.U. (representada por D. Luis
Manuel Portillo Mufioz), DESARROLLO EMPRESARIAL QUETRO, S.L. (representada por D*
Maria Jesus Valero Pérez), D. Mariano Miguel Velasco y D. Francisco José Molina Calle se
han abstenido de asistir e intervenir en las deliberaciones y aprobacion del presente Informe
por encontrarse en situacion de conflicto de interés. Por esta razén no constan las firmas de
los citados Consejeros en el presente documento.

No obstante, todos estos Consejeros dejan constancia de lo siguiente:

(i) Su abstencion se debe exclusivamente a su situacion de conflicto de interés
consistente en su pertenencia al Consejo de Administracion de INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A.

(ii) Valoran positivamente el proceso de formacion de voluntad del Consejo de
Administracion seguido, en el que, por la razén anteriormente expuesta, no han
participado.

(iii)  En todo caso, se adhieren a la opini6n final del Consejo de Administracion.

[no firma por encontrarse en situacion de [no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés] conflicto de interés]

INVERSIONES EMPRESARIALES TERSINA, DESARROLLO EMPRESARIAL QUETRO, S.L.
S.L.U. (representada por D. Luis Manuel (representada por D* Maria Jesus Valero
Portillo Muiioz) Pérez)

[no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés]

D. Mariano Miguel Velasco Wado Pérez de Seoane
[no firma por encontrarse en situacion de

conflicto de interés]

D. Francisco José Molina Calle D. Juan Ramirez Baltuille
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INFORME DE LOS ADMINISTRADORES DE INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.
SOBRE EL PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION DE INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A. POR PARTE DE GRUPO INMOCARAL, S.A.

12 de enero de 2007



INTRODUCCION

Los Consejos de Administracion de GRUPO INMOCARAL S.A. (“INMOCARAL”) y de
INMOBILIARIA COLONIAL S.A. (“COLONIAL”), en sus reuniones celebradas el dia 13 de
diciembre de 2006, redactaron y suscribieron un proyecto de fusion por absorcion de
COLONIAL por parte de INMOCARAL (el “Proyecto de Fusion” o el “Proyecto”) de
conformidad con lo previsto en el articulo 234 de la Ley de Sociedades Anénimas. El
Proyecto quedd depositado en los Registros Mercantiles de Madrid y Barcelona con fecha 18
de diciembre y 15 de diciembre de 2006, respectivamente.

En cumplimiento de lo previsto en el articulo 237 de la Ley de Sociedades Anénimas, los
administradores de COLONIAL elaboran y aprueban, en los términos que se detallan a
continuacion, el preceptivo informe de administradores (el “Informe de Administradores”
o el “Informe”) sobre el Proyecto de Fusion en el que, de conformidad con lo previsto en el
referido articulo, se explican y justifican detalladamente los aspectos juridicos y econdémicos
del citado Proyecto, en concreto el tipo de canje de las acciones.

El Informe se ha dividido en cuatro partes. En la primera se justifica estratégicamente la
operacion. En la segunda, se describen los aspectos juridicos de la operacion, y en la tercera y
en la Gltima, se abordan los aspectos econdmicos, prestando particular atencion a la relacion
de canje.

I. JUSTIFICACION ESTRATEGICA DE LA OPERACION Y RAZONES QUE
MOTIVAN LA FUSION

Conforme se describe en el Proyecto de Fusion, el folleto de la oferta piblica de adquisicién
formulada por INMOCARAL sobre el total capital social de COLONIAL, que fue autorizada por
la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la “CNMV”) con fecha 20 de julio de
2006, y cuyo resultado positivo fue publicado el 28 de septiembre de 2006 (la “OPA”),
sefialé que INMOCARAL estudiaria la posibilidad de proceder a la reorganizacion de su grupo
de sociedades (en el que se integraba desde la fecha de liquidacion de la OPA también
COLONIAL) con el fin de hacer mas eficiente la estructura del grupo.

En este sentido, los Consejos de ambas sociedades, considerando la complementariedad de
sus actividades, entendieron la necesidad de integrarse a fin de alcanzar los siguientes
objetivos: (i) hacer que confluyan sus actividades en una unica persona juridica, con lo que
ello supone de aunar sinergias de las sociedades en proceso de fusion, (ii) facilitar la
utilizacion de los recursos comunes en los proyectos que se vayan a ejecutar, y (iii) alcanzar
una importante reduccion de los costes operativos y de estructura, de forma que se alcance
una clara mejora de sus resultados.

Debido a la complementariedad de actividades desarrolladas por ambas sociedades, y, por lo
tanto, de las circunstancias que afectan a la gestion de cada una de ellas, asi como el hecho de




que el capital social de una de las sociedades (COLONIAL) pertenezca en un 93,41% a la otra
sociedad (INMOCARAL), se considera conveniente dotar de un mayor grado de unidad a las
decisiones de gestion de las actividades de ambas compaiiias.

El objetivo uitimo de la fusidén planteada es, por tanto, crear una nueva organizacidn mas
eficiente y eficaz que permita dar respuestas a los retos del actual sector inmobiliario y
maximice el valor de la misma para sus accionistas. Asimismo, la nueva compafiia seguird
invirtiendo en negocios estratégicos.

En este sentido, y a los efectos previstos en el articulo 238.2 de la Ley de Sociedades
Anénimas, es importante destacar la reciente operacion de adquisicion por parte de
INMOCARAL de wuna participacion significativa en el capital de FOMENTO DE
CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS S.A. (“FCC”), en concreto un 15,066% de su capital, que
tuvo lugar el pasado dia 21 de diciembre de 2006.

La integraciéon plena de INMOCARAL y COLONIAL representard la creacion de uno de los
principales operadores en el mercado inmobiliario espafiol y europeo (activos valorados en un
importe aproximado de 10.600 millones de euros) con una oferta diversificada y equilibrada
de productos inmobiliarios, junto con una adecuada complementariedad geografica y de
experiencia de los equipos directivos. La fusién de ambas compaiiias facilitard la
reorganizacion de la deuda existente de INMOCARAL, COLONIAL y SOCIETE FONCIERE
LYONNAISE, sociedad francesa controlada por COLONIAL.

Esta integracion contribuird a optimizar la gestion de la nueva INMOCARAL (que adoptara la
actual denominacion social de COLONIAL) asi como a obtener potenciales sinergias y
economias de escala gracias al tamafio del nuevo grupo y una adecuada estructuracion
organizativa.

El nuevo grupo se convertira en uno de los principales operadores en el sector inmobiliario en
los mercados de promociones y patrimonio, con una cartera de activos inmobiliarios
equilibrada entre activos de renta (70% del total) y solares o desarrollos inmobiliarios (30%
del total), de tal manera que se beneficiara de las perspectivas de los distintos segmentos del
mercado inmobiliario espaiiol y francés.

El nuevo grupo tendra una masa critica suficiente y una presencia destacada en el mercado de
oficinas de Madrid, Barcelona y Paris, con una base de activos de calidad de mas de 1,3
millones de metros cuadrados, una base de clientes diversificada y de reconocido prestigio y
una localizacién de los activos (Madrid, Barcelona y Paris) en areas de intensa demanda de
alquiler de oficinas asi como altas tasas de ocupacion.

En el area de promociones, el nuevo grupo tendra una reserva de suelo de 3,2 millones de
metros cuadrados, principalmente en Andalucia (1,7 millones), Catalufia (0,8 millones) y
Madrid (0,7 millones), regiones con sélidas expectativas de crecimiento de demanda de



viviendas a medio plazo y con menor riesgo ante una posible ralentizaciéon del mercado
inmobiliario espafiol.

Esta fusion provocara diversos reajustes en las actuales 4reas de costes, administrativas e
informéticas con objeto de adaptarlas a la nueva organizacion empresarial que se pretende
alcanzar, lo que va a exigir la realizacién de un esfuerzo econémico y humano importante
que, en cualquier caso, los administradores de COLONIAL entienden que son plenamente
asumibles, al tiempo que necesarios, ya que la estructura que finalmente se va a alcanzar a
través de este proceso reorganizativo va a producir unas rentabilidades muy superiores a las
que actualmente obtienen las sociedades de forma separada, facilitando de esta manera una
mayor competitividad en el trafico empresarial.

Como consecuencia del proceso de fusién proyectado, COLONIAL se disolverd sin
liquidacion, transmitiendo en bloque la totalidad de su patrimonio social a favor de
INMOCARAL, sociedad titular del 93,41% de su capital social, que adquirird por sucesion a
titulo universal la totalidad de los activos y pasivos, asi como derechos y obligaciones, que
componen el patrimonio social de la sociedad absorbida.

Asimismo, se tiene previsto que INMOCARAL, de acuerdo con lo sefialado en el articulo 418
del Reglamento del Registro Mercantil, adopte la denominacion de “INMOBILIARIA
COLONIAL S.A.”.

II. ASPECTOS JURIDICOS DEL PROYECTO DE FUSION

IL1 Estructura juridica de la operacién de fusion.

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracion de los negocios de INMOCARAL
y de COLONIAL es la fusién mediante la absorcion de COLONIAL (sociedad absorbida) por
INMOCARAL (sociedad absorbente), con disolucion sin liquidacion de COLONIAL y traspaso
en bloque, a titulo universal, de todo su patrimonio a INMOCARAL, que adquirira por sucesion
universal los derechos y obligaciones de COLONIAL.

Dicho traspaso a titulo universal implica la adquisicién por INMOCARAL en un solo acto de
todos los elementos que integran el activo y el pasivo del patrimonio de COLONIAL. Se
transmiten, por tanto, todos los bienes, derechos y obligaciones y, en general, todas las
relaciones juridicas de COLONIAL, las cuales se mantienen vigentes aunque cambia su titular,
a excepcion de aquellos supuestos en los que el cambio de titular de la relacidn juridica
concreta lleve aparejada, en su caso, su resolucion o extincion.

Simultdneamente, la fusion implica que los accionistas de COLONIAL distintos de
INMOCARAL se incorporan como accionistas de INMOCARAL mediante la atribucion a los
mismos de las acciones representativas de parte del capital social de INMOCARAL, en
proporcién a su respectiva participacion en el capital social de COLONIAL en los términos
establecidos en el Proyecto y que mas adelante se indican.




Los apoderamientos conferidos por COLONIAL subsistiran, no obstante la fusion.

La fusidn descrita se llevaria a efecto de conformidad con lo establecido en los articulos 233
y siguientes de la Ley de Sociedades Andnimas, y de acuerdo con lo previsto en los articulos
226 a 234 del Reglamento del Registro Mercantil.

La fusién proyectada se acoge al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones, aportaciones de
activos y canje de valores regulado en el Capitulo VIII del Titulo VII del Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades. A estos efectos, se sometera a la Junta General de accionistas la
decision de optar por acoger la fusidn detallada en el Proyecto y en el presente Informe al
régimen tributario especial establecido en el Capitulo VIII del Titulo VII del Real Decreto
Legislativo 4/2004, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades.

Con el objeto de disfrutar del régimen fiscal especial de las operaciones de fusién, escision,
aportaciones de activos y canjes de valores, la opcion de acoger la fusion al régimen fiscal
especial mencionado se incluira en los acuerdos de fusion de INMOCARAL y COLONIAL y sera
debidamente comunicada al Ministerio de Economia y Hacienda conforme a lo establecido en
el articulo 96 del Real Decreto Legislativo 4/2004.

IL.2. Analisis de los aspectos juridicos del Proyecto de Fusion.

Ademas de las menciones minimas exigidas por la Ley de Sociedades An6nimas, el Proyecto
de Fusién contempla y desarrolla otros aspectos cuya inclusién se ha considerado
conveniente por los administradores de INMOCARAL y COLONIAL. Todas ellas son analizadas
a continuacion:

I1.2.1. Identidad de las sociedades participantes.

De conformidad con lo dispuesto en el apartado a) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Andnimas, en el apartado II del Proyecto se identificaron las sociedades participantes en la
fusion, con la denominacién de cada una de ellas, sus respectivos domicilios, los datos de
constitucion de cada una de ellas, los datos identificadores de su inscripcién en el Registro
Merecantil, sus Codigos de Identificacion Fiscal y sus cifras de capital social.

La eleccion de INMOCARAL como sociedad absorbente facilitara la liquidez de los accionistas
de COLONIAL que acudan al canje en la fusién y responde, fundamentalmente, al hecho de
que INMOCARAL tenga en la actualidad una participacién del 93,41% del capital social de
COLONIAL.



IL.2.2. Tipo de canje.

El apartado V del Proyecto de Fusion, de acuerdo con lo previsto en el apartado b) del
articulo 235 de la Ley de Sociedades Andénimas, recoge el tipo de canje de la fusion. El tipo
de canje ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de las
entidades participantes en la fusion y es de cuarenta (40) acciones de INMOCARAL, de 0,12
euros de valor nominal cada una, por cada tres (3) acciones de COLONIAL, de tres (3) euros de
valor nominal cada una. Las acciones de INMOCARAL que se entreguen en canje tendran
iguales caracteristicas y derechos que las demas acciones de INMOCARAL que se encuentren
en circulacion. No se prevé compensacion complementaria alguna en dinero.

11.2.3. Balances de fusion.

El apartado III del Proyecto de Fusion especifica que se considerardn como balances de
fusion de INMOCARAL y de COLONIAL, a efectos de lo establecido en el parrafo segundo del
articulo 239.1 de la Ley de Sociedades Andnimas, los respectivos balances individuales de
cada sociedad cerrados a 31 de octubre de 2006. Los referidos balances fueron formulados
por los Consejos de Administracién de INMOCARAL y de COLONIAL en sus sesiones de fechas
5 de diciembre de 2006 y 15 de noviembre de 2006, respectivamente. Dichos balances, dada
la obligacién a auditarse que tienen ambas sociedades de conformidad con la legislacion
mercantil vigente, han sido verificados por los auditores de cuentas de ambas sociedades y
seran sometidos a la aprobacién de las Juntas Generales de Accionistas de cada una de las
sociedades que hayan de resolver sobre la fusion, con caracter previo a la adopcién del propio
acuerdo de fusion.

I1.2.4. Procedimiento de canje.

El apartado VI del Proyecto de Fusién da cumplimiento a la exigencia establecida en el
apartado ¢) del articulo 235 de la Ley de Sociedades Anénimas segin el cual se debe
mencionar el procedimiento por el que seran canjeadas las acciones de las sociedades que
hayan de extinguirse.

Por tanto, acordada la fusidn por las Juntas Generales de Accionistas de ambas sociedades,
presentada ante la CNMV la documentacién equivalente a que se refieren los articulos
26.1.d), 41.1.c) y concordantes del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, una vez
inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Madrid, se procedera al canje de las
acciones de COLONIAL por acciones de INMOCARAL.

El canje se realizara a partir de la fecha que se indique en los anuncios a publicar en uno de
los diarios de mayor circulacién en Madrid y en Barcelona, en los Boletines Oficiales de las
Bolsas espafiolas y, en su caso, en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. A tal efecto, se
designara una entidad financiera que actuard como Agente y que se indicara en los

mencionados anuncios.



El canje de las acciones se efectuard a través de las entidades participantes en la SOCIEDAD
DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES,
S.A. (IBERCLEAR), que sean depositarias de las mismas, con arreglo a los procedimientos
establecidos por IBERCLEAR, y con aplicacion de lo previsto en el articulo 59 de la Ley de
Sociedades Anonimas en lo que proceda.

Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccion del nimero de
acciones de COLONIAL fijado como tipo de canje, podrén adquirir o transmitir acciones para
proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje. Sin perjuicio de ello, el Consejo de
Administracion de COLONIAL ha acordado someter a la Junta General de accionistas, con
delegacion en el mismo Consejo, la aprobacion de las bases de un mecanismo, descrito en el
apartado I1.2.5 siguiente, orientado a facilitar la realizacion del canje a aquellos accionistas de
COLONIAL que sean titulares de un nimero de acciones que, conforme a la relacion de canje
acordada, no les permita recibir un niimero entero de acciones de INMOCARAL.

Se hace constar que, a la fecha de suscripcion de este Informe, INMOCARAL es titular directa
de 55.760.552 acciones de COLONIAL, representativas del 93,41% de su capital social, por lo
que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 249 de la Ley de Sociedades Andnimas y en la
normativa sobre acciones propias, todas las referidas acciones no seran canjeadas por
acciones de INMOCARAL.

INMOCARAL, de conformidad con el apartado V del Proyecto de Fusion, y para atender al
canje de acciones previsto, aumentara su capital social en un importe nominal de
6.296.260,80 euros, mediante la emision de 52.468.840 nuevas acciones de 0,12 euros de
valor nominal cada una, de la misma unica clase y serie que las actuales acciones de
INMOCARAL y representadas mediante anotaciones en cuenta.

El referido aumento de capital sera emitido con una prima de emisidén conjunta de
213.023.490,40 euros, lo que supone una prima de emisién por cada una de las acciones
emitidas de 4,06 euros.

Tanto el valor nominal de dichas acciones como la correspondiente prima de emision
quedaréan enteramente desembolsados como consecuencia de la transmisién en bloque del
patrimonio social de COLONIAL a INMOCARAL, que adquirird por sucesion universal los
derechos y obligaciones de aquélla.

I1.2.5. Procedimiento para facilitar la realizacién del canje de las acciones.

Al amparo de lo previsto en el apartado VI del Proyecto, el Consejo de Administracion de
COLONIAL sometera a la Junta General Extraordinaria, con delegacion en el mismo Consejo,
la aprobacion de las bases de un mecanismo orientado a facilitar la realizacion del canje a
aquellos accionistas de COLONIAL que sean titulares de un niimero de acciones que no sea
tres (3) o multiplo de tres (3), sin perjuicio de que, de acuerdo con lo sefialado en dicho
apartado VI, los accionistas de COLONIAL puedan adquirir o transmitir acciones para que



puedan acudir al canje con un minimo de acciones de tres (3) o multiplo de tres (3). Los
términos y condiciones basicos de ese mecanismo seran los siguientes:

®

(ii)

Habida cuenta de que la relacién de canje de la fusidn equivale, en términos
unitarios, a la entrega de 13 acciones de INMOCARAL por cada 0,975 acciones de
COLONIAL, al término de la ltima sesion bursatil de COLONIAL en la Bolsa (en
adelante, la “Fecha de Referencia”), cada accionista de COLONIAL que, por
aplicacion de la mencionada relacion unitaria de canje, al no tener un niimero de
acciones de COLONIAL que sea tres (3) o un multiplo de tres (3), le sobren
fracciones o picos de acciones de COLONIAL, podréa transmitir dichas fracciones o
picos al agente de picos designado al efecto (en adelante, el “Agente de Picos™). Se
entendera que cada accionista de COLONIAL se acoge al sistema de adquisicion de
picos aqui previsto, sin que sea necesario que remita instrucciones a la entidad
participante en IBERCLEAR correspondiente, la cual le informara del resultado de la
operacion una vez concluida ésta.

De conformidad con lo anterior, y atendiendo a la ecuacion de canje acordada, los
tinicos supuestos de adquisicion de picos que pueden producirse son los siguientes:

Nimero de acciones de Niumero de acciones de Pico de acciones de

COLONIAL INMOCARAL que corresponden COLONIAL
en virtud del canje

1 13 0,025
2 26 0,050
3 40 0

(iii) El precio de adquisicion de los picos se determinara en funcion de la media

(iv)

aritmética del cambio medio ponderado de la accion de COLONIAL en el Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercando Continuo) durante las tres ultimas sesiones
bursatiles de COLONIAL en la Bolsa en la proporcion correspondiente al pico
concreto.

La entidad que se designe como Agente de Picos, actuando en nombre y por cuenta
propia, adquiriré los picos de accién que sobren en las posiciones de accionistas
que existan al término de la sesién bursatil de COLONIAL correspondiente a la
Fecha de Referencia. Las cuotas de acciones de COLONIAL, referidas a picos o
fracciones segun lo detallado anteriormente, adquiridas por el Agente de Picos
seran canjeadas por las acciones de INMOCARAL que corresponda segun el Proyecto
de Fusion.



11.2.6. Fecha a partir de la cual las nuevas acciones, entregadas en canje, dan derecho a
participar en las ganancias sociales de la sociedad absorbente.

En cumplimiento de lo previsto en el segundo inciso del parrafo c) del articulo 235 de la Ley
de Sociedades Anénimas, el apartado VII del Proyecto establece que las nuevas acciones
emitidas por INMOCARAL como consecuencia de la ampliacion de capital referida en el
apartado V del Proyecto, daran derecho a participar en las ganancias sociales de aquélla desde
el dia 1 de enero de 2007.

I1.2.7. Fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad que se extingue con
motivo de la fusion se consideraran realizadas, a efectos contables, por cuenta de la
sociedad absorbente.

De conformidad con lo previsto en el parrafo d) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Anoénimas, el apartado VII del Proyecto establece que las operaciones de COLONIAL, que se
extinguira como consecuencia de la fusién, se consideraran realizadas, a efectos contables,
por cuenta de INMOCARAL a partir del dia 1 de enero de 2007.

11.2.8. Derechos especiales.

En cumplimiento de lo establecido en el apartado e) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Anénimas, y de conformidad con lo establecido en el apartado IX del Proyecto, las acciones
de INMOCARAL que se entreguen a los accionistas de COLONIAL no otorgaran a sus titulares
derecho especial alguno.

I1.2.9. Ventajas atribuidas a los expertos independientes y administradores.

De conformidad con lo establecido en el apartado f) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Andnimas, en el apartado X del Proyecto de Fusion se establece que no se atribuira ninguna
clase de ventajas a los administradores de ninguna de las entidades participantes en la fusion, ni a
favor de ERNST & YOUNG S.L., experto independiente nombrado por el Registro Mercantil para
elaborar el preceptivo informe sobre el Proyecto.

11.2.10. Otras menciones del Proyecto de Fusion.

El Proyecto de Fusién contempla otros extremos cuya mencion, al igual que alguno de los
contenidos ya comentados, no viene expresamente exigida por la Ley de Sociedades
Andnimas. Se trata de asuntos cuya importancia ha motivado que los administradores de las
sociedades que intervienen en la fusion hayan considerado conveniente su inclusién. Dichas
cuestiones son las que resumidamente se enuncian a continuacion:



a)

b)

Régimen fiscal:

La fusién proyectada se acoge al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores regulado en el Capitulo VIII del Titulo VII
del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo por el que se aprueba el Texto
Refundido de 1a Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Las ventajas econdmicas de la operacion proyectada implican una motivacion
econdmica sustancial y ciertamente valida para proceder a la integracion mediante
fusion de las sociedades INMOCARAL y COLONIAL. Adicionalmente, se producira un
ahorro de costes, debido a la reduccion de los érganos de administracion y gestion, asi
como también por la simplificacion de las obligaciones de caracter mercantil, contable,
fiscal, administrativo y de consolidacion y auditoria de cuentas.

La fusion proyectada permitira una razonable estructura de financiacién, optimizando
financiera y econdmicamente el uso de la tesoreria, coordinando y gestionando
optimamente la financiacion de las actividades del grupo y asegurando la estabilidad
financiera.

Con el objeto de disfrutar del régimen fiscal especial de las operaciones de fusion,
escision, aportaciones de activos y canjes de valores, la opcion de acoger la fusion al
régimen fiscal especial mencionado se incluira en los acuerdos de fusion que se
someteran a la aprobacion de la Junta General de COLONIAL, y serd debidamente
comunicada al Ministerio de Economia y Hacienda conforme a lo establecido en el
articulo 96 del citado Real Decreto Legislativo.

Modificaciones estatutarias:

De acuerdo con lo que se indicaba en el apartado XI del Proyecto de Fusion, a
continuacion se recogen las modificaciones estatutarias directamente motivadas por
la fusion que el Consejo de Administracion de INMOCARAL sometera a la aprobacion
de la Junta General Extraordinaria de Accionistas que sea convocada al efecto.

a) Modificacion de la denominacion social: Adoptar la denominacién de la
sociedad absorbida de conformidad con lo establecido en el articulo 418 del
Reglamento del Registro Mercantil.

En consecuencia, el articulo 1 de los Estatutos sociales pasara a tener la siguiente
redaccion:

“Articulo 1- DENOMINACION-- Bajo la denominacion de “INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A.” se constituye una Sociedad Mercantil Anénima, que se regird
por los presentes Estatutos y, en lo no previsto en ellos, por los preceptos de la

’

Ley de Sociedades Andnimas y demds disposiciones que le sean aplicables.’
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<)

d)

La efectividad de la modificacién del articulo 1° de los Estatutos sociales quedara
condicionada, con caracter suspensivo, a la inscripcion en el Registro Mercantil
de la fusion.

b) Ampliacion del capital social: Ampliar el capital social de INMOCARAL por un
importe nominal de 6.296.260,80 euros, mediante la emision de 52.468.840
nuevas acciones de 0,12 euros de valor nominal cada una, de la misma fanica
clase y serie que las actuales acciones y representadas mediante anotaciones en
cuenta.

El referido aumento de capital sera emitido con una prima de emisién conjunta
de 213.023.490,40 euros lo que supone una prima por cada una de las acciones
emitidas de 4,06 euros.

En consecuencia, se modificara el articulo 5 de los Estatutos sociales pasando a
tener la siguiente redaccion:

“Articulo 5.- CAPITAL SOCIAL.- EI capital social se fija en 168.908.062,68
euros dividido en 1.407.567.189 acciones representadas por medio de
anotaciones en cuenta de 0,12 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas.

La llevanza del Registro contable de las acciones corresponderd a la Sociedad
de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores
S.A. (Iberclear) y a las entidades participantes en la misma.

Asimismo, la Sociedad podrd acordar la emision de acciones sin derecho de voto en
los términos y con los derechos contemplados en la Ley de Sociedades Andnimas.”

Nombramiento de experto independiente:

Con fecha 11 de diciembre de 2006 ERNST & YOUNG, S.L. fue nombrado como
experto independiente para la emision del preceptivo informe sobre el Proyecto de
Fusion.

Autorizaciones administrativas:

El apartado XIII.3 del Proyecto de Fusion establece que la efectividad de la fusion
proyectada queda sujeta a la realizacion de las notificaciones y a la obtencion de las
autorizaciones y registros que resulten pertinentes en Espaiia y en las demas
jurisdicciones en que estén presentes ambas compaiiias o sociedades de sus grupos.
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No se prevé la necesidad de realizar comunicaciones u obtener autorizaciones o
registros en Espaifia o en otras jurisdicciones para la efectividad de la fusion.

Finalmente y conforme a lo previsto en el Proyecto de Fusion, antes de la inscripcion
registral de la fusion se presentara ante la CNMYV la documentacion equivalente a que
se refieren los articulos 26.1.d), 41.1.¢) y concordantes del Real Decreto 1310/2005,
de 4 de noviembre, en caso de ser necesario.

IIL. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO LEGAL DE FUSION POR ABSORCION

A continuacidn se realiza una breve referencia a los principales hitos que marcan el desarrollo
del proceso de fusion, haciendo especial mencion a los preceptos de la Ley de Sociedades
Andénimas que resultan relevantes.

II1.1. Aprobacién y firma del Proyecto de Fusion.

Para la realizacion de la fusion, el articulo 234.1 de la Ley de Sociedades Andnimas exige a
los administradores de las sociedades participantes en la fusién la elaboracion de un proyecto
de fusion.

El Proyecto de Fusion, en el que se sientan las bases y los criterios para el desarrollo de la
operacion de fusion, fue redactado y suscrito por los administradores de INMOCARAL 'y
COLONIAL en sendas sesiones celebradas el dia 13 de diciembre de 2006 (con las
abstenciones indicadas en el Proyecto de Fusion). Dos ejemplares firmados del mencionado
Proyecto de Fusion quedaron depositados en el Registro Mercantil de Madrid y en el Registro
Mercantil de Barcelona con fecha 18 de diciembre de 2006 y 15 de diciembre 2006,
respectivamente.

I11.2. Informe de experto independiente sobre el Proyecto de Fusion.

A efectos de lo establecido en el articulo 236.2 de la Ley de Sociedades Anénimas y de
conformidad con lo establecido en el articulo 349.2 del Reglamento del Registro Mercantil,
INMOCARAL y COLONIAL solicitaron de forma conjunta, el dia 5 de diciembre de 2006, al
Registro Mercantil de Madrid la designacion de un tinico experto independiente para la
elaboracién de un unico informe sobre el Proyecto de Fusién y sobre el patrimonio aportado
por COLONIAL a INMOCARAL como consecuencia de la fusion.

Dicha solicitud conjunta fue ratificada por los Consejos de Administraciéon de ambas
sociedades en sus reuniones celebradas en fecha 13 de diciembre de 2006.

El Registro Mercantil de Madrid, con fecha 11 de diciembre de 2006, design6 a ERNST &

YOUNG, S.L. como experto independiente a los efectos de lo establecido en el articulo 236 de
la Ley de Sociedades Andnimas, quien aceptd dicha designacion en la misma fecha.
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ERNST & YOUNG, S.L. emitio el 29 de diciembre de 2006 el preceptivo informe sobre el
Proyecto de Fusion en el que manifiesta la siguiente conclusion:

“En base al trabajo realizado detallado en el apartado 6 de este informe, y al objeto
exclusivo de cumplir con el articulo 236.2 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas manifestamos que:

e Los métodos de valoracion utilizados, descritos en el apartado 3 de este informe, son
adecuados para establecer el tipo de canje de las acciones en el contexto de la
operacion de fusién propuesta, que se realizard por absorcion de INMOBILIARIA
COLONIAL, S.A. (sociedad absorbida) por parte de GRUPO INMOCARAL,
S.A.(sociedad absorbente).

e Eltipo de canje propuesto en el proyecto de fusion estd justificado, en el contexto de
la operacion propuesta, por los resultados obtenidos de la aplicacién de los métodos
de valoracion utilizados; y

e El patrimonio aportado por la sociedad absorbida es igual, por lo menos, al
aumento de capital en GRUPO INMOCARAL, S.A., sociedad absorbente, por un
importe nominal de 6.296.260,80 euros, mediante la emision de 52.468.840 nuevas
acciones de 0,12 euros de valor nominal cada una, y una prima de emision de 4,06

’

euros por accion, lo que supone una prima total de 213.023.490,40 euros.’
I11.3. Informe de administradores sobre el Proyecto de Fusion.

De acuerdo con el articulo 237 de la Ley de Sociedades Andnimas, los administradores de
COLONIAL han redactado, suscrito y aprobado este informe en la fecha de hoy, que justifica y
explica detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y econdmicos, con
especial referencia al tipo de canje.

I1L.4. Convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas e informacién proyectada
sobre la fusién.

El Consejo de Administracion de COLONIAL acordara en el dia de hoy convocar Junta
General Extraordinaria de Accionistas para su celebracion en Barcelona el 20 de febrero de
2007, en primera convocatoria y el 21 de febrero 2007, en segunda convocatoria.

Por su parte, el Consejo de Administracién de INMOCARAL ha sido convocado para acordar,
también, la convocatoria, en su caso, de Junta General Extraordinaria de Accionistas para su
celebracion en Madrid el 22 de febrero de 2007, en primera convocatoria, y el 23 de febrero
de 2007 en segunda convocatoria.

Entre los puntos que integran el orden del dia de la citada Junta General de COLONIAL se
encuentra la deliberacién y, en su caso, aprobacion del Proyecto de Fusién, del balance de
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fusion y de la propia fusion por absorcién de COLONIAL por parte de INMOCARAL
(incluyendo la opcidn de acogerse al régimen tributario especial previsto en el Capitulo VIII
del Titulo VII de la Ley del Impuesto sobre Sociedades).

De acuerdo con lo establecido en el articulo 238.1 de la Ley de Sociedades Anonimas, al
publicar la convocatoria de las respectivas Juntas Generales se pondrén a disposicion de los
accionistas, asi como de los representantes de los trabajadores, para su examen en los
respectivos domicilios sociales de INMOCARAL y COLONIAL, los documentos relacionados en
el aludido articulo 238.1. Asi, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 238.1 de la Ley
de Sociedades Anonimas, desde la publicacion de la convocatoria de la Junta General
correspondiente, estaran a disposicion de los accionistas, asi como de los representantes de
los trabajadores, para su examen en el domicilio social de cada una de las sociedades
participantes en la fusion, los siguientes documentos:

a) El Proyecto de Fusion.

b) El informe de experto independiente (ERNST & YOUNG, S.L.) sobre el Proyecto de
Fusion.

¢) Los informes de administradores de INMOCARAL y COLONIAL sobre el Proyecto de
Fusion.

d) Las cuentas anuales e informe de gestion de los tres altimos ejercicios de las
sociedades que participan en la fusion, junto con los correspondientes informes de
los auditores de cuentas de las sociedades.

e) El balance de fusion de cada una de las sociedades participantes en la fusién,
acompaiiado del correspondiente informe de verificacion emitido por los auditores
de cuentas de las sociedades.

f) El texto integro de las modificaciones que, en su caso, hayan de introducirse en los
estatutos de INMOCARAL.

g) Los estatutos vigentes de las sociedades participantes en la fusion.

h) La relacion de nombres, apellidos y edad (y, en el caso de personas juridicas, la
denominaciodn social), nacionalidad y domicilio de los administradores de las
sociedades que participan en la fusion, asi como la fecha desde la que desempefian
sus cargos, y, en su caso, las mismas indicaciones de quienes vayan a ser
propuestos como administradores de INMOCARAL como consecuencia de la fusion.

En los términos del articulo 240.2 de la Ley de Sociedades Andnimas, los accionistas, podran

obtener la entrega o el envio gratuito del texto integro de los documentos antes relacionados.
Dicha documentacion sera remitida a la CNMV y serd accesible por via telematica, a través
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de la propia web de INMOCARAL (www.grupoinmocaral.com), y de COLONIAL

{(www.inmocolonial.com).

IIL.5. Acuerdos de fusion y publicacion de anuncios.

El articulo 240 de la Ley de Sociedades Anonimas dispone que el acuerdo de fusion debe ser
adoptado por la Junta General de cada una de las sociedades que intervengan en el proceso de
fusidn, ajustandose a lo previsto en el Proyecto de Fusion.

Adoptado, en su caso, el acuerdo de fusion, sera publicado el correspondiente anuncio tres
veces en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y una vez en dos periédicos de gran
circulacion en las provincias de Madrid y Barcelona, todo ello en cumplimiento de lo exigido
por el articulo 242 de la Ley de Sociedades Andénimas. Una vez publicados estos anuncios, en
los que se hara constar el derecho de los accionistas y acreedores de INMOCARAL y
COLONIAL de obtener el texto integro de los acuerdos de fusion y de los balances de fusion,
se abrira el plazo de un mes para que los acreedores de las sociedades que se fusionan puedan
oponerse a la fusion hasta que se les garanticen los créditos no vencidos en el momento de la
publicacién, conforme a lo establecido en los articulos 166 y 243 de la Ley de Sociedades
Anodnimas.

I1L.6. Otorgamiento e inscripcion de la escritura de fusion.

Una vez adoptados los correspondientes acuerdos de fusion, publicados los anuncios y
transcurrido el plazo legal sin que ningan acreedor hubiera ejercitado su derecho de oposicion
0, en su caso, habiéndose satisfecho o garantizado debidamente los créditos de aquéllos que si
lo hubiesen ejercitado, se procedera a otorgar la correspondiente escritura de fusion.

Dicha escritura sera presentada para su inscripcion en el Registro Mercantil.
I11.7. Realizacion del canje.

Acordada la fusion por las Juntas Generales de Accionistas de INMOCARAL y COLONIAL,
presentada, en su caso, ante la CNMV la documentacién equivalente a que se refieren los
articulos 26.1.d), 41.1.c) y concordantes del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, una
vez inscrita la escritura de fusidn en el Registro Mercantil de Madrid, se procedera al canje de
las acciones de INMOCARAL por acciones de COLONIAL en los términos establecidos en el
Proyecto.

IV. ASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO DE FUSION

15




IV.1. Balances de fusion.

El apartado III del Proyecto de Fusién especifica que se consideraran como balances de
fusion, a los efectos de lo previsto en el articulo 239.1 de la Ley de Sociedades An6nimas, los
cerrados por INMOCARAL y COLONIAL a 31 de octubre de 2006. Dichos balances han sido
verificados por los respectivos auditores de cuentas de estas sociedades y se someteran a la
aprobacion de las respectivas Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas con caracter
previo a la adopcion del acuerdo de fusion.

Se hace constar que, en relacion con la posibilidad recogida en el citado precepto legal de
modificar ciertas valoraciones para recoger alteraciones que pudieran no aparecer en los
asientos contables, no ha sido preciso hacer uso de dicha posibilidad con respecto al balance
de fusion de COLONIAL. En consecuencia, dicho balance de fusién no recoge ninguna
modificacion con respecto al balance cerrado a 31 de octubre de 2006.

A los efectos de lo previsto en el articulo 238.2 de la Ley de Sociedades Anonimas, que prevé
que los administradores de las sociedades que se fusionan deben informar a la Junta General
sobre cualquier modificacién importante del activo o del pasivo acaecida entre la fecha de
redaccion del Proyecto de Fusion y la reunion de la Junta General, se hace constar que con
fecha 21 de diciembre de 2006 INMOCARAL adquiri6 19.671.780 acciones de FCC,
representativas de un 15,066% de su capital social, a un precio de 78 euros por accion.

IV.2. Tipo de canje.

El Proyecto de Fusién dispone en su apartado V que el tipo de canje establecido para la
fusion es, sin compensacién complementaria en dinero alguna, de cuarenta (40) acciones de
INMOCARAL, de 0,12 euros de valor nominal cada una, por cada tres (3) acciones de
COLONIAL, de 3 euros de valor nominal cada una.

Tal y como se preveia en el Proyecto de Fusién, no se ha acordado por los administradores de
INMOCARAL y COLONIAL que los accionistas de ésta reciban compensacion complementaria
en dinero.

IV.3. Determinacién del tipo de canje. Justificacion del tipo de canje y analisis de
valoracion.

Segiin se manifiesta en el apartado V del Proyecto de Fusidn, el tipo de canje de la fusién ha
sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de INMOCARAL y
COLONIAL.

Los Consejos de Administracion de INMOCARAL y COLONIAL determinaron en las sesiones
celebradas el dia 13 de diciembre de 2006 la relacion de canje propuesta para la presente
fusion sobre la base del precio ofrecido por INMOCARAL en la OPA sobre COLONIAL (63
euros), ajustado a la baja en 0,451 euros por accion, importe correspondiente al dividendo
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bruto satisfecho el 30 de noviembre de 2006, y del precio de cotizacion de la accion de
INMOCARAL al ultimo dia del periodo de aceptacion de la OPA (4,69 euros).

Como consecuencia de confrontar ambas valoraciones, la relacion de canje resultante es de
cuarenta (40) acciones de INMOCARAL por cada tres (3) acciones de COLONIAL.

COLONIAL contratd los servicios de CALYON, SUCURSAL EN ESPANA para recibir
asesoramiento financiero en relacion con la fusion entre INMOCARAL y COLONIAL y para
valorar y opinar desde un punto de vista exclusivamente financiero sobre la relacion de canje
propuesta para la misma. El 12 de diciembre de 2006 CALYON, SUCURSAL EN ESPANA,
emitio6 a favor del Consejo de Administracion de COLONIAL una opinion escrita en la que
concluia que a dicha fecha sobre la base de, y con sujecion a, todo lo expuesto en la misma, la
relacién de canje de cuarenta (40) acciones de INMOCARAL por cada tres (3) acciones de
COLONIAL era equitativa desde un punto de vista financiero.

En ejecucion de sus trabajos de asesoramiento financiero a COLONIAL, CALYON, SUCURSAL
EN ESPANA aplico diversos métodos de valoracion de INMOCARAL y COLONIAL.

En concreto, CALYON, SUCURSAL EN ESPANA utilizé las siguientes metodologias:

(1) Valoracién intrinseca de los activos:

- NAV (valor neto de activos inmobiliarios) y NNAV (valor neto de activos
inmobiliarios después de impuestos).

- Descuento de flujos de caja.

(ii) Valoracién de mercado:

- Precio de mercado de las compaiiias: Metodologia sujeta a dos
condicionantes para que el precio de mercado se considere valido desde un
punto de vista técnico: (a) que el volumen de acciones libremente cotizadas
(free float) sea significativo, y (b) que el volumen de acciones que se hayan
intercambiado en el mercado en un periodo dado sea significativo respecto al
free float de la compaiiia.

En relacién con esta metodologia, el rango de fechas utilizado para analizar la
ecuacion de canje comenz6 el 26 de julio de 2006, dia en que finalizaron los
aumentos de capital de INMOCARAL y en que la compaiiia adquiri6 su actual
dimension; las ultimas cotizaciones de mercado utilizadas fueron las del dia 8
de diciembre de 2006.

- Multiplos de compaiiias comparables cotizadas.
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(ii1)  Valoracién operaciones recientes comparables.

@iv) Valoracién legal (articulo 7 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, en
relacion con las OPAs de exclusién), s6lo aplicable a OPAs de exclusion aunque,

de forma analogica, a la presente fusion:

Metodologias de valoracion:

- Valor liquidativo.

- Valor tedrico contable.

- Precio medio de mercado de los Gltimos seis meses.

- Precio ofrecido en OPAs formuladas dentro del altimo afio.

Aunque el analisis de CALYON, SUCURSAL EN ESPANA contemplé todas las metodologias de
valoracion sefialadas anteriormente, dicha entidad entendié que los precios de mercado de
INMOCARAL y de COLONIAL no presentaban distorsiones técnicas que pudieran limitar su
validez como referente principal para determinar la ecuacion de canje.

En concreto, y de acuerdo a CALYON, SUCURSAL EN ESPANA, la cotizacién de mercado de
INMOCARAL es un precio plenamente valido, desde un punto de vista técnico, ya que se
obtiene con un volumen de cotizacion suficiente tanto en términos absolutos ( “fiee float”),
que era de mas de 953 millones a fecha de cierre de la OPA, como en términos relativos
(nivel de rotacion del “free float”), ya que a dicha fecha y desde el cierre de la ampliacion de
capital de INMOCARAL se habia contratado 1,18 veces el free float de la compaiiia.

En conclusién, CALYON, SUCURSAL EN ESPANA entiende que la ecuacion de canje propuesta,
basada en el precio ofrecido por INMOCARAL en la OPA sobre COLONIAL (63 euros), ajustado
a la baja en 0,451 euros por accion, importe correspondiente al dividendo bruto satisfecho el
30 de noviembre de 2006, y en el precio de cotizacion de la accién de INMOCARAL al ultimo
dia del periodo de aceptacion de la OPA (4,69 euros) respeta la voluntad individual de los
accionistas de COLONIAL, demostrada en la OPA formulada por INMOCARAL, al tener en
cuenta las siguientes consideraciones:

(1) Conocimiento por los accionistas de COLONIAL que decidieron no vender de: (1)
la intencidn de efectuar la fusion en cuanto fuera posible segtin constaba en el
Folleto de 1a OPA vy (ii) del precio de mercado de INMOCARAL en aquel
momento.

(i) La ecuacion de canje permite a dichos accionistas no vendedores asumir todo el

potencial (al alza y a la baja) de la accion de INMOCARAL desde el dia en que
decidieron permanecer en la entidad combinada.
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(iii)  El precio de la OPA, que es el utilizado para determinar la ecuacion de canje,
representaba una prima significativa tanto sobre el valor de mercado como sobre
el NAV (valor neto de activos inmobiliarios) de COLONIAL.

(iv)  La ecuacion de canje esta calculada con similar metodologia a la utilizada en
operaciones comparables recientes (fusion Banco Sabadell — Banco Atlantico:
precio de mercado de Sabadell, precio de OPA de Atlantico).

%) Adicionalmente, el valor de la contraprestacidn recibida por los accionistas de
COLONIAL es igual o superior al resultado obtenido de aplicar todas y cada una
de las metodologias de valoracion referidas en el articulo 7 del Real Decreto
1197/1991, de 26 de julio, es decir el valor tedrico-contable de la compaiiia, la
cotizacion media del Gltimo semestre, el valor liquidativo de la compaiiia y el
precio ofrecido en OPAs formuladas dentro del ultimo afio.

CONCLUSION

Por todo lo anterior, los administradores de COLONIAL concluyen:

a) que, desde su punto de vista, en el presente Informe se explica y justifica
detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y econémicos; y

b) que, en concreto, la relacion de canje propuesta en el Proyecto esté justificada y
resulta equitativa para los accionistas de ambas entidades, como confirman los
informes del asesor financiero y del experto independiente designado por el
Registro Mercantil.

Vistas las razones en que se basa el Proyecto de Fusion, asi como el acuerdo alcanzado sobre
el tipo de canje para cada una de las sociedades implicadas en la fusion, a los efectos
previstos en los articulos 237 y 238 de la Ley de Sociedades Anénimas, y 230 del
Reglamento del Registro Mercantil, los administradores de COLONIAL, cuyos nombres se
hacen constar a continuacién, redactan y suscriben el presente Informe en dos (2) ejemplares,
idénticos en su contenido y presentacion.

Dicho Informe ha sido aprobado por el Consejo de Administracion de COLONIAL el
dia 12 de enero de 2007.
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CONSEJO DE ADMINISTRACION DE INMOBILIARIA COLONIAL S.A.

Los Consejeros D. Luis Manuel Portillo Muifioz, D* Maria Jesus Valero Pérez, GRUPO
PORTIVAL, S.L. (representada por D* Yolanda Mayo Ranera), D. Mariano Miguel Velasco y
D. Francisco José Molina Calle se han abstenido de asistir e intervenir en las deliberaciones y
aprobacion del presente Informe por encontrarse en situacioén de conflicto de interés.

Igualmente, los Consejeros D. Luis Emilio Nozaleda Arenas, D. Oscar Fanjul Martin, D. Juan
Carlos Nozaleda Arenas, D. José Ramoén Carabante de la Plaza, D. Alberto Cortina
Koplowitz, D. Aurelio Gonzélez Villarejo y D* Gema Sola Navas se han abstenido de asistir
e intervenir en las deliberaciones y aprobacion del presente Informe por haber entendido que
estaban afectados por un potencial conflicto de interés.

Por las razones expuestas no constan las firmas de los citados Consecjeros en el presente
documento.

No obstante, todos estos Consejeros dejan constancia de lo siguiente:

() Su abstencién se debe exclusivamente a su situacion de conflicto de interés
consistente en su pertenencia al Consejo de Administracion de GRUPO
INMOCARAL S.A., en el primer caso, y al potencial conflicto de interés
consistente en que el accionista significativo de la compafiia propuso su
nombramiento como Consejeros, en el segundo.

(1) Valoran positivamente el proceso de formacién de voluntad del Consejo de
Administracion seguido, en el que, por la razén anteriormente expuesta, no han

participado.

En todo caso, se adhieren a la opinién final del Consejo de Administracion.

[no firma por encontrarse en situacion de [no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés] conflicto de interés]

D. Luis Manuel Portillo Mufioz D? Maria Jesits Valero Pérez

[no firma por encontrarse en situacion de [no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés] conflicto de interés]

GRUPO PORTIVAL, S.L. (representada por D* D. Mariano Miguel Velasco
Yolanda Mayo Ranera)
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[no firma por encontrarse en situacion de
conflicto de interés)

D. Francisco José Molina Calle

[no firma por encontrarse en situacion de
potencial conflicto de interés]

D. Oscar Fanjul Martin

[no firma por encontrarse en situacion de
potencial conflicto de interés]

D. José Ramdn Carabante de la Plaza

[no firma por encontrarse en situacion de
potencial conflicto de interés]

D. Aurelio Gonzalez Villarejo

I

D. Javier Sola Teyssiere

e —

D. JoséFNﬁhuel BasafieZ Villaluenga

[no firma por encontrarse en situacion de
potencial conflicto de interés]

D. Luis Emilio Nozaleda Arenas

[no firma por encontrarse en situacién de
potencial conflicto de interés]

D. Juan Carlos Nozaleda Arenas

[no firma por encontrarse en situacion de
potencial conflicto de interés]

D. Alberto Cortina Koplowitz

[no firma por encontrarse en situacion de
potencial conflicto de interés]

D? Gema Sola Navas

L=
5=

D. Antonio M. Lépez Corral
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