A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

COMUNICACION DE INFORMACION RELEVANTE

A los efectos de dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 82 de la Ley del
Mercado de Valores, por la presente ponemos en conocimiento de esa Comision
Nacional un resumen de las explicaciones facilitadas por esta compaiiia a los
accionistas asistentes a la Junta General Extraordinaria que tuvo lugar, en primera
convocatoria, el pasado dia 7 de los corrientes, sobre los puntos del Orden del dia
relacionados en este Hecho Relevante, solicitados por el accionista “Viviendas
Jardin Origen, S.L.” (puntos 1° a 6°) y complementados al amparo de lo dispuesto
en el articulo 97.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, por el también accionista
“Inbisa Cartera Financiera, S.L.” (puntos 7° y 8°).

En dicha reunion estuvieron presentes (se incluyen como tales los que ejercieron su
voto telematicamente) o debidamente representados, accionistas titulares de
4.401.107 acciones, que representan el 75,10% del capital social de la compafiia.

Los puntos del Orden del dia tratados y el resumen de las explicaciones facilitadas
a los accionistas asistentes en dicha Junta fueron los que seguidamente se
relacionan, si bien con caracter previo el Presidente de la Junta, quiso, en primer
lugar hacer constar, que el contenido de los puntos 2° y 4° serian tratadas con
mayor detalle de profundidad y conocimiento, cuando estuvieran finalizados los
trabajos relativos al aumento de capital y se convocara la Junta General de
Accionistas que debia valorar la ampliacion de capital proyectada.

1°- Explicacion de la negociacion de la venta del 55,77 % del capital social a
Nyesa Gestion S.L. (Grupo Horcona).

Sobre el contenido de dicho punto del Orden del dia, se hicieron en primer lugar las
siguientes dos aclaraciones, de acuerdo con las informaciones facilitadas en su
momento por los accionistas dofia M* Rosa Colomer Carén y Recerca, S.L. (en
adelante los “‘accionistas de referencia”).

a) Que el documento suscrito en fecha 3 de octubre de 2007 entre los accionistas
referencia y Grupo Horcona, S.L. era sélo un documento de intenciones sujeto a
varios condicionantes, entre ellos la realizacién de una Due Diligence y de una



valoracion de las acciones de Inbesos, por lo que dicho documento no constituia
ningln acuerdo firme de venta.

b) Que en el supuesto de haberse alcanzado un acuerdo definitivo de venta la
operacion no debia realizarse con Nyesa Gestién, S.L., tal y como dice el
enunciado del punto del Orden del dia, sino con Grupo Horcona, S.L.

Aclaradas dichas dos cuestiones, se informd a los accionistas asistentes que
Inbesds, S.A. no intervino en dichas negociaciones ni suscribio el sefialado acuerdo
de intenciones.

Asimismo se informé, de acuerdo con la informacién facilitada por dichos
accionistas de referencia, (i) que la decision de vender su participacion en la
compaiiia (55,77 del capital social) se tomé durante el tercer trimestre de 2007, a
raiz de la incertidumbre que pesaba en el sector inmobiliario y de las previsiones
negativas que afectaban a todas las compaiias del sector (paralizacion de las
ventas, restriccion crediticia, etc.) y también a Inbesés, S.A. y (ii) que la finalidad
de dicha venta era la de permitir la entrada de un socio de mayor tamafio y solidez
financiera, que permitiera a Inbesos, S.A. afrontar de forma estable la dificil
situacion existente en el sector.

Con ese objetivo los accionistas de referencia iniciaron las conversaciones con
Grupo Horcona, S.L. con quien después de analizar la forma para desarrollar la
operacion, tomaron la decision de cambiar la misma, por otra que permitiera crear
un grupo mas sélido a través de la integracion en Inbesos del Grupo Nyesa,
circunstancia que fue notificada a la CNMV mediante hecho relevante publicado en
fecha 27 de diciembre de 2007, en el cual se informaba, previo acuerdo del consejo
de administracién de la sociedad, de la firma de un proyecto de ampliacion de
capital mediante aportacion no dineraria de las participaciones de la sociedad
Nyesa Gestion, S.L. , con supresion del derecho de suscripcion preferente.

2°- Explicacion de la operacion de ampliacion de capital aprobada por el
Consejo de Administracion, el pasado dia 24 de diciembre de 2007 y ratificada
por completo el dia 27 de diciembre de 2007.

Sobre el anterior punto del Orden del dia, se aclaré en primer lugar que el Consejo
de administracién celebrado el dia 24 de diciembre de 2007 no aprobd la
ampliacion de capital que dice el enunciado de dicho punto del Orden del dia, sino
lo que aprobé fue iniciar los tramites de un aumento de capital mediante la firma
del Proyecto de capital que fue publicado en la pagina web de la CNMV el dia 27
de diciembre de 2007, en el que se definian los tramites que las partes deben seguir
a lo largo de todo el proceso.

Se informé asimismo, de la finalidad de dicho aumento de capital, el cual venia
detallado en el preambulo de dicho proyecto y que en sintesis era el de asegurar la
continuidad de la actividad de la compaiiia y consolidarla financieramente, para asi
hacer frente al endurecimiento del mercado y de las condiciones de financiacion
actualmente existentes.



Igualmente se dijo que las valoraciones de las sociedades Inbesos, S.A. y Nyesa
Gestion, S.L. las estaban desarrollando, respectivamente, las entidades Sabadell
Corporate Finance y KPMG, las cuales deberian posteriormente ser confirmadas,
de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 38 y 159 de la L.S.A. por un experto
designado por el Registro Mercantil de Barcelona, quien ademas debia
pronunciarse sobre el valor razonable de las acciones de Inbesos, S.A. y de la
razonabilidad de los datos contenidos en el Informe que con ocasion de dicho
aumento de capital debian emitir los administradores de esta compaiiia.

Por ultimo se informé a los accionistas que el tipo de emisién que finalmente
resultara en el aumento de capital, responderia al valor razonable de la accion de
dichas compafiias que resultaran de la emisién de los anteriores informes, sin
ofrecer en aquel momento una cifra exacta del incremento de capital, debido a que
todavia no habian finalizado los trabajos de dichas entidades y que, una vez el
experto independiente designado por el Registro Mercantil emitiera su informe,
seria puesto a disposicion de todos los accionistas con la convocatoria de la Junta
General que debia tratar definitivamente el aumento de capital proyectado.

3%- Explicacion y muestra de la Due Diligence y estudio legal previo preceptivo
para la compraventa de las acciones acordada, asi como indicacion de la
sociedades contratadas para dicho trabajo y su coste social.

Sobre la compraventa referida en el enunciado de este punto del orden del dia se
reiter6 que el principio de acuerdo suscrito entre los accionistas de referencia y
Grupo Horcona, S.L. no intervino la sociedad Inbesos y que tal y como se decia en
el Hecho relevante n° 84949 publicado en la pagina Web de la CNMV, la
operacion estaba sujeta a la realizacion de una due diligence legal y financiera por
el comprador, por lo que al ser un documento elaborado por Grupo Horcona, S.L.,
Inbesos no podia ponerlo de manifiesto.

Se informd asimismo, que al haberse cambiado la operacién inicial de compraventa
por la del aumento de capital referido punto anterior, la due diligence carecia ahora
de trascendencia y se explico que los costes de su elaboracién eran a cargo de
Grupo Horcona, S.L., por lo que en ningun caso, supondria gasto alguno para
Inbesos, S.A.

4°.- Explicacion de la exclusion del derecho de suscripcion preferente en la
operacion de ampliacion de capital aprobada el 24 de diciembre de 2007 y su
Justificacion por razones de interés social.

Sobre la anterior cuestion, se expuso a los accionistas asistentes lo que se entendia
por interés social. Asimismo se reiteraron las circunstancias actuales negativas que
esta viviendo el sector inmobiliario y las consecuencias que dicha desestabilizacién
habia empezado a deparar en la cuenta de resultados de la compaiiia a la fecha de
cierre de este ultimo ejercicio, aspectos que apoyaban suficientemente la decision
de reestructurar la empresa mediante la integracién en Inbesos de un grupo de
mayor tamafio y solidez financiera, que le permitiera afrontar el futuro con mayor
tranquilidad y estabilidad y asegurar asi la continuidad de la actividad de la
compaiiia, circunstancias todas ellas que justifican en opinion de la compaiiia el



interés social exigido para excluir el derecho de suscripcion preferente en el
aumento de capital proyectado.

Por otro lado se informé también que el aumento de capital previsto debia
desembolsarse, exclusivamente, mediante la aportacion no dineraria de la totalidad
de las participaciones de Nyesa Gestion, S.L. y en consecuencia, sélo los socios de
dicha compafiia podian efectuar la aportacion prevista, careciendo por tanto de
sentido reconocer un derecho que nadie va a poder ejercitar.

5°%- Explicacion del estado de las gestiones ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores y previsiones de plazos.

Sobre este punto, se informé a los accionistas que se estan manteniendo contactos
con la Comisién Nacional del Mercado de Valores a efectos de comunicar la
operacion proyectada, su estructura y los avances que se estan realizando.

En cuanto al calendario, se informé que era orientativo, pues dependia en buena
parte de la emision por terceros de los correspondientes informes sobre las
valoraciones y demas cuestiones exigidas por la Ley, siendo la previsiéon que la
Junta pudiera reunirse para tratar definitivamente el aumento de capital previsto
entre mediados y finales del mes de mayo del corriente afio.

6°.- Explicacion del estado actual de la compariia y su previsible futuro.

Sobre esta cuestion se informé a los accionistas que el pasado dia 3 de marzo de
2007 se hicieron publicos los resultados del Grupo a 31 de diciembre de 2007 que
depararon unas pérdidas de 11,9 millones de euros, debidos a la desaceleracion
general del sector inmobiliario, especialmente en el mercado residencial.

Se informd de la incidencia que sobre la cuenta de resultados del Grupo tenia la
actividad inmobiliaria y de los resultados aportados por la actividad de ocio, sobre
la que se expuso que los campos de golf de la Garriga, Puigcerda y Vilalba Gollf,
cuya explotacién se inici6 a mediados del ejercicio 2006, ain no habian entrado en
beneficios, lo que habia influido negativamente en el resultado consolidado en 3,2
millones de euros.

Asimismo se dio informacién detallada sobre los efectos financieros en la cuenta
de resultados y demas cuestiones relevantes recogidas en la informaciéon hecha
publica el pasado dia 3 de marzo.

En relacidn a su previsible futuro, se hizo especial referencia al aumento de capital
previsto y que ha de permitir integrar al Grupo Nyesa en la estructura de Inbesds,
circunstancia que abriria una nueva etapa para la compaiia, en el marco de un
grupo en expansion y mas diversificado, incorporando no solo la promociéon de
viviendas sino también una parte importante de activos en patrimonio que habian
de permitir la obtencién de ingresos recurrentes y suavizar los ciclos de las ventas
en el sector inmobiliario.



7%= Prevision concreta y datos justificativos de las afirmaciones vertidas,
primero, en el hecho relevante 84.980, y segundo en el Hecho Relevante 87.686
(de 27 de diciembre de 2007, complementaria de la informacion relevante
87.682).

En relacién al hecho relevante n° 84.980 se informé que el mismo habia sido
emitido por Grupo Horcona, S.L. por lo que las previsiones y datos justificativos
solicitados en el enunciado del presente punto del Orden del dia no podian ser
ofrecidos por esta compaifiia. A pesar de ello, se puso de manifiesto la opinién de
esta sociedad sobre las manifestaciones que figuran en dicho hecho relevante.

En relacion al hecho relevante n° 87.686, en el que se puso de manifiesto la
prevision de que el precio equitativo de la futura OPA podia ser inferior al valor de
cotizacion en la fecha que fue publicado, se hizo constar que la objetivo de dicha
informacion fue la de orientar al mercado, de acuerdo con las estimaciones de las
partes, de los margenes de valoracion de las acciones, con el fin de evitar subidas
injustificadas del valor alentadas por movimientos especulativos a partir de la
publicacion del proyecto de aumento de capital y de la OPA anunciada como
consecuencia de adquirir los socios de Nyesa Gestién, con el aumento de capital
proyectado, mas de un 30 % del capital de Inbesos, S.A.

En cualquier caso se hizo referencia que el precio de la futura OPA seria el que
resultare de aplicar los criterios que establece la Ley de OPAS y con la supervision
de la CNMV.

8°.- Analizar si las informaciones comunicadas a la CNMV aludidas en el punto
7° precedente cumplen con lo preceptuado en los apartados 4.1, 4.2, 4.4, 5.1, 5.2,
5.3, 6.2, 6.5 y 6.7 del Reglamento Interno de Conducta de la compariia en
materia relativa al mercado de valores y acciones al respecto.

En relacién al Hecho relevante emitido por Grupo Horcona, S.L. se puso de
manifiesto a los accionistas que el Reglamento Interno de Conducta de Inbesos (en
adelante R.I.C.) no le era de aplicacién a Grupo Horcona, S.L., a tenor de lo
dispuesto en el Titulo III, apartado 3.1. del R.I.C., donde se expresa que aquel es
aplicable a los administradores y directivos de Grupo Inbesos, S.A., a sus asesores
externos, al personal integrado en los servicios de Bolsa de las compaiiias del
Grupo Inbesdos y a cualquier otra persona que esté incluida en el ambito de
aplicacion del R.1.C por decision del Presidente o del Consejo de Administracion.

En relacion a la informacion comunicada a la CNMV en el Hecho relevante n°
87.686, se explicd a los accionistas que dicha informacién en nada vinculaba ni le
eran de aplicacién ninguno de los preceptos del R.I.C. recogidos en el enunciado de
este punto del Orden del dia.

A tal efecto se les dijo que los apartados 4.1., 4.2. y 4.4. del R1.C., que se refieren
a normas de conducta sobre operaciones hechas con acciones de Inbesods por
personas que tengan informacién privilegiada, no le son aplicables a la
comunicacion de un Hecho Relevante dirigido a la CNMV, en el que se le pone de



manifiesto una determinada informacion ajena las cuestiones reguladas en dichos
preceptos

Del mismo modo, los apartados 5.1., 5.2. y 5.3. del R.I.C. que se refieren a normas
de conducta relativas a la informacion privilegiada durante las fases de estudio o
negociacion de una operacion, tampoco son de aplicacion a la informacién
facilitada a la Comisién Nacional, ya que precisamente, habiendo culminado entre
las partes el acuerdo de iniciar los tramites del aumentar el capital de las sociedad
mediante la aportacion no dineraria de las participaciones de Nyesa Gestién, S.A.,
segun lo dispuesto en el articulo 82 del Mercado de Valores, Inbesos, S.A. venia
obligada a hacerlo publico a la CNMV. y orientar al mercado acerca del valor de
los titulos, atendiendo a la informacién que disponia, para evitar movimientos
especulativos a partir de la publicacién del proyecto de aumento de capital y de la
OPA anunciada.

En relacién a los apartados 6.2. 6.5. y 6.7. del R.I.C., el contenido de la
informacién facilitada antes expuesta, tampoco le resulta de aplicacién ninguno de
dichos apartados, pues los mismos no hacen referencia al contenido de la
informacion en si, sino 1) al deber del emisor de comunicar a la CNMV cualquier
hecho relevante antes de difundirlo por cualquier medio de comunicacién 2) al
deber de vigilancia de la cotizacién durante la fase de secreto de la negociacién y
3) A la prohibicién de facilitar a analistas bursatiles, accionistas, inversores y
prensa cualquier hecho relevante que previa o simultineamente no se haya
facilitado a la generalidad del mercado, aspectos todos ellos que fueron
escrupulosamente cumplidos por Inbesods, pues la tnica informacion difundida por
esta compafiia fue a la CNMV, se vigil6 el titulo durante el proceso de negociacién
del Proyecto de ampliacion de capital suscrito, sin que hubieran durante ese lapso
de tiempo movimientos sospechosos en la cotizacion de las acciones y por ultimo
no se facilito a ninguna de las personas antes indicadas ninguna informacién al
respecto. Por tanto, no solo no resultan aplicables a la informacion facilitada a la
CNMV los apartados citados del R.I.C. sino que ademds Inbesds cumplié
escrupulosamente con cuantas otras normas legales o reglamentarias le venian
impuestas.

Por ltimo, se informé a los accionistas, que el objetivo de los indicados preceptos
del RIC,, en lineas generales era evitar la fuga de informacion privilegiada o
relevante a terceras personas y que éstas pudieran hacer un uso inadecuado y
utilizar dicha informacién en beneficio propio. Sin embargo, la informacion
contenida en el Hecho relevante analizado, no se facilité no ningun tercero sino al
Organo de supervision e inspeccion del mercado, quien la hizo ptblica a través de
su pagina Web, por tanto, se reiterd a los accionistas que ni hubo incumplimiento
de dichos preceptos ni los mismos resultaban de aplicacion.

En el turno de preguntas o aclaraciones sobre las cuestiones expuestas, el accionista
“Inbisa Cartera Financiera, S.L”, solicitd, entre otras y como cuestiones mas
relevantes, las siguientes explicaciones:



1) ¢Cudl era el precio de venta de los titulos de los accionistas de referencia que se
habia acordado con Grupo Horcona, S.L. en el acuerdo de fecha 3 de octubre de
2007 y comunicado a la CNMV?. Sobre esta cuestion se reiteré que la decision de
los accionistas de referencia de vender sus acciones habia sido sustituida por el
acuerdo posterior de aumentar el capital social con aportaciéon dineraria
comunicado mediante el hecho relevante publicado el dia 27 de diciembre de 2007.
En cualquier caso, se le informé que el anterior acuerdo no preveia ningin precio
de venta de las acciones sino que quedaba sujeto al resultado de una valoracién a
realizar de las mismas.

2) Los motivos de la supresion del derecho de suscripcion preferente prevista en el
aumento de capital proyectado.

Sobre este extremo se le reiterd brevemente lo sefialado precedentemente en la
explicacion dada sobre el 4° punto del Orden del dia, en el sentido que la situacién
actual del mercado inmobiliario y las dificultades que existian en todas compafiias
de vender su producto unido a las restricciones crediticias de la Banca hacian
aconsejable la operacion planteada, lo que justificaba el interés social exigido por
la ley para someter a la futura Junta General que debia de tratar el aumento de
capital la exclusion del derecho de suscripcion preferente.

Sobre esta cuestion, dicho accionista consideré que dicha supresion del derecho de
suscripcion preferente perjudicaba sus intereses al quedar diluida su participacion
en la compaiiia.

Seguidamente, el accionista ‘“Viviendas Jardin Origen, S.L.” solicitd diversas
aclaraciones generales sobre el contenido de la informacion relativa al 6° punto del
Orden del dia y que fue facilitada en el propio acto de la junta, a excepcion de
diversos datos concretos relativos a las previsiones del 4rea de negocio de ocio,
distribucion del personal del grupo entre las diferentes 4reas de negocio y
expectativas para el aflo 2008, que se convino con dicho accionista que dicha
informacién se facilitaria en el plazo de 7 dias, al no disponer en aquel acto de los
datos concretos solicitados. Esta informacion serd publicada simultaneamente
como hecho relevante.

Finalizadas dichas intervenciones, sin que se solicitara por los restantes accionistas
asistentes ninguna otra informacién, se sometié a votacién el Unico acuerdo
propuesto, que fue aprobado en los términos que figura en el Hecho relevante
publicado el pasado dia 10 de marzo.

Barcelona, doce de marzo de dos mil ocho




