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Madrid, 17 de Noviembre de 2006

Muy sefiores nuestros:

En cumplimiento del deber de informacién establecido en el articulo 82 de la Ley del
Mercado de Valores, les remitimos, para su puesta disposicién al publico, el Hecho
Relevante que a continuacién detallamos:

“INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE SOTOGRANDE, §.A.
SOBRE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES
FORMULADA POR NH HOTELES, §.A.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 20 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de
Julio, sobre Régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicidn de Valores, el Consejo de
Administracion de Sotogrande, S.A. (en adelante, “Sotogrande™) acuerda, en reunién
celebrada el 17 de noviembre de 2006, con el voto favorable de todos sus miembros
asistentes, emitir ¢l siguiente Informe sobre la Oferta Puiblica de Adquisicién de acciones
de la Sociedad formulada por NH Hoteles, S.A. (en adelante, “NH™), que fue presentada
ante la Comision Nacional de] Mercado de Valores (CNMV) el diz 4 de septiembre de
2006 y autorizada por dicha Comisién Nacional con fecha 16 de noviembre de 2006 (la
“Oferta™).

El Presidente del Consgjo manifesto al inicio de la reunién que la Sociedad de Promocion
y Participacién Empresarial Caja Madrid (a través de su representante D. Matias Amat
Roca), asi como Mediacién y Diagnésticos, S.A. (a través de su representante D. Ignacio
Navasqiiés Cobién), ambos Consgjeros pertenecientes al grupo Caja Madrid, excusaron
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su asistencia a la reunién al entender que se encontraban en una situacion de posible
conflicto de interés en relacién con el punto del Orden del Dia relativo a la emisién del
presente informe por haber formalizado 1a primera de las sociedades referidas un acuerdo
con NH en relacién con la Oferta del que se desprende su plena conformidad con los
términos en que se formula y su firme compromiso de acudir a la misma,

Asimismo, se hace constar que, conforme a lo establecido en el articulo 127 ter de la Ley
de Sociedades Andnimas, los Sres. Consejeros D, Gabriele Burgio, D. Roberto Chollet
Ibarra, D. Jestis Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio, D. Gustavo Gabarda Durén, D.
Manuel Herrando Prat de la Riba y D, José Maria Mas Millet y la sociedad Cofir, $.L.
(representada por D, Heraclio Lopez Sevillano), al haber sido nombrados Consejeros de
Sotogrande por NH o formar parte del Consejo de Administracion o de la Alta Direccién
de NH, sociedad que formula la Oferta, pusieron de manifiesto esta situacién al Consejo
de Administracién y, tras explicar la bondad, en su opinién, de la Oferta, se ausentaron de
las deliberaciones relativas a la aprobacién de este ‘acuerdo, manifestando que, para
posibilitar 1a adopeién de un acuerdo por parte del Consejo de Administracién, su voto se
deberd entender ejercitado en el mismo sentido en que voten los Consejeros
independientes de Sotogrande, a cuyo voto se adhigren,

Los Consejeros independientes, D. Eduardo Foncillas Casaus y D. Javier Tallada Garcia
de la Fuente decidieron aprobar por unanimidad el presente Informe , que quedd por tanto
aprobado por ¢l Consejo de Administracién con ¢l voto favorable de la totalidad de los
miembros asistentes a la reunidn,

El Consejo considera positiva la Oferta con base en las consideracionss que se
mencionan a continuacion:

1 Antecedentes

11 Segin consta en el folleto explicativo de la Oferta (el “Folleto™), NH y la
Sociedad de Promocién y Participacion Empresarial Caja de Madrid, S.A. (en
adelante, “Caja Madrid”) llegaron a un acuerdo por el que Caja Madrid
procederia a canjear su participacién en Sotogrande por acciones de nueva
emisioén de NH.

12 Segun el Folleto, el Consejo de Administracién de NH, en su reunién de 20 de
diciembre de 2005, y en aras a extender a todos los accionistas de Sotogrande la
posibilidad de participar en la operacién en los mismos términos que Caja Madrid,
acordd formular de forma voluntaria una Oferta Publica de Adquisicién de
acciones (“OPA™) dirigida al 100% del capital social de Sotogrande (es decir,
sobre las 8.770.130 acciones de Sotogrande que no son propiedad de NH),
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mediante canje de valores, a razén de una accion nueva de NH por cada accion de
Sotogrande entregada en aceptacion de la OPA.

La Junta General de Accionistas de NH celebrada el pasado 5 de mayo de 2006
acordd aumentar el capital social de dicha sociedad en la medida necesaria para
atender la contraprestaciéon comprometida con los accionistas de Sotogrande en
virtud de la Oferta. La efectividad de dicho acuerdo quedé condicionada a Ia
aprobacién de la Oferta por parte de la CNMV.

Con fecha 29 de agosto de 2006, la CNMV aprobé el Documento de Registro
relativo al aumento de capital acordado por la Junta General de Accionistas de
NH. Posteriormente, NH presentd la solicitud de autonzacién de la Oferta ante la
CNMY el dia 4 de septiembre de 2006, que procedid a aprobar la Oferta el dia 16
de naviembre de 2006.

De conformidad con lo establecido en el articulo 20 del Real Decreto 1197/1991,
el Consejo de Administracién de Sotogrande debe redactar un informe detallado
sobre la Oferta, a lo que se da cumplimiento mediante la emisién del presente
documernto.

Consideraciones respecto del oferente y de las circunstancias de formulacién
de la Oferta

NH es una sociedad que se dedica a la gestién y explotacién de hoteles. Segin
datos del Folleto de la Oferta, NH ocupa el tercer lugar del ranking europeo de
hoteles de negocios. A fecha del Folleto, NH tiene 262 hoteles con 338.076
habitaciones en 19 paises de Europa, Latinoamérica y Africa, junto con 19
proyectos de nuevos hoteles en construccion, que supondran més de 3.500 nuevas
hebitaciones. NH cotiza en la Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia formando parte del selectivo IBEX 35, asi como del Stoxx Europe 600.
NH también esti incluida en el indice de valores Morgan Stanley Capital
International (MSCI).

Tal y como se indica en ¢l Folleto, NH controla Sotogrande al ser titular del
79,061% de las acciones representativas del capital social de Sotogrande y contar
con cuatro representantes en el Consejo de Administracién de Sotogrande.
Adicionalmente, otros 3 miembros del Consejo de Administracion de Sotogrande
(D. Manuel Herrando Prat de la Riba, D. José Maria Mas Millet y D. Gustavo
Gabarda Duran) ocupan puestos de alta direccién en NH o forman parte de su
Consgjo de Administracion. En consecuencia, Sotogrande pertenece al Grupo NH.
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De conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto 1197/1991, NH no esth
obligada a formular una Oferta Publica de Adquisicién de acciones de Sotogrande
como consecuencia del incremento de su participacién en el capital social de esta
Ultima a resultas del canje de acciones acordado con Caja Madrid. No estamos,
por tanto, ante un supuesto de “OPA obligatoria” en el sentido del Real Decreto
1197/1991. Antes al contrario, segin se indica en el Folleto, NH ha decidido
formular la Oferta de forma voluntaria para extender a todos los accionistas de
Sotogrande las condiciones del acuerdo alcanzado con Caja Madrid, a fin de
otorgar una igualdad de trato a todos los accionistas de Sotogrande, Desde este
punto de vista, el Consejo de Administracién de Sotogrande valora de forma
positiva la formulacién de la Oferta por parte de NH.

Consideraciones respecto de las intenciones del oferente en relacién con la
actividad futura de Sotogrande

El Folleto contiene una serie de informaciones y manifestaciones de NH acerca de
su intencidn respecto de la actividad futura de Sotogrande, que a juicio del
Consejo de Administracion de Sotogrande resultan de la mayor importancia de
cara a alcanzar una opinidn sobre la Oferta.

En particular, NH ha indicado en el Folleto que “ante la creciente demanda
internacional de urbanizaciones de alto nivel y la falta de operadores de calidad
integrados cuya actividad se extienda a todas las fases del proceso inmobiliario,
(planeamiento, promocion y explotacién de servicios), NH considera gue
actualmente concurren en el mercade las condiciones propicias para concentrar
la actividad de Sotogrande en lo que constituye su principal linea de negocio
(gestion integral de urbanizaciones de alto nivel) v exportar el modelo
desarrollado en Sotogrande a nuevos proyectos de dmbito nacional e

internacional.

En concreto, es intencién que dicha actividad principal de Sotogrande (la
actividad inmobiliaria) se circunscriba a:

» Desarrollar proyectos integrados y de tamaiio relativamente grande,
participando en todas las fases de generacion de valor del proyecto.

» Crear entornos residenciales de calidad en Espafia y en el extranjero,
dotdndoles de infraestructuras técnicas, deportivas y servicios del mayor
nivel,

. Acceder a cualquier mercado geogrdfico en el cual se pudiera desarrollar

un proyecto de estas caracteristicas.



4.1

42

. Participar en proyectos con socios estrarégicos que aporten el "factor
local ™,

Asimismo, en el Folleto especifica que “es proposito de NH el concentrar en
Sotogrande las actividades de explotacion de desarrollos turistico-inmobiligrios
que actualmente se vienen realizande dentro del Grupo NH. Este es el caso de los
proyectos de resorts actualmente en curso en Cap Cana (Repuiblica Dominicana)
¥ Riviera Maya (Mexico).”

También, que “se pretende que Sotogrande asuma nuevos preyecios aprovechando
Su marca, experiencia y equipo profesional, y que esto le consolide como proyecto
de crecimiento y generacidn de valor para el accionista, En todo caso, dada la
importancia de la marca Sotogrande, y su relacion con el mundo del Bgolf, es
intencion de NH mantener los negocios relacionados con el golf bajo la compakia
Sotogrande y asi se propondrd a su Consejo de Administracion.”

Por tanto, los planes de NH para Sotogrande pasan, segiin se indica en el Folleto,
por una redefinicién de su estrategia y una reordenacién de activos en el seno del
Grupo NH, de manera que los activos que mejor se corresponden con el perfil del
negocio de Sotogrande se queden o pasen a la misma, y al mismo tiempo que
Sotogrande se desprenda de los activos que se consideran menos estratégicos para
su negocio. Los activos concretos afectados se describen con detalle en el Folleto,

Este enfoque, segiin el Consejo de Administracién de Sotogrande, implica definir
mejor la estrategia de Sotogrande, enfocar su negocio en las areas de actividad
donde tiene mayores ventajas competitivas como operador especializado, asi como
potenciar su negocio, ademas de racionalizar la relacién entre Sotogrande y NH.
Finalmente, cabe destacar que NH ha indicado igualmente que su intencién es que
Sotogrande siga cotizando en Bolsa. Por tanto, el planteamiento se considera
beneficioso para los intereses de Sotogrande por parte de este Consejo de
Administracion.

Consideraciones sobre la contraprestacién ofrecida

La Oferta se ha formulado como una permuta de valores, ofreciéndose como
contraprestacién acciones de nueva emisién de NH. En concreto, por cada accién
de Sotogrande, la contraprestacion ofrecida a los accionistas de Sotogrande que
acepten la Oferta sera de una accién de nueva emisién de NH,

El Folleto de 1a Oferta especifica los criterios que fueron tenidos en cuenta por NH
para determinar la contraprestacién ofrecida mediante la Oferta, que el Consgjo de
Administracién de Sotogrande considers adecuados.
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Sin perjuicio de lo anterior, el Consejo de Administracién considera que el
accionisia de Sotogrande deberia tener en cuenta muy especialmente, de cara a
tomar su decisién de aceptar o no la Oferta, el tipo de negocio en el que desea
invertir (véanse las consideraciones realizadas en el apartado 3 anterior). En este
sentido, la formulacion de la Oferta supone que los accionistas actuales de
Sotogrande podrin escoger entre mantener su inversion en Sotogrande, y por tanto
participar del nuevo perfil estratégico especializado de la sociedad, o canjear sus
acciones por acciones de la matriz NH, pasando a participar también
indirectamente en Sotogrande pero en el contexto de un operador de mayor escala
y con un conjunto de activos mucho mds amplio y diversificado. En consecuencia,
el Consejo de Administracién de Sotogrande considera positiva la formulacién de
la Oferta en los términos antes dichos.

Acuerdos entre NH y Sotogrande y/o los miembros del Consejo de
Administracién de Sotogrande

Tal y como se ha sefialado anteriormente, el 16 de enero de 2006, la Sociedad de
Promocion y Participacion Empresarial Caja Madrid (“Caja Madrid”), miembro
del Consejo de Administracion de Sotogrande, notificé a NH su intencién de
acudir a la Oferta. Tras la presentacién ante la CNMV de la solicitud de
autorizacidn de la Oferta, dicho acuerdo ha sido formalizado por escrito el dia 6 de
septiembre de 2006,

Segun se indica en el Folleto, el acuerdo citado prevé, y asi se hace extensivo a
todos los accionistas de Sotogrande que acepten la Oferta, que “en case de que
NH vendiera su total participacion accionarial en Sotogrande dentro de los doce
meses siguientes a la fecha en la que finalice el plazo de aceptacion de la Oferta,
NH vendria obligada a satisfucer a Caja Madrid, por cada accion de Sotogrande
transmitida a NH, el mayor valor que NH percibiera, en su caso, por la venia de
dicha accion de Sotogrande a un tercero." Los términos dicho acuerdo se
concretan y desarrollan, respecto de los aceptantes de la Oferta, en el Capitulo IV
del Folleto, En relacion con este pacto, que no resulta infrecuente en operaciones
de canje de participacion como ésta, NH ha manifestado en el Folleto que, sin
embargo, no tiene intencidn ni prevé transmitir su participacién en Sotogrande
dentro del periodo indicado, lo que ¢l Consejo de Administracién de Sotogrande
valora positivamente al entender que supone el respaldo de NH al negocio y la
gestion de Sotogrande.

Al margen de lo anterior, no existe ningun acuerdo verbal o escrito en relacién con
la presente Oferta entre NH y Sotogrande o los miembros del Consejo de
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Administracién de Sotogrande, Tampoco se ha reservado ventaja especifica alguna
para los miembros del Consejo de Administracion de Sotogrande.

Opinién individual de los miembros del Consejo de Administracion de
Sotogrande

La opinién individual de todos los miembros del Consejo de Administracién de la
Sociedad es favorable a la aceptacion de la Oferta, como lo acredita la aprobacion
por unanimidad del presente Informe.

Intencién de aceptar la Oferta por parte de los miembros del Consejo de
Administracién de Sotogrande

Los siguientes miembros del Consejo de Administracién de Sotogrande som, a la
fecha de hoy, titulares de acciones de Sotogrande, indicdndose a continuacion la
decision adoptada por ellos respecto de la Oferta:

Consejero Acclones | % sobre | Aceptacién
de las que | capital Oferta
es titular soclal

SOCIEDAD DE 7.232.265 | 17,267% Favorable
PROMOCION Y

PARTICIPACION

EMPRESARIAL CAJA

MADRID

El resto de los miembros del Consejo de Administracién no son titulares
actualmente de acciones de Sotogrande.

Conclusiones

Este Consejo de Administracién considera que la Oferta es positiva por cuanto
extiende los términos del acuerdo alcanzado entre NH y Caja Madrid a todos los
accionistas de Sotogrande.



SPGRANDL

8.2

El Consejo de Administracién de la Sociedad recomienda acudir a la Oferta a
aquellos accionistas que, €n consideracién al giro estratégico de Sotogrande que se
deriva de las intenciones de NH respecto de la Sociedad segun se especifica en el
Folleto, prefieran tener una participacién en un grupo hotelero mas diversificado y
permanecer como accionistas de Sotogrande a aquellos que prefieran concentrar
sy inversion en activos turisticos inmobiliarios en consideracion al giro estratégico
de Sotogrande antes referido.

Madrid, 17 de noviembre de 2006™

Atentamente,

fmem

Roberto Chollet Ibarra
Consejero





