Colonial

D. Mariano Miguel Velasco, en nombre y representacion de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(la “Sociedad”), en su condicion de Consejero Delegado de la Sociedad, en relacion
con el procedimiento de aprobacion y registro por la Comision Nacional del Mercado de
Valores del folleto informativo relativo al aumento de capital por importe de
27.466.214,88 euros, mediante la emision de 228.885.124 acciones nuevas, de 0,12 euros de
valor nominal cada una, con una prima de emision de 2,98 euros por accion, con prevision
de suscripcién incompleta y con reconocimiento del derecho de suscripcion preferente a
todos los accionistas,

CERTIFICA

Que la version en soporte informatico del folleto informativo relativo al aumento de capital
descrito anteriormente que se adjunta a la presente coincide con el folleto inscrito en el
registro oficial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 17 de julio de
2007.

Asimismo, se autoriza a la Comision Nacional del Mercado de Valores para que haga
publico el mencionado folleto en soporte informéatico en su pagina web.

Y para que asi conste, a los efectos oportunos, expido la presente certificacion en Madrid, a
17 de julio de 2007.

Mariano Miguel Velasco
Consejero Delegado
Inmobiliaria Colonial, S.A.
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REDACTADO, RESPECTIVAMENTE, SEGUN ANEXOS I, 11 Y 111 DEL REGLAMENTO (CE) N° 809/2004
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DIRECTIVA 2003/71/CE)
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El presente Folleto ha sido aprobado e inscrito por la Comision Nacional del Mercado de Valores en sus
registros oficiales con fecha 17 de julio de 2007
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I RESUMEN.

A continuacién se incluyen las caracteristicas principales y los riesgos esenciales asociados a
Colonial y a los valores objeto del Folleto. Se hace constar expresamente que:

] Este Resumen debe leerse como introduccion al Folleto.

. Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion por parte del
inversor del Folleto en su conjunto.

. No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente en base a este Resumen,
a no ser que el mismo sea engafioso, inexacto o incoherente en relacién con las demas partes
del Folleto.

1. DESCRIPCION DEL NEGOCIO DE COLONIAL.

Colonial desarrolla sus actividades en dos lineas de negocio diferenciadas: una, el negocio de
alquiler o negocio de patrimonio en renta en el segmento de oficinas de calidad, ubicado
fundamentalmente en los centros de negocio de tres de los mercados mas importantes de la zona
euro: Paris, Madrid y Barcelona. Complementariamente al negocio de alquiler, Colonial desarrolla
una actividad en el negocio de promocion residencial en el segmento de primera residencia en
Espafia, con una importante reserva de suelo de calidad en mercados con demanda sostenida:
Andalucia, Catalufia y Madrid.

Con fecha 27 de junio de 2007, la CNMYV ha autorizado la OPA formulada por Colonial sobre el
100% del capital de Riofisa. El plazo de aceptacion de la OPA finalizara el 30 de julio de 2007.
Colonial ya se ha asegurado un 50,001% del capital de Riofisa al haber aceptado la OPA su
principal accionista, Riofisa Holding, S.L., con fecha 29 de junio de 2007. La adquisicién del
control de Riofisa permitira a Colonial desarrollar el negocio de promocién de centros y parques de
ocio y comercio, incluyendo en particular la reconversion de estaciones de ferrocarril en zonas
comerciales, y la realizacion de desarrollos inmobiliarios de indole empresarial e industrial
(parques y edificios empresariales, oficinas representativas y plataformas logisticas, entre otros) o
usos singulares tales como los denominados espacios profesionales (“lofts™), lo cual conllevara una
mayor diversificacion de las actividades del grupo. Asimismo, permitira al grupo introducirse en
nuevos mercados internacionales como Bulgaria y Rumania. Respecto a los riesgos que puede
comportar la gestion de Riofisa, véase en la Seccion Il de este Folleto (“Factores de Riesgo”) el
riesgo “Nuevos segmentos de negocio y expansion internacional con la adquisicion del control
sobre Riofisa, S.A.”.

En el folleto de oferta publica de venta de acciones de Riofisa aprobado por la CNMV el dia 5 de
julio de 2006 y en el folleto de oferta publica de adquisicién de dicha sociedad por parte de
Colonial aprobado por esa Comision con fecha 27 de junio de 2007 se contiene una descripcién de
las actividades principales desarrolladas por Riofisa asi como, en el caso del folleto de salida a
bolsa, un analisis operativo y financiero de Riofisa para los ejercicios 2003, 2004 y 2005. La
informacion financiera de Riofisa correspondiente al ejercicio 2006 se encuentra a disposicion del
publico en los registros de la CNMV vy en la pagina web de Riofisa (www.riofisa.com). En este
Folleto se incluye la informacion financiera pro-forma de Colonial como si Riofisa se hubiera
integrado en su Balance consolidado a 31 de diciembre de 2006 y, a efectos de cuenta de
resultados, como si Riofisa se hubiera adquirido a 1 de enero de 2006, y sobre la base de una
aceptacion en la OPA del 100% del capital.




2. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA DE COLONIAL.

Las tablas siguientes incluyen las cifras clave que resumen la situacidn financiera de Colonial y su
evolucion durante los afios 2004, 2005 y 2006, asi como hasta marzo de 2007. En cualquier caso,
se sefiala que la informacién contenida en este epigrafe debera leerse conjuntamente con los
estados financieros consolidados y, en todo caso, esta sujeta en su integridad al contenido de los
estados financieros consolidados de Colonial, que se incluyen en el epigrafe 20.1 del Documento
de Registro.

A continuacion se recogen las principales magnitudes financieros del balance consolidado a 31 de
diciembre de 2004, 2005 y 2006.

BALANCE CONSOLIDADO (Informacion
Seleccionada)

(Segun NIIF en miles de euros) 2006(*) Var. 2005 Var. 2004

ACTIVO (%) (%)

ACIVOS N0 COMIENMES oo 8.783.278 nr 131784 113%  118.403
% SOBIE € tOLAl ACHVO ... eeeeee et eeeeeeeeeeeee e ene 76,92% - 44.27% - 42,36%

ACHVOS COTTIEMEES ..o 2.635.909 nr 165912  3,0%  161.092
% SODIE €1 tOLAI ACHVO ...t es e eeeee e eeeseene o 23,08% - 5573% - 57,64%
TOAL ACHVO oo 11.419.187 nir  297.696 6,5%  279.495

PATRIMONIO NETO oo oo 3.501.225 n/r 138.639 2,4% 135.409

PASIVO

PaSIVOS NO COFTIENEES «.vvveeee e, 3.516.330 n/r 74895  6,3% 70.452
% SODIE el tOtal PASIVO ...ve.veveeereeeeeeeee et eee e 44,41% - 47,09% - 48,90%

PaSIVOS COMTIENEES 1 v 4.401.632 n/r 84.162 14,3% 73.634
% SODIE €l tOtAl PASIVO ...veoveeeveeeeeeeeee et eee e 55,59% - 52,91% - 51,10%
TOAl PASIVO e oo 7.917.962 n/r  159.057 10,4%  144.086

11.419.187 n/r 297.696 6,5% 279.495

Total Patrimonio Neto y Pasivo ..........ccccccevvveeiinnnn,

n/r: La variacion porcentual de la partida no es representativa debido a que a fecha 31 de diciembre de 2005 Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial. Dicha sociedad se incorporé al grupo consolidado de Colonial en
octubre de 2006 como consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital social de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida).

(*) En la informacién de balance consolidada no se incluyen datos pro-forma 2006 ya que los datos del balance 2006 estan referidos a 31
de diciembre de 2006, momento en el que ya se incluia el efecto de la incorporacién al perimetro de consolidacién de Colonial, de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).



A continuacion se recogen las principales ratios financieras correspondientes a los ejercicios
cerrados a 31 de diciembre de 2004, 2005 y 2006.

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS™ (Segtin NIIF) 2006 2005 2004

Ratio de apalancamiento (Total Balance/Patrimonio Neto)...........co..coovvvveee X 3,26 X 2,15 X 2,06
Endeudamiento Financiero Neto® EFN/EBITDA.........ovoveeoecrereeeerereenenn X 47,64 X 6,44 X 14,82
Total Deuda Bancaria/Patrimonio Neto 201,60% 82,66% 75,89%
Endeudamiento Financiero Neto EFN/EFN+Patrimonio Neto ... 66,38% 34,73% 23,39%

Endeudamiento Financiero Bruto® EFB/Total Balance ........ 61,81% 38,50% 36,77%

GAVIACCION™ ... 7,75 2,08 nd.©
NAV/ACCIOND ..o e e es e 2,59 1,43 nd.©
Beneficio/acCion® ............c.oeeooeoeceeceeeeeeeeeee e 0,01 0,05 0,01
PER D o x 165,21 X 65,30 X 220,42

(1) Nétese que las variaciones de los ratios entre 2005 y 2006 no es representativa debido a que a fecha 31 de diciembre de 2005
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial. Dicha sociedad se incorporé al
grupo consolidado de Colonial en octubre de 2006 como consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital
social de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

(2) Endeudamiento Financiero Neto (EFN) se define como el Endeudamiento Financiero Bruto menos el Disponible.

(3) Endeudamiento Financiero Bruto (EFB) se define como la suma de los Recursos ajenos incluidos como Pasivos no corrientes y los
Recursos ajenos incluidos como Pasivos corrientes.

(4) Valor bruto de mercado (Gross Asset Value) conforme a la valoracién practicada por CB Richard Ellisa 31 de diciembre, tal como se
detalla en el apartado “Resumen de los Informes de tasacién de los inmuebles de Colonial” del epigrafe 6.1.1. del Documento de
Registro. Ademas, para el calculo de este ratio se ha tomado en consideracion el nimero de acciones existentes a cierre de ejercicio.

(5) Valor de liquidacion de la Sociedad (Net Asset Value), tomando en consideracién el mismo numero de acciones que para el célculo
del ratio GAV/accioén, tal como se detalla en el apartado “Calculo del NAV (Net Asset Value) o valor neto de Colonial”” del epigrafe
6.1.1. del Documento de Registro.

(6) Beneficio/accion = beneficio atribuible a la sociedad (después de minoritarios) dividido entre el nimero de acciones existentes a
cierre de ejercicio.

(7) Para el célculo de este ratio se ha tomado como precio de la accién el del dltimo dia de cotizacién bursatil de cada ejercicio.

(9) Las tasaciones realizadas por expertos independientes al cierre del ejercicio 2004 sélo incluian valoraciones de mercado de los
inmuebles de inversion pero no del resto de los activos inmobiliarios de la Sociedad por lo que es imposible determinar estos
indicadores (GAV y NAV) a esa fecha.

A continuacion se recogen las principales magnitudes financieras de la cuenta de resultados
consolidada a 31 de diciembre de 2004, 2005 y 2006.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
(Informacion Seleccionada)

Consolidado
Pro-forma
(segin NIIF en miles de euros) 2006 (*) 2006 Var. 2005 Var. 2004
(%) (%)
Cifra de negocio 564.151  230.827 n/r 5.109 4,07% 4,909
Ingresos por venta de Activos 267.202  223.946 n/r 1.043  -96,40% 28.935
Cifra total de negocio 831.353  454.773 n/r 6.152 -81,8% 33.844
Beneficio de explotacion 1.096.719  144.895 997,3% 13.204 186,3% 4.613
9% sobre cifra total de negocio 131,92%2 31,9% - 214,6%2 - 13,6%
Beneficio antes de impuestos 806.608 17.370 56,50% 11.099 1.067,20% 951
9% sobre cifra total de negocio 97,02% 3,8% - 180,4%? - 2,8%
Beneficio del ejercicio 734.196 42.406 476,6% 7.356 460,0% 1.313
9% sobre cifra total de negocio 88,31% 9,32% -~ 119,57%?@ - 3,88%

(*) Datos pro-forma de Colonial e Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) como si se hubieran fusionado ambas compafiias el 1
de enero de 2006.



(1) En la Cifra Total de Negocio se ha incluido el importe de los ingresos por venta de activos al ser esta una actividad ordinaria de las
compafiias dentro del sector inmobiliario. Dicho criterio difiere del utilizado en las Cuentas Anuales Consolidadas de la Sociedad, donde
estas ventas se reflejan por el importe neto de la plusvalia.

(2) Los porcentajes de beneficio sobre la cifra total de negocio correspondientes a la cuenta de resultados consolidada se ven afectados
por el efecto del beneficio procedente de la revalorizacion de activos (717.003 miles de euros), partida que no forma parte de la cifra de
negocio. Por esta razon, algunos de estos porcentajes son superiores al 100%.

n/r: La variacion porcentual de la partida no es representativa debido a que a fecha 31 de diciembre de 2005 Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial. Dicha sociedad se incorporé al grupo consolidado de Colonial en
octubre de 2006 como consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital social de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida).

A continuacién se recogen las principales magnitudes financieras del Balance y la cuenta de
resultados consolidada a 31 de marzo de 2007.

BALANCE CONSOLIDADO (Informacion Seleccionada)

(Segun NIIF en miles de euros) Marzo 2007

ACTIVO

ACHIVOS NO COMTIENES .......cvoveve ettt ettt ettt et 9.215.504

% SODIE ] 1OLAl ACTIVO ... e e e s e e e e e 77,14%
AACHVOS COMTIBNES.......cv.eeeeee e eeeee e s eeeeeeee e ees e 2.730.474
% SODIE ] 1OLAl ACTIVO ... e ceee e s e ce e e ee s e 22,86%
TOAl ACHIVO .ot 11.945.978

PATRIMONIO NETO ...vcvuvivie s etstsve e st tesesentst st e es s anesessssssn s 3.958.144

PASIVO

PaSIVOS NO COMTIEMEES .........veveeeee e st sts e esse e s st ee s eeres s 3.763.754

% SODIE €l tOtAl PASIVO .........veceeeeee e 47,11%
PaSIVOS COMTIBMES ..o oo e et s e e e s s e e 4.224.080
% SODre el total PASIVO ........cvviviveviveieiee e 52,89%
TOAl PASIVO ..o e e e e e 7.987.834
Total Patrimonio Neto Y PasiVo ..........cc..ccovvvviviiiseee e e 11.945.978

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA (Informacion Seleccionada)

(seguin NIIF en miles de euros) Marzo 2007
Cifra de negocio 105.028
Ingresos por venta de Activos 86.740
Cifra total de negocio 191.768
Beneficio de explotacion 372.210

9% sobre cifra total de negocio 194,09%?
Beneficio antes de impuestos 291.402
9% sobre cifra total de negocio 151,96%®
Beneficio del ejercicio 255.460
9% sobre cifra total de negocio 133,21%®@

(1) Enla Cifra Total de Negocio se ha incluido el importe de los ingresos por venta de activos al ser esta una actividad ordinaria
de las compafifas dentro del sector inmobiliario. Dicho criterio difiere del utilizado en las Cuentas Anuales Consolidadas de
la Sociedad, donde estas ventas se reflejan por el importe neto de la plusvalia.

(2) Los porcentajes de beneficio sobre la cifra total de negocio correspondientes a la cuenta de resultados consolidada se ven
afectados por el efecto del beneficio procedente de la revalorizacién de activos (300.548 miles de euros), partida que no
forma parte de la cifra de negocio. Por esta razén, algunos de estos porcentajes son superiores al 100%.



3. GOBIERNO CORPORATIVO Y ESTRUCTURA ACCIONARIAL.

A continuacion se acompafia cierta informacion relativa al tratamiento de los conflictos de interés
que se pueden producir entre los administradores de la Sociedad y ésta, dada la composicion del
accionariado de la Sociedad (que incluye varias personas con interés en compafiias inmobiliarias), a
las recomendaciones de buen gobierno corporativo asumidas y no asumidas por la Sociedad y a la
estructura accionarial de la misma.

Conflictos de interés de Consejeros y Altos Directivos

En el apartado 14.3 del Documento de Registro se recogen detalladamente los mecanismos
establecidos para detectar y regular los posibles conflictos de interés entre la Sociedad y sus
Consejeros y Altos Directivos, que se encuentran regulados en el Reglamento del Consejo v el
Reglamento Interno de Conducta.

El 6rgano que regula y dirime los conflictos de interés de los Consejeros es el Consejo de
Administracion, mientras que en el caso de los Altos Directivos, es la unidad de cumplimiento
normativa o, en su defecto, el Secretario del Consejo, quien informa al Consejo de Administracidn.

En relacion con los conflictos de interés que se pueden plantear en el seno del Consegjo, la
Sociedad, con anterioridad al 31 de diciembre de 2007, llevara a cabo las modificaciones en los
reglamentos internos de la Sociedad que sean necesarias para hacer que el analisis y tratamiento de
las situaciones de conflicto de interés de Consejeros correspondan a un comité formado por
Consejeros exclusivamente independientes.

Recomendaciones de buen gobierno corporativo

La Sociedad entiende que, tras las recientes reformas introducidas en los Estatutos Sociales, en el
Reglamento de la Junta General y en el Reglamento del Consejo de Administracion, cumple con la
gran mayoria de las recomendaciones contenidas en el Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas aprobado por la CNMV el 22 de mayo de 2006.

Tal y como se desarrolla en el apartado 16.4 del Documento de Registro, del conjunto de 58
recomendaciones contenidas en el Cdédigo Unificado, Unicamente no se han incorporado
expresamente a los mencionados textos corporativos (sin que ello no obste en ninglin caso para que
la Sociedad pueda, en cualquier momento, decidir en la praxis su cumplimiento) las
recomendaciones 9, 13, 17, 42, 44 y 54. De las que se han incorporado, se cumple de forma parcial
la recomendacion 3.

Sin perjuicio de las peculiaridades que pudiesen resultar de la composicion de su accionariado, la
Sociedad estudiard la ejecucion de medidas que tiendan a la adaptacion progresiva de sus
reglamentos internos a las recomendaciones de buen gobierno corporativo que no se cumplen a la
fecha del presente Folleto. En particular, con anterioridad al 31 de diciembre de 2007, la Sociedad
Ilevara a cabo las modificaciones en los reglamentos internos de la Sociedad que sean necesarias
para hacer que el analisis y tratamiento de las situaciones de conflicto de interés de Consejeros
correspondan a un comité formado por Consejeros exclusivamente independientes.
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Estructura accionarial

A continuacién se acompafia una tabla descriptiva de las acciones que estan en poder de miembros
del Consejo de Administracién, ya sean participaciones significativas o no, de las acciones
poseidas por accionistas que no tienen representacion en el Consejo de Administracion, de la
autocartera de Colonial y del resto del capital de la Sociedad:

CON REPRESENTACION EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Con participacion significativa (mas del 5% del capital)

Nombre

Participacion directa

Participacion indirecta /
representada

Participacion total

D. Luis Manuel Portillo
Mufoz

1.333 acciones
(0,00%)

531.222.209 acciones
(37,74%)

531.223.542 acciones
(37,74%)

Nozar, S.A.

148.118.680 acciones
(10,52%)

7.897.797 acciones
(0,56%0)

156.016.477 acciones
(11,08%)

D? Alicia Koplowitz
Romero de Juseu

125.482.729 acciones
(8,92%)

125.482.729 acciones
(8,92%)

D. Aurelio Gonzalez

72.967.052 acciones

705.360 acciones

73.672.412 acciones

Villarejo (5,18%) (0,05%) (5,23%)
Subtotal: 886.395.160 (62,97%)
Sin participacion significativa (menos del 5% del capital)
Nombre Participacion directa Participacion indirecta / Participacion total

representada

D. José Ramén Carabante

23.327.273 acciones

45.184.639 acciones

68.511.912 acciones

de la Plaza (1,66%) (3,21%) (4.87%)
Dominao Diaz de Mera 22.727.272 3.018.804 acciones 25.746.076 acciones
9 (1,61%) (0,21%) (1,82%)
D. Mariano Miguel 65.978 65.978
Velasco — (0,00%) (0,00%)
. . 44.665 acciones 44.665 acciones
D. Juan Ramirez Baltuille (0,00%) o (0,00%)
D. Francisco José Molina 5.553 acciones 26.050 acciones 31.603 acciones
Calle (0,00%) (0,00%) (0,00%)
D. Enrique Montero 10.000 10.000
Goémez (0,00%) — (0,00%)
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200 acciones 200 acciones
a
D? Gema Sola Navas (0,00%) (0,00%)

Subtotal: 94.410.434 acciones (6,71%0)

Total con representacion en el Consejo: 980.805.594 (69,68%0)

SIN REPRESENTACION EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Con participacion significativa (mas del 5% del capital)

. 92.990.958 acciones 92.990.958 acciones
D. Rafael Santamaria Trigo o (6,61%) (6,61%)

Sin participacion significativa (menos del 5% del capital)

Global Cartera de Valores, 69.336.648 acciones 69.336.648 acciones
S.A. (4,92%) — (4,92%)

Total sin representacion en el Consejo: 162.327.606 (11,53%)

Autocartera: 34.256.445 acciones (2,43%)

Resto del accionariado: 230.177.544 acciones (16,35%)

El contenido de la tabla anterior se desarrolla en el apartado 18.1 del Documento de Registro.
4. DESCRIPCION DE LA AMPLIACION DE CAPITAL.

El objeto de la Ampliacion de Capital es proceder al repago de la deuda viva del préstamo puente
concedido a Colonial en abril de este afio por un sindicato de entidades financieras para satisfacer
parcialmente el pago de la contraprestacion de la OPA formulada sobre el 100% del capital de
Riofisa, que ha sido autorizada por la CNMV el dia 27 de junio de 2007. Dicho préstamo puente
(por importe maximo de 700 millones de euros) ha sido concedido pero todavia no ha sido
dispuesto por la Sociedad. Su objeto es satisfacer la contraprestacion de la citada OPA, teniendo en
cuenta que en primer lugar se dispondra de la linea de crédito por importe de 1.300 millones de
euros, concedida por dichos bancos a esos efectos.

En el caso de que el nivel de aceptacion de la citada OPA sea del 100%, el importe total que tendria
que satisfacer la Sociedad ascendera a 1.999.802 miles de euros. Igualmente se han estimado unos
gastos relacionados con la OPA por importe de 15.998 miles de euros, por lo que el importe total
de recursos ajenos utilizados sera de 2.015.800 miles de euros.

Sin perjuicio de la posibilidad de suscripcién incompleta, la Ampliacion de Capital se realizara
mediante aportaciones dinerarias por importe nominal total de 27.466.214,88 euros, mediante la
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emisién de 228.885.124 Acciones Nuevas de 0,12 euros de valor nominal cada una, de la misma
clase y serie que las acciones de la Sociedad actualmente en circulacion, representadas mediante
anotaciones en cuenta, con una prima de emisidon de 2,98 euros por Accién Nueva y con
reconocimiento del derecho de suscripcién preferente a todos los accionistas de la Sociedad en la
proporcion de 1 Accién Nueva por cada 6 acciones de las que sean titulares.

El tipo de emision de la Ampliacion de Capital serd, por tanto, de 3,10 euros por Accidn Nueva.
Las Acciones Nuevas representan un 16,26% del capital de la Sociedad antes de ejecutarse la
Ampliacidn de Capital y un 13,99% una vez ejecutada ésta, en el supuesto de suscripcion completa.

5. TIPO, CLASE E IDENTIFICACION DE LOS VALORES.

Las Acciones Nuevas son acciones ordinarias de Colonial, de 0,12 euros de valor nominal cada una
de ellas, de la misma clase y serie que las existentes, y otorgaran a sus titulares los mismos
derechos que las que se encuentran actualmente en circulacion. En concreto, estos derechos son los
de participar integramente en el reparto de dividendos desde la fecha de inscripcidon de las Acciones
Nuevas en el registro de IBERCLEAR, de votar en las Juntas Generales de accionistas —cada accion
da derecho a un voto—, de suscribir preferentemente los aumentos de capital de Colonial, de
participar en el reparto de las ganancias sociales, de participar en cualquier excedente resultante de
la liquidacion de la Sociedad y de informacién con ocasion de la celebracion de las Juntas
Generales de accionistas.

6. LEGISLACION SEGUN LA CUAL SE HAN CREADO LAS ACCIONES.

El régimen legal aplicable a las Acciones Nuevas es el previsto en la legislacion espafiola y, en
concreto, en las disposiciones incluidas en la LSA y en la LMV, y sus respectivas normas de
desarrollo.

7. DIVISA DE LA EMISION DE LOS VALORES.

Las Acciones Nuevas se denominan en euros.

8. PROCEDIMIENTO DE SUSCRIPCION DE LAS ACCIONES NUEVAS.

La Ampliacién de Capital podra ser suscrita por los accionistas de Colonial y por cualquier
inversor que adquiera los correspondientes derechos de suscripcién preferente. Tendran la
consideracién de accionistas de Colonial todas aquellas personas fisicas o juridicas que figuren
inscritas como tales en los registros contables de IBERCLEAR Y sus Entidades Participantes a las
23:59 horas del dia habil bursatil anterior a la fecha de inicio del Periodo de Suscripcion Preferente,
es decir, segun las previsiones, el 18 de julio de 2007.

Sin perjuicio de la autocartera existente en la fecha del presente Folleto, a cada accion de la
Sociedad actualmente en circulacidn le corresponderd un derecho de suscripcion preferente sobre
las Acciones Nuevas. Por cada 6 derechos de suscripcion preferente de los que sea titular un
accionista, dicho accionista podra suscribir 1 Accién Nueva.
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1. Primera vuelta: Periodo de Suscripcién Preferente.

El Periodo de Suscripcion Preferente se iniciara el dia siguiente al de la publicacion de la
Ampliacidn de Capital en el BORME, es decir, segun las previsiones, el 19 de julio de 2007 y
finalizara transcurridos 15 dias naturales, es decir, el 2 de agosto de 2007.

En el supuesto de que, una vez terminado el Periodo de Suscripcién Preferente, quedaran Acciones
Nuevas Remanentes, la Sociedad podra declarar la suscripcién incompleta de la Ampliacién de
Capital o acordar la apertura de un Periodo de Adjudicacion Adicional o un Periodo de Asignacion
Discrecional, bajo los términos y condiciones que se sefialan en el apartado 5.1.3 de la Nota sobre
Acciones.

La comunicacion del acuerdo adoptado se realizara mediante la presentacion a la CNMV del
oportuno hecho relevante como maximo dentro de los cinco dias habiles siguientes a la finalizacion
del Periodo de Suscripcidn Preferente.

2. Segunda vuelta: Periodo de Adjudicacion Adicional.

En el caso de que la Sociedad lo establezca, el Periodo de Adjudicaciéon Adicional transcurrird
entre las 9 y las 18 horas del dia habil siguiente a la fecha de publicacién por la CNMV del citado
hecho relevante.

En el supuesto de que el nimero de Acciones Nuevas Adicionales solicitadas fuera igual o inferior
al nimero de Acciones Nuevas Remanentes, éstas se asignaran a los peticionarios hasta cubrir
integramente sus peticiones. En caso de que el nimero de Acciones Nuevas Adicionales solicitadas
fuera superior al nimero de Acciones Nuevas Remanentes, la Entidad Agente aplicara las reglas de
adjudicacion que se sefialan en el apartado 5.1.3 de la Nota sobre Acciones.

En el supuesto de que, una vez terminado el Periodo de Adjudicacion Adicional, quedaran
Acciones Nuevas Remanentes, la Sociedad podra dentro de los dos dias habiles siguientes declarar
la suscripcion incompleta de la Ampliacion de Capital o acordar la apertura del Periodo de
Asignacién Discrecional en los términos sefialados en el apartado 5.1.3 de la Nota sobre Acciones.

La comunicacion del acuerdo adoptado se realizara mediante la presentacion a la CNMV del
oportuno hecho relevante.

3. Asignacidn Discrecional.
En el caso de que la Sociedad lo establezca tanto en el supuesto establecido en el apartado 1
anterior como en el supuesto sefialado en el apartado 2 anterior, el Periodo de Asignacion

Discrecional tendra lugar durante el dia habil siguiente a la fecha de publicacion por la CNMV de
los oportunos hechos relevantes.

4. Desembolso de las Acciones Nuevas.

En el Periodo de Suscripcién Preferente (primera vuelta), el desembolso de las Acciones Nuevas
suscritas se debe efectuar en el momento del ejercicio de los derechos de suscripcion preferente.

Respecto al Periodo de Adjudicacion Adicional (segunda vuelta), si lo hubiera, las Entidades
Participantes podran requerir una provisién de fondos en el momento en que se materialice la
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solicitud de Acciones Nuevas Adicionales. En el supuesto de que se incurriese en sobre-
suscripcion, el importe correspondiente a las Acciones Nuevas Adicionales solicitadas pero no
adjudicadas seria devuelto por las Entidades Participantes dentro del dia habil siguiente a la fecha
comunicacion por la Entidad Agente de la adjudicacion de las Acciones Nuevas Adicionales. El
desembolso de las Acciones Nuevas Remanentes adjudicadas debera producirse en la fecha en que
la Entidad Agente confirme la adjudicacion de Acciones Nuevas Adicionales a la Entidad
Participante y, si no fuera posible, no mas tarde del dia habil siguiente.

En el Periodo de Adjudicacion Discrecional, si lo hubiera, una vez determinada la adjudicacion de
las Acciones Nuevas Remanentes por la Sociedad el desembolso de las Acciones Nuevas tendra
lugar el mismo dia de confirmacion de la adjudicacion por la Entidad Agente y por el importe
efectivamente adjudicado.

5. Calendario orientativo de la Ampliacion de Capital.
A continuacion se presenta un calendario orientativo y estimativo de la Ampliacién de Capital

sobre la base de que se acuerde la apertura de dos vueltas adicionales (en caso contrario, se
acortarian los plazos).

ACTUACION FECHA
Registro del Folleto relativo a la Ampliacion de Capital...........cc.coceeiiieviieiieiiie e 17/07/07
Publicacion del anuncio de la Ampliacion de Capital en el BORME..........ccccovvvieiieinie s e 18/07/07
Inicio del Periodo de Suscripcion Preferente (12 VUEHA).........ccovvvieieniiiiie e seeeie e 19/07/07
Finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (12 VUEHA).........ccvevvveeerieevie e 02/08/07
Si hay Acciones Nuevas sobrantes: Hecho relevante a la CNMV Max.
T T B T T 09/08/07
Si se acuerda la apertura del Periodo de Adjudicacion Adicional o, en su caso, del Periodo de Mix
Asignacion Discrecional: Inicio del Periodo de Adjudicacion Adicional (22 Vuelta) / Inicio del Periodo de 10/08/67
ASIGNACION DISCIECIONAL ....viviiieiecrie ettt ettt e sae e et e e e e saees e e e es e e e eesaeen e nnaeneeen
Finalizacion del Periodo de Adjudicacion Adicional (22 Vuelta) / Finalizacion del Periodo de Asignacion Max.
DISCIECIONA ...ttt ettt et e h e bbb bbbt ee ettt ebe bbb bbbt e s 10/08/07
Si hay Acciones Nuevas sobrantes y se ha optado previamente por el Periodo de Adjudicacion Max.
Adicional: Hecho relevante a la CNMV.........ocoioiiiiiiie it 14/08/07
Si se acuerda la apertura del Periodo de Asignacion Discrecional: Inicio del Periodo de Asignacion Max.
DiSCrecional (32 WUBIAY .......uviivieeie ittt sttt ettt n e saees e ss s e e e e saeen e nnaen e s 16/08/07
a
Finalizacion del Periodo de Asignacion Discrecional (32 VUEHA) .........cccoevvveieirvinie s ieieie v 16/08/07
Hecho relevante a CNMV: Resultado final suscripcion Max.
T T SRR e 17/08/07
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"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 17/08/07
Inscripcion de la escritura de Ampliacion de Capital en el Registro Mercantil............c.cccovvviveeiiiniiiennnn, 20/08/07
Asignacion por IBERCLEAR de las referencias de registro de las Acciones NUEVAS .........cccoevvvveeeivnivvennnn, 21/08/07
Admisi6 iacion de las Acci N Max.
mision a negociacion de 125 ACCIONES NUBVAS ...........ccovieruiriieiriesieeiietie e et et en e eeeeee 24108/07
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9. COMPROMISOS DE SUSCRIPCION.

Con fecha 30 de marzo de 2007 vy, tras la reunion del Consejo de Administracion de fecha 29 de
marzo de 2007 en la que se acordd la posibilidad de realizar un aumento de capital con derechos de
suscripcion preferente por importe total efectivo de 700.000.000 euros, la Sociedad recibi6 de todos
sus accionistas significativos con representacion en el Consejo de Administracién varias cartas en
virtud de las cuales dichos accionistas se comprometieron de forma expresa e irrevocable a (i)
gjercitar la totalidad de los derechos de suscripcion preferente que les correspondiera en la
Ampliacién de Capital; y a (ii) desembolsar integramente el precio de emision de las Acciones
Nuevas. Como consecuencia del compromiso asumido por dichos accionistas (que, segin la
informacion publica disponible, a la fecha del presente Folleto ostentan el 69,67% del capital social
de Colonial), la Sociedad recibira un desembolso minimo por importe de 506.667.073,13 euros.
Este importe minimo se ha calculado excluyendo las acciones mantenidas en autocartera por la
Sociedad a la fecha del presente Folleto, sefialadas en el apartado 21.1.3 del Documento de
Registro.

Dichos accionistas no asumieron compromiso alguno respecto a la suscripcion de Acciones Nuevas
Adicionales durante el Periodo de Adjudicacion Adicional.

El citado compromiso de suscripcion no se asumid por los Sres. Miguel Velasco, Ramirez
Baltuille, Molina Calle y Montero Gmez ni por las Sras. Nozaleda Arenas y Sola Navas, todos
ellos Consejeros de la Sociedad sin participacidn significativa.

10. GASTOS E IMPUESTOS CARGADOS ESPECIFICAMENTE AL SUSCRIPTOR.

Las Acciones Nuevas se emitiran por un importe de 3,10 euros por Accion Nueva, del cual 0,12
euros corresponden al valor nominal y 2,98 euros a prima de emision. La Ampliacion de Capital se
efectla libre de gastos para los suscriptores, quienes solo tendran que desembolsar el importe del
valor nominal y prima de emision de cada Accion Nueva.

Colonial no repercutira gasto alguno a los suscriptores en relacidn con las Acciones Nuevas. No se
devengaran gastos por la primera inscripcion de las Acciones Nuevas en los registros contables de
las Entidades Participantes. No obstante, las Entidades Participantes que lleven cuentas de los
titulares de las acciones de Colonial podran establecer, de acuerdo con la legislacion vigente, las
comisiones y gastos repercutibles en concepto de adquisicion, transmision o ejercicio de derechos
de suscripcion preferente y de administracion de valores, que libremente determinen.

11. ADMISION A NEGOCIACION.

Esta previsto que las Acciones Nuevas sean admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de
Madrid y Barcelona, a través del Sistema de Interconexién Bursatil (Mercado Continuo) en una
fecha que no se estima posterior al 24 de agosto de 2007, si bien la fecha podria ser anterior si no se
acordara la apertura del Periodo de Adjudicacion Adicional o del Periodo de Asignacion
Discrecional.

En el caso de que se produjesen retrasos en la admisién a negociacion sobre la fecha prevista,
Colonial se compromete a dar publicidad de forma inmediata a los motivos del retraso en los
boletines de cotizacion de las bolsas de valores de Madrid y Barcelona, y en al menos un periddico
de difusion nacional, asi como a comunicar dicha circunstancia a la CNMV.
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12. FACTORES DE RIESGO.
RIESGOS ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA
El sector inmobiliario es un sector ciclico

La actividad inmobiliaria es, per se, una actividad sujeta a ciclos dependientes del entorno
econémico-financiero. EI mercado inmobiliario espafiol ha experimentado a lo largo de los ultimos
afios un crecimiento impulsado por factores econdmicos (creacién de empleo, crecimiento del
Producto Interior Bruto), financieros (bajos tipos de interés), demograficos, culturales y sociales
(preferencia por la adquisicion de la vivienda familiar, incremento de la inmigracion, etc.). Aunque
las perspectivas en relacién con los factores culturales, demograficos y econémicos son positivas,
los factores financieros muestran sintomas de deterioro.

Para evitar en la medida de lo posible el impacto de los ciclos, la Sociedad diversifica su inversion
manteniendo posiciones en los sectores terciario y residencial, asi como, en un futuro, en el caso de
que la OPA sobre Riofisa tenga resultado positivo, en el sector de promocién de centros y parques
de ocio y comercio, incluyendo en particular la reconversion de estaciones de ferrocarril en zonas
comerciales, y de desarrollos inmobiliarios de indole empresarial e industrial (parques y edificios
empresariales, oficinas representativas y plataformas logisticas) o usos singulares tales como los
denominados espacios profesionales (*““lofts”™).

Riesgos propios de la gestion del patrimonio

Una de las principales actividades de Colonial es la de alquiler de oficinas y locales comerciales en
edificios de su propiedad. Existe riesgo de desocupacion en los inmuebles arrendados si no se
realiza una correcta gestion.

La Sociedad tiene establecidos todos los procesos para proceder a la gestion del patrimonio. La
gestion de patrimonio es supervisada periodicamente y controlada internamente de forma que todos
los procesos operativos estan integrados en un mismo sistema de informacion. La Sociedad tiene
procesos internos para controlar el riesgo de insolvencias y diversifica sus clientes en varios
sectores.

Por otra parte, la adquisicién o construccion de inmuebles destinados a arrendamiento implica
importantes inversiones iniciales que pueden no verse compensadas en caso de incrementos
inesperados de costes o reducciones en los ingresos previstos por rentas.

Riesgos asociados a la promocién inmobiliaria

El mercado inmobiliario espafiol ha crecido en los ultimos afios de forma considerable. La fuerte
competencia ha disminuido el suelo disponible e incrementado su precio.

Ademas, dentro de los riesgos asociados a la promocion inmobiliaria se puede destacar el
incremento de los costes de un proyecto con respecto a los calculados inicialmente. El retraso en la
gjecucion de los proyectos inmobiliarios acarrearia pagar penalizaciones a los clientes y podria
provocar que no se vendieran todas las promociones inmobiliarias proyectadas.
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Por otro lado, la Ley del Suelo estatal recientemente aprobada introduce cambios de relevancia en
la normativa aplicable al sector inmobiliario actualmente vigente que afectan al negocio de
Colonial por lo que se refiere al suelo que es gestionado por Colonial.

Asimismo, el Cédigo Técnico de la Edificacion supone para la actividad de promocién residencial,
un incremento en los costes de edificacion de entre un 10% y un 15% y, al menos inicialmente, una
mayor complejidad en la ejecucidn de las obras, lo que también podria suponer un retraso en las
entregas.

En el caso de que Colonial no lograra repercutir en sus clientes los costes derivados de la
aplicacion de ambas normas, la Sociedad podria ver reducidos sus margenes en el segmento de
promocién y suelo.

Cambios sustanciales en la normativa aplicable

Aungue Colonial procura en todo momento que los materiales utilizados en la construccion o
rehabilitacién de sus activos inmobiliarios cumplan con la normativa vigente, cualquier cambio en
dicha normativa podria dar lugar a que se prohibiera la utilizacién de algunos de dichos materiales
y a que se iniciaran reclamaciones por ello.

Por otro lado, los activos inmobiliarios de Colonial estan sujetos a numerosas disposiciones sobre
seguridad, medioambiente y otros &mbitos. Un cambio sustancial en dicha normativa podria hacer
gue Colonial modificara sus planes de desarrollo y que incurriera en costes adicionales, 1o que
podria acarrear un impacto negativo en sus resultados y situacion financiera.

Reduccién del valor de mercado de los activos inmobiliarios

La adquisicion y tenencia de suelo y otros activos inmobiliarios implica ciertos riesgos de
inversion tales como que el rendimiento de la inversion sea menor que el esperado o que las
estimaciones 0 valoraciones realizadas (incluyendo el coste de desarrollo en el caso del suelo)
puedan resultar imprecisas o incorrectas. Asimismo, el valor de mercado de los activos podria
reducirse o verse afectado negativamente en caso de que se incrementase la oferta de suelo
urbanizable por parte de las distintas Administraciones competentes. Consiguientemente, al existir
mas suelo disponible, el precio de alquiler o venta de los activos inmobiliarios podria verse
afectado negativamente.

Financiacion de los activos inmobiliarios

Colonial lleva a cabo sus actividades en un sector que requiere un nivel importante de inversién, y
en el futuro tendra que incrementar dicho nivel para continuar creciendo y desarrollando su
negocio.

Grupo Colonial ha conseguido hasta el momento financiar su inversion por medio de créditos
bancarios, financiaciones hipotecarias, emisiones de deuda y ampliaciones de capital. En caso de
no tener acceso a financiacién o en caso de no conseguirla en términos convenientes, la posibilidad
de crecimiento de Colonial podria quedar limitada, lo que tendria consecuencias negativas en los
resultados de sus operaciones comerciales y, en definitiva, en su negocio.
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RIESGOS ASOCIADOS AL NEGOCIO DE COLONIAL
Concentracion de las operaciones en Espafia y en Francia

A 31 de diciembre de 2006 la totalidad de los ingresos de Colonial procedentes del negocio de
promociones y suelo, actividad que ha supuesto el 34% de los ingresos del afio 2006, proceden de
operaciones realizadas en Espafia. Dicho porcentaje es del 33% si se consideran los ingresos pro-
forma 2006 de Colonial e Inmaobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

El negocio de alquiler supone la estrategia central de negocio de Colonial, y representa el 66% de
los ingresos del afio 2006 (67% de los ingresos pro-forma 2006 del Grupo), tanto por ingresos por
alquileres como por venta de activos. De esta cifra, un 17% (35% si consideramos los ingresos pro-
forma) se corresponde con los ingresos por alquileres, de los cuales un 47% (44% si consideramos
los ingresos pro-forma) se han generado en Espafia (Madrid y Barcelona), frente a un 53% (56% si
consideramos los ingresos pro-forma) de ingresos en Francia (Paris). Los ingresos obtenidos como
consecuencia de la venta de activos, que ha supuesto el 49% restante (32% si consideramos los
ingresos pro-forma) de los ingresos del negocio de alquiler de Colonial del afio 2006, se reparten
entre Espafia y Francia en un 21% y un 79%, respectivamente (18% y 82% en términos pro-
forma).

Cualquier cambio adverso en la situacion econémica de ambos paises podria afectar negativamente
a los resultados de Colonial o a su situacion financiera.

La valoracién de la cartera de activos inmobiliarios de Colonial puede no reflejar de forma
precisa y certera el valor de los mismos

Colonial solicita a expertos independientes una valoracion trimestral sobre la totalidad de sus
activos de suelo, patrimonio y promociones. A pesar de que dichos expertos independientes tasan
los activos de Colonial aplicando criterios objetivos de mercado y de forma individualizada para
cada elemento de la cartera, no se puede verificar que los informes de tasacion se correspondan a
ciencia cierta con los valores que se pudieran conseguir en caso de venta de los activos.

Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo

La financiacion de los diferentes proyectos emprendidos por Colonial y la solidez de ésta para
mantenerlos en periodos de ciclo inmobiliario bajista, suponen el mayor riesgo que afecta a la
actividad de Colonial que, como toda empresa inmobiliaria, queda expuesta a la evolucion de los
tipos de interés. Un incremento en los tipos de interés aumentaria los costes de financiacion para la
adquisicion de suelo y patrimonios inmobiliarios que realiza Colonial y, por tanto, podria
producirse un impacto negativo en sus resultados y situacion financiera.

Como politica general, Colonial disminuye el riesgo evitando la exposicion a inversiones
prolongadas que puedan verse afectadas por cambios de ciclo y manteniendo un grado de
endeudamiento limitado en las operaciones que se realizan.

El Grupo tiene contratados una serie de instrumentos financieros derivados tendentes a cubrir las
politicas de gestidn del riesgo de tipo de interés.
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Condiciones de financiacion de Colonial

Colonial ha conseguido hasta el momento financiar sus inversiones por medio de créditos bancarios
y, en algunos casos, préstamos hipotecarios. En todo caso, el endeudamiento financiero bruto del
Grupo Colonial ha crecido de forma considerable en los ultimos ejercicios, pasando de 114.601
miles de euros a cierre de 2005 a 7.058.451 miles de euros a cierre de 2006, fundamentalmente
como consecuencia de las adquisiciones efectuadas durante el Gltimo ejercicio. que se sefialan en el
apartado 5.1.5 del Documento de Registro. Este aumento del endeudamiento podria tener como
consecuencia en el futuro un encarecimiento del coste de la financiacién a la que necesite acceder
Colonial, al tiempo que conlleva un aumento de los gastos financieros derivados de la misma.

Por otra parte, Colonial ha formalizado en abril de este afio un crédito sindicado por importe
conjunto de 7.177 millones de euros, en el que incluyen una serie de restricciones aplicables a la
Sociedad asi como la obligacién de respetar determinados ratios financieros cuyo nivel afecta al
coste de la financiacion.

Posibles modificaciones de las condiciones de la financiacién corporativa

Las entidades financieras que han concedido financiacién corporativa a Colonial prevén ceder
parcialmente sus participaciones en la financiacién a través de un proceso ordinario de sindicacion.
A la fecha del presente Folleto dicho proceso de sindicacién no ha concluido.

Durante el proceso de sindicacidn sefialado anteriormente cabe la posibilidad de que, previo
acuerdo de las partes, las condiciones de financiacion actualmente establecidas, asi como los
compromisos financieros, puedan verse modificados y, como resultado de dicha modificacién,
puedan resultar mas gravosos para Colonial. Tales modificaciones, en caso de producirse, serian
comunicadas mediante la publicacidn del oportuno Hecho Relevante a la CNMV.

Pérdida del status SIIC de SFL y cambios en el régimen fiscal

SFL es una sociedad que se beneficia del régimen SIIC francés lo que proporciona ventajas
relevantes para Colonial tales como la distribucion obligatoria como dividendos del 85% de las
actividades de alquiler y del 50% de las plusvalias por ventas de activos, asi como de la exencion
en impuestos de las rentas que vengan de actividad de alquiler y de plusvalias sobre activos
inmobiliarios (que se obtengan de forma directa o en participadas en mas del 95%).

La pérdida de dicho status SIIC por cambios en la legislacion o por otros motivos o el cambio en el
tratado de doble imposicidn vigente actualmente entre Espafia y Francia podrian alterar las
expectativas de flujos de caja del Grupo Colonial.

A finales del afio 2006, ha entrado en vigor en Francia una nueva regulacién sobre las sociedades
de inversion inmobiliaria cotizadas que introduce nuevas retenciones fiscales sobre dividendos y
obliga a aquellos accionistas que tengan mas del 60% del capital de una compafiia inmobiliaria
cotizada a reducir su participacion hasta situarla por debajo del 60% con anterioridad al 1 de enero
de 2009.

Reclamaciones judiciales y extrajudiciales

Las actividades de Colonial pueden dar lugar a que se emprendan acciones judiciales con respecto
a los materiales utilizados o defectos en los activos inmobiliarios vendidos, incluidos los posibles
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defectos que se encuentren en dichos activos que deriven de actuaciones u omisiones de terceros
contratados por Colonial, tales como arquitectos, ingenieros y contratistas o subcontratistas de la
construccion.

Posible responsabilidad de Colonial por las actuaciones de sus contratistas y subcontratistas

Puede que los subcontratistas contratados por Colonial no cumplan con sus compromisos, se
retrasen en las entregas o atraviesen dificultades financieras que no les permitan ejecutar en tiempo
lo convenido, dando lugar a que Colonial tenga que destinar recursos adicionales para cumplir con
Sus cCompromisos.

Aunque Colonial verifica el cumplimiento por parte del contratista de la normativa vigente,
cualquier incumplimiento por parte de aquél podria conllevar la responsabilidad de Colonial frente
a estas obligaciones.

Riesgo de precio

El Grupo esta expuesto al riesgo del precio de acciones debido a las inversiones mantenidas por el
Grupo. En concreto, a 31 de marzo de 2007 el Grupo tiene una inversién en FCC, con una
participacion del 15,066% del capital social de dicha compafiia, contabilizada dentro de la partida
de “Inversiones método de participacién™. Esta clasificacion contable responde al posicionamiento
de Colonial en FCC con voluntad de permanencia a largo plazo, por lo que el Grupo no tiene
intencion de vender dicha participacion. Sin perjuicio de esta clasificacion contable, cualquier
bajada sustancial de cotizacion a largo plazo de la accién de FCC respecto al precio de adquisicion
por accion (78 euros) podria afectar negativamente a la valoracion de las inversiones del Grupo. La
media del precio de cotizacién de la accion de FCC desde la fecha de adquisicion (21 de diciembre
de 2006) hasta el 12 de julio de 2007 ha sido de 75,11 euros.

Riesgo de conflicto de intereses de los accionistas mayoritarios y Consejeros

Algunos de los accionistas mayoritarios y de los Consejeros de Colonial tienen participaciones en
otras sociedades relacionadas con el sector inmobiliario. Aunque la Sociedad considera que estas
sociedades no compiten directamente con ella, no puede garantizarse que en un futuro sus
actividades y sus oportunidades de negocio no puedan entrar en conflicto con las de la Sociedad.

Nuevos segmentos de negocio y expansion internacional con la adquisicion del control sobre
Riofisa, S.A.

La adquisicion del control de Riofisa permitira a Colonial desarrollar nuevos segmentos de negocio
tales como promocién de centros y parques de ocio y comercio, incluyendo en particular la
reconversion de estaciones de ferrocarril en zonas comerciales, y la realizacion de desarrollos
inmobiliarios de indole empresarial e industrial (parques y edificios empresariales, oficinas
representativas y plataformas logisticas, entre otros) o usos singulares tales como los denominados
espacios profesionales (“lofts), asi como entrar en nuevos mercados internacionales como
Bulgaria y Rumania.

Colonial estima que el desarrollo de esos nuevos segmentos por parte de la Sociedad y la expansion
a nuevos paises, aunque limitada en este Ultimo caso, podria afectar negativamente a la situacion
econémica Yy financiera de la Sociedad si no se saben gestionar. No obstante, la coordinacidn o, en
su caso, integracion de la plantilla actual de Riofisa mitigara sustancialmente dicho efecto.
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Riesgo por deterioro del Fondo de Comercio

La adquisicion realizada durante el ejercicio 2006 por parte de Colonial de Inmobiliaria Colonial,
S.A. (sociedad absorbida) ha generado un fondo de comercio que representa el exceso del coste de
adquisicion (precio pagado en el proceso de adquisicién méas gastos asociados a la compra) sobre el
valor razonable a precios de mercado de la participacion en los activos netos identificables de la
sociedad adquirida en la fecha de la adquisicion, es decir octubre 2006.

El fondo de comercio generado en una operacién de adquisicion se asigna a las unidades
generadoras de efectivo (UGE) del negocio adquirido. El fondo de comercio, reconocido por
separado para cada Unidad Generadora de Efectivo, se somete a pruebas por deterioro del valor
anualmente.

En el caso de las adquisiciones llevadas a cabo durante el ejercicio 2006, Colonial ha identificado
en su negocio dos Unidades Generadoras de Efectivo representadas por el segmento de negocio de
alquiler y el segmento del negocio de promocion y suelo. EI fondo de comercio generado en la
adquisicion se ha asignado a la unidad generadora de efectivo correspondiente al segmento de
actividad de promocién y suelo. A 31 de diciembre de 2006 se ha comprobado que el valor de
mercado menos los posibles costes de venta de dicha UGE es superior al valor en libros de la
misma cuando menos en el importe del fondo de comercio registrado en el balance.

Cualquier variacion significativa en los parametros e hipdtesis utilizados en la comprobacién del
valor podrian conllevar un deterioro en el fondo de comercio asignado a la UGE descrita. En el
caso de producirse en el futuro, dicho deterioro se reflejaria en la cuenta de pérdidas y ganancias de
la sociedad en el momento de detectarse.

La informacion financiera consolidada pro-forma no es representativa

La informacion financiera pro-forma a 31 de diciembre de 2006 ha sido preparada Gnicamente para
facilitar informacion acerca de cdmo la adquisicion de Riofisa podria haber afectado al balance de
situaciéon y a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2006 de Colonial
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera adoptadas por la
Unién Europea de haberse perfeccionado la misma con efectos 1 de enero de 2006. Asimismo,
refleja el efecto que hubiera tenido en la cuenta de resultados de Colonial la adquisicion de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) en el supuesto de que dicha adquisicién hubiera
tenido lugar al 1 de enero de 2006.

En la medida en que la informacion financiera pro-forma ha sido preparada para reflejar una
situacidn hipotética, no tiene por objeto representar y de hecho no representa la situacion financiera
y patrimonial ni los resultados de las operaciones de los grupos Colonial y Riofisa.

RIESGOS LIGADOS A LAEMISION.
Mercado de los derechos de suscripcion preferente.

Los derechos de suscripcion preferente relativos a la Ampliacion de Capital objeto del presente
Folleto seran negociables en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona a través del Sistema de
Interconexion Bursétil (Mercado Continuo) durante el Periodo de Suscripcion Preferente. Colonial
no puede asegurar que se vaya a desarrollar un mercado de negociacidon activo para los
mencionados derechos o el precio al que dichos derechos se vayan a negociar.
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Volatilidad del precio de cotizacién de las acciones de Colonial.

No puede asegurarse que las Acciones Nuevas emitidas vayan a cotizar a un precio igual o similar
al precio que se realiza la emision. El precio de mercado de las acciones de Colonial es volatil.
Factores tales como fluctuaciones en los resultados de la Sociedad, cambios en las
recomendaciones de los analistas financieros sobre la Sociedad asi como la situacion de los
mercados financieros y del sector podrian tener un impacto negativo en el precio de las acciones de
Colonial.

Admision a negociacion de las nuevas acciones.

Esta previsto que las Acciones Nuevas sean admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de
Madrid y Barcelona e incluidas en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) en una
fecha que no se estima posterior al dia 24 de agosto de 2007. Cualquier retraso en el inicio de la
negociacion bursatil de las Acciones Nuevas privaria de liquidez en el mercado a dichas acciones,
dificultando a los inversores la venta de las mismas.

Acciones susceptibles de venta posterior.
Las ventas de un niimero sustancial de acciones de la Sociedad en el mercado tras la Ampliacion de

Capital, o la percepcion de que estas ventas se puedan producir, podrian afectar negativamente al
precio de cotizacién de las acciones de Colonial.
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1. FACTORES DE RIESGO.

Antes de adoptar una decision de invertir deben tenerse en cuenta los riesgos que se enumeran a
continuacidn. Cualquiera de estos riesgos podria afectar negativamente al negocio, a los resultados
operativos 0 a la situacién financiera del grupo formado por Colonial y sus sociedades
dependientes. Asimismo, debe tenerse en cuenta que dichos riesgos podrian afectar al precio de las
acciones de Colonial, lo que podria ocasionar una pérdida parcial o total de la inversion realizada.

RIESGOS ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA
El sector inmobiliario es un sector ciclico

La actividad inmobiliaria es, per se, una actividad sujeta a ciclos dependientes del entorno
econémico-financiero. EI mercado inmabiliario espafiol ha experimentado a lo largo de los ultimos
afios un crecimiento impulsado por factores econdmicos (creacién de empleo, crecimiento del
Producto Interior Bruto), financieros (bajos tipos de interés), demograficos, culturales y sociales
(preferencia por la adquisicion de la vivienda familiar, incremento de la inmigracion, etc.). Aunque
las perspectivas en relacién con los factores culturales, demograficos y econémicos son positivas,
los factores financieros muestran sintomas de deterioro. Asi, los aumentos en los tipos de interés y
el fuerte crecimiento del precio de la vivienda en los Ultimos afios han incrementado el esfuerzo
financiero para la compra de vivienda. Ese caracter ciclico es, pues, uno de los principales riesgos
gue afectan a Colonial.

Para evitar en la medida de lo posible el impacto de los ciclos, la Sociedad diversifica su inversion
manteniendo posiciones en los sectores terciario y residencial, asi como, en un futuro, en el caso de
que la OPA sobre Riofisa tenga resultado positivo, en el sector de promocién de centros y parques
de ocio y comercio, incluyendo en particular la reconversion de estaciones de ferrocarril en zonas
comerciales, y de desarrollos inmobiliarios de indole empresarial e industrial (parques y edificios
empresariales, oficinas representativas y plataformas logisticas) o usos singulares tales como los
denominados espacios profesionales (*“lofts”™).

Dentro del sector terciario Colonial se posiciona fundamentalmente en el mercado de oficinas,
tratando de localizarse en zonas “prime” de Paris, Madrid y Barcelona. Estas zonas tienen menor
exposicion a las variaciones ciclicas del sector. Ademas, conjuntamente con el factor de la
localizacién, Colonial trata de mitigar la exposicién al riesgo del ciclo econémico mediante la
ocupacion de sus edificios con clientes que entrafien el minimo riesgo posible y adecuando los
contratos de arrendamiento, en cuanto a su duracion, superficies, etc., a las circunstancias de la
coyuntura econémica. Asimismo, se efectla una rotacidn activa de aquellos activos maduros o
situados en mercados no estratégicos.

Por lo que se refiere a la actividad de promocion residencial, el impacto ciclico se mitiga por
Colonial acudiendo s6lo a promociones situadas en zonas estratégicas de las grandes ciudades v, al
mismo tiempo, diversificadas en cuanto a volimenes y plazos de ejecucidn.

Comun a la doble vertiente que afecta a la actividad inmobiliaria, inversiones en los sectores
terciario y residencial, es la busqueda de productos que aseguren su evolucion futura limitando el
riesgo del caracter ciclico de la actividad, tratando de evitar demoras en la obtencién de licencias
de obra, instalaciones, etc., al tiempo que el tipo de inversion localizada le permite una alta rotacidn
de los inmuebles que constituyen productos maduros.
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Riesgos propios de la gestion del patrimonio

Una de las principales actividades de Colonial es la de alquiler de oficinas y locales comerciales en
edificios de su propiedad. Existe riesgo de desocupacion en los inmuebles arrendados si no se
realiza una correcta gestion.

La Sociedad tiene establecidos todos los procesos para proceder a la gestion del patrimonio,
efectuando la comercializacién del inmueble, los contratos de arrendamiento, los estudios
econémicos de seguimiento a partir de diferentes indicadores clave de la evolucion del negocio
(rentabilidad, ocupacién, etc.), la gestion de las rentas (facturacién de rentas, gestion de fianzas,
repercusion de gastos de mantenimiento de inmuebles y gastos comunes, etc.) y el mantenimiento
de inmuebles.

Toda la gestion de patrimonio es supervisada periddicamente y controlada internamente de forma
que todos los procesos operativos de facturacion de rentas y gastos asociados, cobro de rentas y
mantenimiento de inmuebles estan integrados en un mismo sistema de informacion.

Adicionalmente, el riesgo de insolvencias en clientes del negocio de patrimonio estd cubierto por
procedimientos internos, asi como por la politica de la Sociedad de diversificacion de clientes que
estén presentes en varios sectores, por la baja concentracién de rentas a nivel individual sobre el
total y por la calidad y solvencia de los mismos.

Por otra parte, la adquisicién o construccion de inmuebles destinados a arrendamiento implica
importantes inversiones iniciales que pueden no verse compensadas en caso de incrementos
inesperados de costes o reducciones en los ingresos previstos por rentas.

Riesgos asociados a la promocion inmobiliaria

Una de las actividades que realiza Colonial es la promocidn inmobiliaria, que conlleva riesgos
asociados a dicha actividad.

El mercado inmobiliario espafiol ha crecido en los ultimos afios de forma considerable. La fuerte
competencia ha disminuido el suelo disponible e incrementado su precio.

Ademas, dentro de los riesgos asociados a la promocion inmobiliaria se puede destacar el
incremento de los costes de un proyecto con respecto a los calculados inicialmente. El retraso en la
gjecucion de los proyectos inmobiliarios acarrearia pagar penalizaciones a los clientes y podria
provocar que no se vendieran todas las promociones inmobiliarias proyectadas.

Hasta el momento en que las promociones inmobiliarias de Colonial comienzan a generar ingresos,
deben realizarse diversas inversiones con el objeto de adquirir el suelo, deben obtenerse distintos
permisos Yy licencias y deben construirse importantes elementos de la infraestructura, servicios y
oficinas de venta.

Del mismo modo, un proceso mas o menos largo a la hora de obtener los permisos y licencias
puede aumentar los costes previstos y retrasar proyectos iniciados, asi como, en su caso, paralizar
proyectos en marcha, dando lugar a una disminucién de ingresos o a minusvalias en los activos de
Colonial.
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La planificacién operativa de las promociones de Colonial se inicia con la definicidn de producto y
desarrollo de proyecto (en localizaciones preferentes y areas con fuerte potencial de desarrollo
urbanistico), junto con un estudio econdmico de detalle, que contempla los diferentes aspectos
comerciales, de ejecucidn de obra, rentabilidad econdmico-financiera y calendario de la promocidn.

Una vez aprobados los proyectos, la Sociedad tiene establecidos los procesos para proceder a la
comercializacion, ejecucion técnica del proyecto, seguimiento operativo y gestion de la venta de las
promociones.

En la fase de ejecucidn de proyectos, la organizacion y los sistemas internos estan enfocados al
seguimiento del proyecto en todas sus fases, controlando las variables clave de todo el proceso
(avance técnico de obras, seguimiento de los plazos de ejecucién, cuantificacion de los posibles
retrasos, etc.). Asimismo la Sociedad cuenta con asesores externos especializados en el “project
management”’.

Finalmente, los procesos de administracion comercial para la entrega definitiva de promociones y
cierre de las mismas, estan supervisados y tienen los mecanismos de control correspondientes.

Por otro lado, la Ley del Suelo estatal recientemente aprobada introduce cambios de relevancia en
la normativa aplicable al sector inmobiliario actualmente vigente que afectan al negocio de
Colonial por lo que se refiere al suelo que es gestionado por Colonial (en particular, obliga a
destinar un 30% de la edificabilidad residencial a viviendas de proteccion oficial y a ceder a la
Administracion hasta un 20% del suelo para dedicarle a usos dotacionales).

Asimismo, el Cédigo Técnico de la Edificacion supone para la actividad de promocién residencial,
un incremento en los costes de edificacion de entre un 10% y un 15% y, al menos inicialmente, una
mayor complejidad en la ejecucidn de las obras, lo que también podria suponer un retraso en las
entregas.

En el caso de que Colonial no lograra repercutir en sus clientes los costes derivados de la
aplicacion de ambas normas, la Sociedad podria ver reducidos sus margenes en el segmento de
promocién y suelo.

Cambios sustanciales en la normativa aplicable

Aungue Colonial procura en todo momento que los materiales utilizados en la construccion o
rehabilitacién de sus activos inmobiliarios cumplan con la normativa vigente, cualquier cambio en
dicha normativa podria dar lugar a que se prohibiera la utilizacién de algunos de dichos materiales
y a que se iniciaran reclamaciones por ello.

Por otro lado, los activos inmobiliarios de Colonial estan sujetos a numerosas disposiciones sobre
seguridad, medioambiente y otros ambitos. Las Corporaciones Locales, las Comunidades
Autonomas, la Administracion Central y la Unién Europea, pueden imponer sanciones por no
cumplir la normativa aplicable. Un cambio sustancial en dicha normativa podria hacer que Colonial
modificara sus planes de desarrollo y que incurriera en costes adicionales, lo que podria acarrear un
impacto negativo en sus resultados y situacion financiera. EI Departamento Técnico de la Sociedad
cuenta con el asesoramiento de consultores externos que proporcionan una continua actualizacion
sobre la regulacion aplicable a la Sociedad y evalda el impacto de los activos (revision de licencias,
adaptaciones de las instalaciones existentes por razones de seguridad, etc.) de los edificios en renta.
En la actividad promotora dicha funcidn es realizada por el project manager.
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Reduccién del valor de mercado de los activos inmobiliarios

La adquisicion y tenencia de suelo y otros activos inmobiliarios implica ciertos riesgos de
inversion tales como que el rendimiento de la inversion sea menor que el esperado o que las
estimaciones 0 valoraciones realizadas (incluyendo el coste de desarrollo en el caso del suelo)
puedan resultar imprecisas o incorrectas. Asimismo, el valor de mercado de los activos podria
reducirse o verse afectado negativamente en caso de que se incrementase la oferta de suelo
urbanizable por parte de las distintas Administraciones competentes. Consiguientemente, al existir
mas suelo disponible, el precio de alquiler o venta de los activos inmobiliarios podria verse
afectado negativamente.

Aungue Colonial realice auditorias, valoraciones y estudios de mercado, asi como verificaciones
de los requerimientos legales y técnicos, no puede asegurar que una vez adquiridos los activos
inmobiliarios no pudieran aparecer factores significativos desconocidos en el momento de la
adquisicion, tales como limitaciones impuestas por la ley o de tipo medioambiental, 0 que no se
cumplan las estimaciones con las que se haya efectuado su valoracién. Esto podria dar lugar a que
la valoracion de sus activos pudiera verse reducida o a un efecto negativo sobre las perspectivas,
situacidn financiera y resultados de Colonial.

Financiacion de los activos inmobiliarios

Colonial lleva a cabo sus actividades en un sector que requiere un nivel importante de inversién, y
en el futuro tendra que incrementar dicho nivel para continuar creciendo y desarrollando su
negocio.

Grupo Colonial ha conseguido hasta el momento financiar su inversion por medio de créditos
bancarios, financiaciones hipotecarias, emisiones de deuda y ampliaciones de capital. En caso de
no tener acceso a financiacién o en caso de no conseguirla en términos convenientes, la posibilidad
de crecimiento de Colonial podria quedar limitada, lo que tendria consecuencias negativas en los
resultados de sus operaciones comerciales y, en definitiva, en su negocio.

RIESGOS ASOCIADOS AL NEGOCIO DE COLONIAL
Concentracion de las operaciones en Espafia y en Francia

A 31 de diciembre de 2006 la totalidad de los ingresos de Colonial procedentes del negocio de
promociones y suelo, actividad que ha supuesto el 34% de los ingresos del afio 2006, proceden de
operaciones realizadas en Espafia. Dicho porcentaje es del 33% si se consideran los ingresos pro-
forma 2006 de Colonial e Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida), como si se hubieran
fusionado ambas compariias el 1 de enero de 2006, tal como se detalla en la tabla “Ingresos y
EBITDA por lineas de negocio” incluida en el epigrafe 6.1.1. del presente documento.

El negocio de alquiler supone la estrategia central de negocio de Colonial, y representa el 66% de
los ingresos del afio 2006 (67% de los ingresos pro-forma 2006 del Grupo), tanto por ingresos por
alquileres como por venta de activos. De esta cifra, un 17% (35% si consideramos los ingresos pro-
forma) se corresponde con los ingresos por alquileres, de los cuales un 47% (44% si consideramos
los ingresos pro-forma) se han generado en Espafia (Madrid y Barcelona), frente a un 53% (56% si
consideramos los ingresos pro-forma) de ingresos en Francia (Paris). Los ingresos obtenidos como
consecuencia de la venta de activos, que ha supuesto el 49% restante (32% si consideramos los
ingresos pro-forma) de los ingresos del negocio de alquiler de Colonial del afio 2006, se reparten
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entre Espafia y Francia en un 21% y un 79%, respectivamente (18% y 82% en términos pro-
forma).

Cualquier cambio adverso en la situacion econémica de ambos paises podria afectar negativamente
a los resultados de Colonial o a su situacion financiera.

La valoracién de la cartera de activos inmobiliarios de Colonial puede no reflejar de forma
precisa y certera el valor de los mismos

Colonial solicita a expertos independientes una valoracion trimestral sobre la totalidad de sus
activos de suelo, patrimonio y promociones. A pesar de que dichos expertos independientes tasan
los activos de Colonial aplicando criterios objetivos de mercado y de forma individualizada para
cada elemento de la cartera, no se puede verificar que los informes de tasacion se correspondan a
ciencia cierta con los valores que se pudieran conseguir en caso de venta de los activos.

Por otra parte, el valor de mercado de los inmuebles, terrenos, suelos en desarrollo y bienes
inmuebles de cualquier clase contenidos en los informes de dichos expertos podrian sufrir
descensos en el futuro por causas no controlables por la Sociedad como pueden ser la variacion de
las rentabilidades esperadas como consecuencia de incrementos en los tipos de interés, cambios
normativos, etc.

Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo

Como el Grupo no posee activos remunerados importantes distintos de la participacion mantenida
en FCC, los ingresos de las actividades de explotacion del Grupo son bastante independientes
respecto de las variaciones en los tipos de interés de mercado.

La financiacion de los diferentes proyectos emprendidos por Colonial y la solidez de ésta para
mantenerlos en periodos de ciclo inmobiliario bajista, suponen el mayor riesgo que afecta a la
actividad de Colonial que, como toda empresa inmobiliaria, queda expuesta a la evolucion de los
tipos de interés. Un incremento en los tipos de interés aumentaria los costes de financiacion para la
adquisicion de suelo y patrimonios inmobiliarios que realiza Colonial y, por tanto, podria
producirse un impacto negativo en sus resultados y situacion financiera.

Para disminuir este riesgo, Colonial, a través de su Direccion Financiera y su control interno, tiene
establecida una estructura financiera acorde con su plan de negocios. Como politica general,
Colonial disminuye el riesgo evitando la exposicién a inversiones prolongadas que puedan verse
afectadas por cambios de ciclo y manteniendo un grado de endeudamiento limitado en las
operaciones que se realizan.

La totalidad de los contratos de préstamos que la Sociedad tiene suscritos con entidades financieras
tienen pactados tipos de interés variables referenciados a Euribor. Cualquier variacion al alza en el
futuro de este tipo de referencia tendria un impacto inmediato en la cuenta de resultados de la
Sociedad. El Grupo tiene contratados una serie de instrumentos financieros derivados tendentes a
cubrir las politicas de gestion del riesgo de tipo de interés.

Condiciones de financiacion de Colonial

Las empresas que operan en el sector inmobiliario requieren un nivel importante de inversién para
garantizar el desarrollo de sus proyectos y el crecimiento de su negocio mediante la adquisicidn de
inmuebles en patrimonio y/o suelo. Colonial ha conseguido hasta el momento financiar sus
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inversiones por medio de créditos bancarios y, en algunos casos, préstamos hipotecarios. En todo
caso, el endeudamiento financiero bruto del Grupo Colonial ha crecido de forma considerable en
los Ultimos ejercicios, pasando de 114.601 miles de euros a cierre de 2005 a 7.058.451 miles de
euros a cierre de 2006, fundamentalmente como consecuencia de las adquisiciones efectuadas
durante el Gltimo ejercicio que se sefialan en el apartado 5.1.5 del Documento de Registro. Este
aumento del endeudamiento podria tener como consecuencia en el futuro un encarecimiento del
coste de la financiacion a la que necesite acceder Colonial, al tiempo que conlleva un aumento de
los gastos financieros derivados de la misma.

Por otra parte, Colonial ha formalizado en abril de este afio un crédito sindicado por importe
conjunto de 7.177 millones de euros. Dicho crédito incluye una serie de restricciones aplicables a la
Sociedad asi como la obligacién de respetar determinados ratios financieros cuyo nivel afecta al
coste de la financiacion y cuyo incumplimiento es un supuesto de vencimiento anticipado de la
mencionada deuda que se sefialan en el apartado 10 del Documento de Registro.

En particular, el coste financiero de la Sociedad podria incrementarse en funcidn del nivel de ratio
de endeudamiento consolidado de la Sociedad tal y como se sefiala en el apartado 10.3 del
Documento de Registro. A 31 de marzo de 2007 el ratio de endeudamiento se situd en el 63,6%, lo
que equivaldria, de acuerdo con el contrato de financiacion suscrito en abril de este afio, a un
margen aplicable sobre Euribor del 0,80%. Sin perjuicio de lo anterior y teniendo en cuenta las
condiciones del citado contrato, el margen aplicable sobre Euribor inicialmente acordado sera del
1,25% anual hasta el 30 de septiembre de 2007. A partir de dicha fecha se aplicaran los margenes
concretos referenciados al ratio de endeudamiento establecidos en el contrato de financiacidn.

Posibles modificaciones de las condiciones de la financiacién corporativa

Las entidades financieras que han concedido financiacién corporativa a Colonial prevén ceder
parcialmente sus participaciones en la financiacién a través de un proceso ordinario de sindicacion.
A la fecha del presente Folleto dicho proceso de sindicacién no ha concluido.

Durante el proceso de sindicacidn sefialado anteriormente cabe la posibilidad de que, previo
acuerdo de las partes, las condiciones de financiacion actualmente establecidas, asi como los
compromisos financieros, puedan verse modificados y, como resultado de dicha modificacién,
puedan resultar mas gravosos para Colonial. Tales modificaciones, en caso de producirse, serian
comunicadas mediante la publicacidn del oportuno Hecho Relevante a la CNMV.

Pérdida del status SIIC de SFL y cambios en el régimen fiscal

SFL es una sociedad que se beneficia del régimen SIIC francés lo que proporciona ventajas
relevantes para Colonial tales como la distribucion obligatoria como dividendos del 85% de las
actividades de alquiler y del 50% de las plusvalias por ventas de activos, asi como de la exencion
en impuestos de las rentas que vengan de actividad de alquiler y de plusvalias sobre activos
inmobiliarios (que se obtengan de forma directa o en participadas en mas del 95%).

La pérdida de dicho status SIIC por cambios en la legislacion o por otros motivos o el cambio en el
tratado de doble imposicidn vigente actualmente entre Espafia y Francia podrian alterar las
expectativas de flujos de caja del Grupo Colonial.

A finales del afio 2006, ha entrado en vigor en Francia la nueva regulacién sobre las sociedades de
inversion inmobiliaria cotizadas. La anterior regulacion permitia bajo determinadas condiciones la
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exoneracion del impuesto de sociedades. La nueva normativa afecta a Colonial en los siguientes
términos:

- Para evitar un interés Unicamente financiero y favorecer la liquidez del sector, Francia ha
introducido una retencidon del 20% sobre los dividendos para aquellos accionistas que
controlen mas del 10% de una empresa inmobiliaria cotizada. Esta medida entrara en vigor a
partir del 1 de julio de 2007 y afectard a los dividendos que Colonial perciba de su
participacion accionarial en SFL.

- La nueva regulacién también afiade que ningun accionista podra controlar mas del 60% del
capital social de una compafiia inmobiliaria cotizada si se quiere mantener el régimen fiscal
SIIC. Las empresas que superen dicho porcentaje y quieran mantener el régimen SIIC
deberan reducir su participacion no mas tarde del 1 de enero de 2009. Actualmente Colonial
cuenta con el 84,60% del capital social de SFL v, por lo tanto, debera reducir su porcentaje
accionarial por debajo del 60% si no quiere verse afectado por la pérdida del régimen fiscal
SIIC.

Reclamaciones judiciales y extrajudiciales

Colonial no se halla incursa en la actualidad en ninguna reclamacion judicial o extrajudicial que
pudiera tener un impacto sustancial negativo en su solvencia.

Sin perjuicio de que, hasta la fecha, Colonial no se haya visto afectada por ninguna reclamacién
relacionada con los materiales utilizados en la construccion o rehabilitacion, las actividades de
Colonial pueden dar lugar a que se emprendan acciones judiciales con respecto a los materiales
utilizados o defectos en los activos inmobiliarios vendidos, incluidos los posibles defectos que se
encuentren en dichos activos que deriven de actuaciones u omisiones de terceros contratados por
Colonial, tales como arquitectos, ingenieros y contratistas o subcontratistas de la construccion.

Posible responsabilidad de Colonial por las actuaciones de sus contratistas y subcontratistas

Colonial contrata o subcontrata, para la mayoria de sus proyectos, trabajos de construccion o
rehabilitacién con terceros. Dependiendo de la naturaleza del trabajo solicitado y de la capacidad
de Colonial, estos contratos se llevan a cabo tanto con grandes empresas constructoras como con
contratistas especializados segln la materia (electricistas, albafiles, fontaneros, etc.).

Los contratistas 0 subcontratistas con los que contrata el Colonial son empresas de reconocido
prestigio y presentan condiciones competitivas en la realizacién de sus trabajos. Normalmente,
estas empresas desempefian sus trabajos diligentemente y a su debido tiempo. No obstante,
Colonial supervisa sus actividades.

Sin perjuicio de lo anterior, puede que estos subcontratistas no cumplan con sus compromisos, se
retrasen en las entregas o atraviesen dificultades financieras que no les permitan ejecutar en tiempo
lo convenido, dando lugar a que Colonial tenga que destinar recursos adicionales para cumplir con
Sus cCompromisos.

Aunque Colonial verifica el cumplimiento por parte del contratista de la normativa de seguridad e

higiene en el trabajo y de la normativa laboral y de Seguridad Social (estar al corriente del pago de
las cotizaciones sociales y que sus empleados estén debidamente contratados), cualquier
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incumplimiento por parte de aquél podria conllevar la responsabilidad de Colonial frente a estas
obligaciones.

Riesgo de precio

El Grupo esta expuesto al riesgo del precio de acciones debido a las inversiones mantenidas por el
Grupo. En concreto, a 31 de marzo de 2007 el Grupo tiene una inversién en FCC, con una
participacion del 15,066% del capital social de dicha compafiia, contabilizada dentro de la partida
de “Inversiones método de participacién™. Esta clasificacion contable responde al posicionamiento
de Colonial en FCC con voluntad de permanencia a largo plazo, por lo que el Grupo no tiene
intencion de vender dicha participacion. Sin perjuicio de esta clasificacion contable, cualquier
bajada sustancial de cotizacion a largo plazo de la accién de FCC respecto al precio de adquisicion
por accion (78 euros) podria afectar negativamente a la valoracion de las inversiones del Grupo. La
media del precio de cotizacién de la accion de FCC desde la fecha de adquisicion (21 de diciembre
de 2006) hasta el 12 de julio de 2007 ha sido de 75,11 euros.

Riesgo de conflicto de intereses de los accionistas mayoritarios y Consejeros

Algunos de los accionistas mayoritarios y de los Consejeros de Colonial tienen participaciones en
otras sociedades relacionadas con el sector inmobiliario. Aunque la Sociedad considera que estas
sociedades no compiten directamente con ella, no puede garantizarse que en un futuro sus
actividades y sus oportunidades de negocio no puedan entrar en conflicto con las de la Sociedad.

En todo caso, los miembros del Consejo de Colonial estan obligados a comunicar cualquier
situacidn de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés de la Sociedad asi como
las participaciones 0 puestos en sociedades con el mismo, analogo o complementario género de
actividad del que constituye el objeto social de Colonial.

El Consejo de Administracion de Colonial es el 6rgano competente para autorizar la realizacion de
operaciones que supongan un conflicto de interés para el Consejero asi como para dispensar al
Consejero de la obligacion de no desempefio de cargos o prestacion de servicios a sociedades que
compitan con el negocio principal de Colonial. Previamente a la emisidon de cualquier informe
previo, la Comision de Nombramientos y Retribuciones conoce de la aceptacion por el Consejero
de puestos directivos o en el érgano de administracion de otras sociedades o entidades.

Nuevos segmentos de negocio y expansion internacional con la adquisicion del control sobre
Riofisa, S.A.

El 12 de abril de 2007 se formul6 por parte de Colonial una oferta publica de adquisicidn sobre
45.132.060 acciones de Riofisa, representativas del 100% de su capital social, a un precio de 44,31
euros por accion.

La OPA se condicioné a la adquisicién de 22.566.481 acciones de Riofisa, que representaban un
50,001% de su capital social. Riofisa Holding, S.L., accionista mayoritario de Riofisa que esta
controlada por la familia Losantos Ucha, se comprometid a aceptar irrevocablemente la oferta por
un total de 22.566.481 acciones de Riofisa, representativas de un 50,001% de su capital social.

El dia 27 de junio de 2007, el Consejo de la CNMV ha autorizado la oferta. El periodo de
aceptacion se ha iniciado el dia 28 de junio de 2007 y finalizara el 30 de julio de 2007.
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Con fecha 29 de junio de 2007 se ha producido la aceptacidn por parte de Riofisa Holding, S.L. de
la OPA respecto a los 22.566.481 acciones de Riofisa, representativas de un 50,001% de su capital
social.

La adquisicion del control de Riofisa permitira a Colonial desarrollar nuevos segmentos de negocio
tales como promocién de centros y parques de ocio y comercio, incluyendo en particular la
reconversion de estaciones de ferrocarril en zonas comerciales, y la realizacion de desarrollos
inmobiliarios de indole empresarial e industrial (parques y edificios empresariales, oficinas
representativas y plataformas logisticas, entre otros) o usos singulares tales como los denominados
espacios profesionales (“lofts), asi como entrar en nuevos mercados internacionales como
Bulgaria y Rumania.

Colonial estima que el desarrollo de esos nuevos segmentos por parte de la Sociedad y la expansion
a nuevos paises, aunque limitada en este Ultimo caso, podria afectar negativamente a la situacion
econémica Yy financiera de la Sociedad si no se saben gestionar. No obstante, la coordinacidn o, en
su caso, integracion de la plantilla actual de Riofisa mitigara sustancialmente dicho efecto.

En el folleto de oferta plblica de venta de acciones de Riofisa aprobado por la CNMV el dia 5 de
julio de 2006 y en el folleto de oferta publica de adquisicién de dicha sociedad por parte de
Colonial aprobado por esa Comision con fecha 27 de junio de 2007 se contiene una descripcién de
las actividades principales desarrolladas por Riofisa asi como, en el caso del folleto de salida a
bolsa, un analisis operativo y financiero de Riofisa para los ejercicios 2003, 2004 y 2005. La
informacion financiera de Riofisa correspondiente al ejercicio 2006 se encuentra a disposicion del
publico en los registros de la CNMV vy en la pagina web de Riofisa (www.riofisa.com). En este
Folleto se incluye la informacion financiera pro-forma de Colonial como si Riofisa se hubiera
integrado en su Balance consolidado a 31 de diciembre de 2006 y, a efectos de cuenta de
resultados, como si Riofisa se hubiera adquirido a 1 de enero de 2006, y sobre la base de una
aceptacion en la OPA del 100% del capital.

Riesgo por deterioro del Fondo de Comercio

La adquisicion realizada durante el ejercicio 2006 por parte de Colonial de Inmobiliaria Colonial,
S.A. (sociedad absorbida) ha generado un fondo de comercio que representa el exceso del coste de
adquisicion (precio pagado en el proceso de adquisicién mas gastos asociados a la compra) sobre el
valor razonable a precios de mercado de la participacion en los activos netos identificables de la
sociedad adquirida en la fecha de la adquisicion, es decir octubre 2006.

El fondo de comercio generado en una operacién de adquisicion se asigna a las unidades
generadoras de efectivo (UGE) del negocio adquirido. El fondo de comercio, reconocido por
separado para cada Unidad Generadora de Efectivo, se somete a pruebas por deterioro del valor
anualmente.

En el caso de las adquisiciones llevadas a cabo durante el ejercicio 2006, Colonial ha identificado
en su negocio dos Unidades Generadoras de Efectivo representadas por el segmento de negocio de
alquiler y el segmento del negocio de promocion y suelo. EI fondo de comercio generado en la
adquisicion se ha asignado a la unidad generadora de efectivo correspondiente al segmento de
actividad de promocién y suelo. A 31 de diciembre de 2006 se ha comprobado que el valor de
mercado menos los posibles costes de venta de dicha UGE es superior al valor en libros de la
misma cuando menos en el importe del fondo de comercio registrado en el balance. Para realizar
esta comprobacion se ha utilizado la metodologia de descuento de flujos esperados en la actividad
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de promociones, a una tasa considerada de mercado. Variaciones razonables en dicha tasa de
descuento no darian lugar a un deterioro del fondo de comercio.

A pesar de lo expresado anteriormente, cualquier variacion significativa en los pardmetros e
hipotesis utilizados en la comprobacion del valor podrian conllevar un deterioro en el fondo de
comercio asignado a la UGE descrita. En el caso de producirse en el futuro, dicho deterioro se
reflejaria en la cuenta de pérdidas y ganancias de la sociedad en el momento de detectarse.

El importe del fondo de comercio registrado como activo intangible, consecuencia de las diferentes
combinaciones de negocios realizadas en el ejercicio 2006 es de 642.178 miles de euros, siendo por
tanto éste importe el maximo impacto acumulado que podra registrarse en el patrimonio de
Colonial como consecuencia de un deterioro en el desarrollo futuro de la actividad de promocién y
suelo. En el apartado 20.1 del Documento de Registro se describe la composicion del fondo de
comercio.

La informacion financiera consolidada pro-forma no es representativa

La informacion financiera pro-forma a 31 de diciembre de 2006 ha sido preparada Gnicamente para
facilitar informacion acerca de cdmo la adquisicion de Riofisa podria haber afectado al balance de
situacion y a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2006 de Colonial
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera adoptadas por la
Unidén Europea de haberse perfeccionado la misma con efectos 1 de enero de 2006. Asimismo,
refleja el efecto que hubiera tenido en la cuenta de resultados de Colonial la adquisicion de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) en el supuesto de que dicha adquisicién hubiera
tenido lugar al 1 de enero de 2006. En la medida en que la informacién financiera pro-forma ha
sido preparada para reflejar una situacion hipotética, no tiene por objeto representar y de hecho no
representa la situacion financiera y patrimonial ni los resultados de las operaciones de los grupos
Colonial y Riofisa. En concreto, los margenes histéricos que ambas compafiias han venido
obteniendo en el negocio de promocion y suelo no pueden tomarse por tanto como referencia de los
margenes que se obtendran en futuros ejercicios. En el caso de haberse registrado en la cuenta de
resultados pro-forma del ejercicio 2006 el efecto de cambio de valor que hubiesen tenido los
activos de la Sociedad si la integracion en el perimetro de consolidacion de Inmobiliaria Colonial,
S.A. (sociedad absorbida) se hubiera realizado el 1 de enero de 2006 y considerando los valores
razonables de mercado para los activos inmobiliarios asignados al negocio de promocion y suelo
recogidos en el apartado de existencias a esa fecha, el EBITDA pro-forma de promociones y suelo
obtenido por Colonial durante el ejercicio 2006 se habria reducido en 89.703 miles de euros.

RIESGOS LIGADOS A LAEMISION.
Mercado de los derechos de suscripcion preferente.

Los derechos de suscripcion preferente relativos a la Ampliacion de Capital objeto del presente
Folleto seran negociables en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona a través del Sistema de
Interconexion Bursétil (Mercado Continuo) durante el Periodo de Suscripcion Preferente. Colonial
no puede asegurar que se vaya a desarrollar un mercado de negociacidon activo para los
mencionados derechos o el precio al que dichos derechos se vayan a negociar.

Volatilidad del precio de cotizacién de las acciones de Colonial.

No puede asegurarse que las Acciones Nuevas emitidas vayan a cotizar a un precio igual o similar
al precio que se realiza la emision. El precio de mercado de las acciones de Colonial es volatil.
Factores tales como fluctuaciones en los resultados de la Sociedad, cambios en las
recomendaciones de los analistas financieros sobre la Sociedad asi como la situacion de los
mercados financieros y del sector podrian tener un impacto negativo en el precio de las acciones de
Colonial.
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Admision a negociacion de las nuevas acciones.

Esta previsto que las Acciones Nuevas sean admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de
Madrid y Barcelona e incluidas en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) en una
fecha que no se estima posterior al dia 24 de agosto de 2007. Cualquier retraso en el inicio de la
negociacion bursatil de las Acciones Nuevas privaria de liquidez en el mercado a dichas acciones,
dificultando a los inversores la venta de las mismas.

Acciones susceptibles de venta posterior.
Las ventas de un nimero sustancial de acciones de la Sociedad en el mercado tras la Ampliacion de

Capital, o la percepcion de que estas ventas se puedan producir, podrian afectar negativamente al
precio de cotizacién de las acciones de Colonial.
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I11. INFORMACION SOBRE EL EMISOR (ANEXO | DEL REGLAMENTO (CE) N°
809/2004 DE LA COMISION EUROPEA, DE 29 DE ABRIL DE 2004).

1. PERSONAS RESPONSABLES
1.1 Identificacion de las personas responsables

Mariano Miguel Velasco, en nombre y representacion de Inmobiliaria Colonial, S.A. (la
“Sociedad” o “Colonial), en su calidad de Consejero Delegado asume la responsabilidad del
contenido del presente folleto informativo (compuesto por el Resumen, el Documento de Registro,
el Mddulo de Informacion Financiera Pro-Forma y la Nota sobre Acciones —el “Folleto”-).

Mariano Miguel Velasco fue designado Consejero Delegado en virtud del acuerdo adoptado por el
Consejo de Administracion de la Sociedad en su sesion celebrada el 22 de febrero de 2007.

1.2 Declaracion de las personas responsables confirmando la veracidad de la informacion
contenida en el Documento de Registro.

El responsable del Documento de Registro declara que tras comportarse con una diligencia
razonable para garantizar que asi es, la informacion contenida en el Documento de Registro es,
segln su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar
a su contenido.

2. AUDITORES DE CUENTAS

2.1 Nombre y direccion de los auditores de cuentas

Las cuentas anuales individuales de Colonial, correspondientes a los ejercicios 2004, 2005 y 2006
han sido formuladas de conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Espafia. Asimismo, las cuentas anuales consolidadas de Colonial, correspondientes a los mismos
gjercicios, han sido formuladas de conformidad con las normas internacionales de informacién
financiera (las “NIIF”).

Tanto las cuentas anuales individuales como las consolidadas correspondientes a los ejercicios
2004, 2005 y 2006 han sido auditadas por PricewaterhouseCoopers Auditores S.L. (“PWC”), con
domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana, 43, sociedad inscrita en el Registro Oficial de
Auditores de Cuentas (ROAC) con el nimero S0242.

La Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Colonial celebrada el 5 de junio de 2007 acordd
designar a Deloitte, S.L. como auditores de Colonial para la revision de las cuentas anuales de la
compafiia, individuales y consolidadas, por un periodo inicial de tres (3) afios y que se iniciara en el
gjercicio cerrado a 31 de diciembre de 2007.

2.2 Justificacion de la renuncia o revocacién de los auditores de cuentas

PWC no ha renunciado ni ha sido apartado de sus funciones como auditor de cuentas durante el
periodo cubierto por la informacion financiera historica.
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3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1 Informacion financiera historica seleccionada

En las siguientes tablas se incluyen las cifras clave que resumen la situacion financiera de Colonial
y su evolucion durante el periodo 2004-2006. Colonial ha optado por aplicar, en la formulacion de
sus cuentas anuales, el criterio de valor de mercado (“fair market value) a las propiedades de
inversion dentro de las opciones permitidas por la norma NIC 40. Los datos de ejercicios anteriores
que se incluyen en el presente Documento de Registro se muestran registrados bajo el mismo
criterio, motivo por el cual difieren de los datos incluidos en las cuentas anuales auditadas de los
afios 2004 y 2005 que fueron elaboradas de conformidad con el criterio de valor de coste para
registrar el valor de las propiedades de inversion.

En cualquier caso, se sefiala que la informacion contenida en este epigrafe debera leerse
conjuntamente con los estados financieros consolidados y, en todo caso, esta sujeta en su integridad
al contenido de los estados financieros consolidados del emisor que se incluyen en el epigrafe 20.1
del presente Documento de Registro.

La informacidon pro-forma contenida en este epigragfe se refiere a la cuenta de resultados
consolidada pro-forma de Colonial bajo la hipotesis de que a 1 de enero de 2006 se hubiera
liquidado la OPA sobre Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) y, por tanto, dicha Cuenta
muestra los resultados de un ejercicio completo de ambas compafiias.

BALANCE CONSOLIDADO (Informacion
Seleccionada)

(Segun NIIF en miles de euros) 2006(*) Var. 2005 Var. 2004

ACTIVO (%) (%)

ACHVOS N0 COMTIENLES oo 8.783.278 n/r 131.784 11,3% 118.403
% SODIE €1 LOLAl ACHIVO +v.- oo eeee et es et es e eeeen e 76,92% - 44.27% - 42,36%

ACHVOS COMTIBNEES oo 2.635.909 n/r  165.912 3,0%  161.092
% SODIE €1 tOLAI ACHVO ...t es e eeeee e eeeseene o 23,08% - 5573% - 57,64%
Total ACHVO oo 11.419.187 n/r  297.696 6,5%  279.495

PATRIMONIO NETO oo oo 3.501.225 n/r 138.639 2,4% 135.409
9% sobre el total Patrimonio Neto y Pasivo.................... 30,66% - 46,57% - 48,45%

PASIVO

PASIVOS N0 COMTIBNTES v 3.516.330 n/r 74895  6,3% 70.452
% SODIE €l tOtal PASIVO ... .. veeveeeeeeeee oo seeesen, 44,41% - 47,09% - 48,90%

PaSIVOS COMTIENEES + v 4.401.632 n/r 84.162 14,3% 73.634
% SODIE €l tOtAl PASIVO ...veoveeeveeeeeeeeee et eee e 55,59% - 52,91% - 51,10%
TOAl PASIVO e oo 7.917.962 n/r  159.057 10,4%  144.086
% sobre el total Patrimonio Neto y Pasivo.................... 69,34% - 5343% - 51,55%

11.419.187 n/r 297.696 6,5% 279.495

Total Patrimonio Neto y Pasivo ..........ccccccevvveeiinnnn,

n/r: La variacion porcentual de la partida no es representativa debido a que a fecha 31 de diciembre de 2005 Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial. Dicha sociedad se incorporé al grupo consolidado de Colonial en
octubre de 2006 como consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital social de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida).

(*) En la informacién de balance consolidado no se incluyen datos pro-forma 2006 ya que los datos del Balance 2006 estan referidos a
31 de diciembre de 2006, momento en el que ya se incluia el efecto de la incorporacién al perimetro de consolidacién de Colonial de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS™ (Segtin NIIF) 2006 2005 2004

Ratio de apalancamiento (Total Balance/Patrimonio Neto)............ X 3,26 X 2,15 X 2,06
Endeudamiento Financiero Neto® EFN/EBITDA...........coovveeen.... X 47,64 X 6,44 x 14,82
Total Deuda Bancaria/Patrimonio Neto 201,60% 82,66% 75,89%
Endeudamiento Financiero Neto EFN/EFN+Patrimonio Neto........ 66,38% 34,73% 23,39%
Endeudamiento Financiero Bruto® EFB/Total Balance ............... 61,81% 38,50% 36,77%
Retorno sobre Activos promedio ROA (EBIT/Act Medio) ............ n.r® 3,97% 0,98%
et B R P nr® 5.37% 0.97%
GAVIACCION D oo, 7,75 2,08 nd.®
NAVIACCION® ..o 2,59 1,43 nd.®
Beneficio/acCion® .............ooeeooeoeceeeoeee e 0,01 0,05 0,01
PER D o x 165,21 X 65,30 X 220,42

(1) Nétese que las variaciones de los ratios entre 2005 y 2006 no es representativa debido a que a fecha 31 de diciembre de 2005
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial. Dicha sociedad se incorporé al
grupo consolidado de Colonial en octubre de 2006 como consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital
social de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

(2) Endeudamiento Financiero Neto (EFN) se define como el Endeudamiento Financiero Bruto menos el Disponible.

(3) Endeudamiento Financiero Bruto (EFB) se define como la suma de los Recursos ajenos incluidos como Pasivos no corrientes y los
Recursos ajenos incluidos como Pasivos corrientes.

(4) Valor bruto de mercado (Gross Asset Value) conforme a la valoracién practicada por CB Richard Ellisa 31 de diciembre, tal como se
detalla en el apartado “Resumen de los informes de tasacion de los inmuebles de Colonial” del epigrafe 6.1.1. del presente
Documento de Registro. Ademas, para el calculo de este ratio se ha tomado en consideracién el niimero de acciones existentes a cierre
de ejercicio.

(5) Valor de liquidacion de la Sociedad (Net Asset Value), tomando en consideracion el mismo numero de acciones que para el célculo
del ratio GAV/accioén, tal como se detalla en el apartado “Calculo del NAV (Net Asset Value) o valor neto de Colonial”” del epigrafe
6.1.1. del presente Documento de Registro.

(6) Beneficio/accion = beneficio atribuible a la sociedad (después de minoritarios) dividido entre el nimero de acciones existentes a
cierre de ejercicio.

(7) Para el célculo de este ratio se ha tomado como precio de la accién el del dltimo dia de cotizacién bursatil de cada ejercicio.

(8) El célculo de estos ratios (ROA y ROE) implican la obtencion de rentabilidades medidas en bases anuales. Las variaciones tan
relevantes que se han producido en momentos puntuales del ejercicio 2006 tanto en los Activos como en el Patrimonio de la Sociedad
distorsionan cualquier calculo que se pueda hacer de dichos ratios.

(9) Las tasaciones realizadas por expertos independientes al cierre del ejercicio 2004 sélo incluian valoraciones de mercado de los
inmuebles de inversion pero no del resto de los activos inmobiliarios de la Sociedad por lo que es imposible determinar estos
indicadores (GAV y NAV) a esa fecha.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
(Informacion Seleccionada)

Consolidado
Pro-forma
i . 2006 (*)
(seguin NIIF en miles de euros) 2006 Var. 2005 Var. 2004
(%) (%)
Cifra de negocio 564.151 230.827 n/r 5.109 4,07% 4,909
Ingresos por venta de Activos 267.202 223.946 n/r 1.043  -96,40% 28.935
Cifra total de negocio 831.353 454.773 n/r 6.152 -81,8% 33.844
Beneficio de explotacion 1.096.719  144.895 997,3% 13.204 186,3% 4.613
9% sobre cifra total de negocio 131,92%®@ 31,9% - 214,6%® - 13,6%
Beneficio antes de impuestos 806.608 17.370 56,50% 11.099 1.067,20% 951
9% sobre cifra total de negocio 97,02% 3,8% - 180,4%® - 2,8%
Beneficio del ejercicio 734.196 42.406 476,6% 7.356 460,0% 1.313
9% sobre cifra total de negocio 88,31% 9,32% -- 119,57%® - 3,88%
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(*) Datos pro-forma de Colonial e Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) como si se hubieran fusionado ambas compafiias el 1
de enero de 2006.

(1) En la Cifra Total de Negocio se ha incluido el importe de los ingresos por venta de activos al ser esta una actividad ordinaria de las
compafiias dentro del sector inmobiliario. Dicho criterio difiere del utilizado en las Cuentas Anuales Consolidadas de la Sociedad, donde
estas ventas se reflejan por el importe neto de la plusvalia.

(2) Los porcentajes de beneficio sobre la cifra total de negocio correspondientes a la cuenta de resultados consolidada se ven afectados
por el efecto del beneficio procedente de la revalorizacion de activos (717.003 miles de euros), partida que no forma parte de la cifra de
negocio. Por esta razon, algunos de estos porcentajes son superiores al 100%.

n/r: La variacion porcentual de la partida no es representativa debido a que a fecha 31 de diciembre de 2005 Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial. Dicha sociedad se incorporé al grupo consolidado de Colonial en
octubre de 2006 como consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital social de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida).

3.2 Informacion financiera seleccionada relativa a periodos intermedios

En el epigrafe 20.6 del presente Documento de Registro, se recoge informacion financiera relativa
al periodo enero-marzo de los ejercicios 2006 y 2007 de la Sociedad.

4. FACTORES DE RIESGO

Los factores de riesgo relativos a Colonial se encuentran recogidos en la Seccién Il del presente
Folleto.

5. INFORMACION SOBRE COLONIAL
5.1 Historial y evolucién de Colonial
5.1.1 Nombre legal y comercial

La denominacion completa de la Sociedad es Inmobiliaria Colonial, S.A. o abreviadamente, y en el
ambito comercial, “Colonial”.

5.1.2  Lugar y nimero de registro

La Sociedad figura inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al Tomo 39608 General, Folio
63, Hoja B-347795 y esta provista del codigo de identificacion fiscal A-28027399.

5.1.3 Fecha de constitucion y periodo de actividad del emisor, si no son indefinidos.

Colonial (anteriormente denominada Grupo Inmocaral, S.A. y, antes, Grupo Fosforera Espafiola
S.A)) se constituyd como sociedad anénima espafiola, por un periodo indefinido, el 8 de noviembre
de 1956.

5.1.4 Domicilio, personalidad juridica, legislacion aplicable, pais de constitucion, y direccién y
nudmero de teléfono de su domicilio social.

Colonial (anteriormente “Grupo Inmocaral, S.A.”) tenia su domicilio social en Madrid, calle Pedro
de Valdivia, n° 16. Con ocasidn de la celebracion el dia 22 de febrero de 2007 de la Junta General
de accionistas que aprobdé la fusion de Colonial con Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida), también se aprob6 el cambio de domicilio social a Barcelona, Avda. Diagonal, 532,
sujeto a la condicion de que se inscribiera la fusion en el Registro Mercantil. Dicha inscripcién y,
por tanto, el cumplimiento de la condicion, tuvo lugar el dia 27 de abril de 2007.
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Los teléfonos de contacto de Colonial son los siguientes:
Teléfono: (+34) 93 404 79 00

Telefax: (+34) 93 404 85 40

Legislacion

Colonial tiene la forma juridica de sociedad an6nima y se rige por la Ley de Sociedades Anénimas
cuyo Texto Refundido fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre (la “LSA”) y demas normativa aplicable en el &mbito del mercado de valores.

Marco juridico regulador
(a) Marco juridico regulador en Espafia

La actividad de alquiler de locales de oficinas y de locales comerciales se instrumentaliza a través
de contratos de arrendamientos urbanos. Los contratos de arrendamientos se rigen,
fundamentalmente, por el Texto Refundido de la Ley de Arrendamientos Urbanos (Ley 29/1994, de
24 de noviembre).

Por otro lado, en el desarrollo de la actividad referente a la promocién inmobiliaria (que incluye,
entre otras, la construccion), la Sociedad se encuentra afectada por diversas disposiciones:

La actividad de construccidn y rehabilitacién esta, en primer lugar, afectada por la legislacion
urbanistica que se encuentra desarrollada en dos ambitos legislativos distintos: el estatal y el
autondmico. Esta dualidad de ambitos tiene su fundamento en el reparto de competencias derivado
de la Constitucion Esparfiola de 1978.

En el ambito estatal las reglas del Derecho urbanistico se contienen en la Ley 8/2007, de 18 de
mayo, del Suelo (esta Ley deroga la Ley 6/1998, de 13 de abril de Régimen del Suelo y
Valoraciones), en vigor desde el 1 de julio de 2007, y en determinados preceptos aln vigentes del
Real Decreto Legislativo 1/1992, de 26 de junio, por el que se aprobd el Texto Refundido de la Ley
sobre Régimen del Suelo y Ordenacién Urbana (declarado inconstitucional en su mayor parte por la
Sentencia del Tribunal Constitucional 61/1997, de 20 de marzo de 1997 y Sentencia del Tribunal
Constitucional 164/2001, de 11 de julio) y posteriormente afectados por derogacion parcial
efectuada por la Ley 6/1998 y Ley 8/2007.

Por la relevancia supletoria que todavia mantienen, es conveniente citar, asimismo, el Texto
Refundido de la Ley sobre Régimen del Suelo y Ordenacion Urbana, aprobado por RD 1346/1976,
de 9 de abril, y los Reglamentos de Gestion Urbanistica, Disciplina Urbanistica y Planeamiento
Urbanistico, aprobados respectivamente por RD 3288/1978, de 25 de agosto, RD 2187/1978, de 23
de junio y RD 2159/1978, de 23 de junio.

La nueva Ley del Suelo estatal (Ley 8/2007), que le es de aplicacion a Colonial en su negocio de
promocién y suelo, introduce las siguientes novedades:

(@) La fijacién de un porcentaje determinado de la edificabilidad residencial destinado a viviendas
sujetas a algun régimen de proteccién publica (cuyos margenes de beneficio son muy inferiores a
los de la vivienda libre). Esta reserva serd determinada por la legislacién sobre ordenacion
territorial y urbanistica o, de conformidad con ella, por los instrumentos de ordenacién y, como
minimo, comprendera los terrenos necesarios para realizar el 30% de la edificabilidad residencial
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prevista por la ordenacion urbanistica en el suelo que vaya a ser incluido en actuaciones de
urbanizacién.

No obstante, dicha legislacion podra también fijar o permitir excepcionalmente una reserva inferior
para determinados municipios o actuaciones, siempre que, cuando se trate de actuaciones de nueva
urbanizacidn, se garantice en el instrumento de ordenacién el cumplimiento integro de la reserva
dentro de su ambito territorial de aplicacidn y una distribucion de su localizacion respetuosa con el
principio de cohesién social.

Como se ha indicado, la legislacién autonémica sobre ordenacion territorial y urbanistica podria
fijar un umbral superior e incluso, en casos excepcionales, inferior. En todo caso, debe tenerse en
cuenta que la mayoria de las legislaciones autonémicas recogen ya esta obligacion, incluso con un
porcentaje superior al 30% en algunos casos, por lo que Colonial estima que esta reforma no tendra
un impacto significativo en la Sociedad.

(b) La determinacion de nuevos porcentajes de participacion de la comunidad en las plusvalias
derivadas de la actuacion urbanistica, previéndose la necesidad genérica de ceder a la
Administracion, libre de cargas de urbanizacion, suelo en el que materializar un porcentaje de la
edificabilidad media ponderada que oscila entre un 5% y un 15%, (frente al maximo del 10%
previsto en la legislacion anterior). No obstante la legislacion sobre ordenacidn territorial y
urbanistica podra permitir excepcionalmente reducir o incrementar este porcentaje de forma
proporcionada y motivada, hasta alcanzar un maximo del 20% en el caso de su incremento, para las
actuaciones o los ambitos en los que el valor de las parcelas resultantes sea sensiblemente inferior o
superior, respectivamente, al medio en los restantes de su misma categoria de suelo.

(c) La consideracion de tan solo dos tipos de suelo: en situacidn de suelo rural y urbanizado, en
lugar de los tres tipos que preveia la Ley 6/1998 (urbano, urbanizable y no urbanizable). Por tanto,
el suelo urbanizable y no urbanizable pasa a ser considerado como suelo rural.

(d) Las valoraciones del suelo, las instalaciones, construcciones y edificaciones, y los derechos
constituidos sobre o en relacidn con ellos se rigen por esta ley cuando tengan por objeto:

(i) la verificacion de las operaciones de reparto de beneficios y cargas u otras precisas para la
gjecucion de la ordenacion territorial y urbanistica en las que la valoracién determine el contenido
patrimonial de facultades o deberes propios del derecho de propiedad, en defecto de acuerdo entre
todos los sujetos afectados;

(i) la fijacion del justiprecio en la expropiacion, cualquiera que sea la finalidad de ésta y la
legislacidn que la motive;

(iii) la fijacion del precio a pagar al propietario en la venta o sustitucion forzosas; o
(iv) la determinacion de la responsabilidad patrimonial de la Administracidn Publica.

Es preciso sefialar que cuando el suelo sea rural (categoria en la que entraria el suelo urbanizable de
la Ley 6/1998), los terrenos se tasaran mediante la capitalizacidon de la renta anual o potencial,
método propio del anterior suelo no urbanizable.

(e) Los instrumentos de ordenacion territorial y urbanistica se someteran a una evaluacion
ambiental previa, sin perjuicio de la evaluacién de impacto ambiental de los proyectos que se
requieran para su ejecucion, y a un informe de sostenibilidad econdmica acerca del impacto que en
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las administraciones publicas tendra la construccion y el mantenimiento de las infraestructuras,
debiendo ademas incorporarse o remitirse los mapas de riesgos naturales.

En el &mbito autondmico, las normas de Derecho urbanistico se encuentran recogidas en cada una
de las Comunidades, debiendo acudir a éstas para ver la regulacion vigente en cada territorio.

En segundo lugar, la actividad de construccion se encuentra afectada por diversas normas estatales
y autondmicas sobre edificacion. Asi, la Ley 38/1999 de 5 de noviembre de Ordenacién de la
Edificacion, impone a los agentes que intervienen en el proceso de edificacion (promotores y
constructores entre otros) determinadas obligaciones y responsabilidades, asi como el deber de
garantizar el adecuado desarrollo del mismo con el fin de asegurar durante un determinado periodo
la calidad de la edificacidn en general.

También en este ambito conviene tener en cuenta disposiciones autonémicas como la Ley 2/1999,
de 17 de marzo, de Medidas para la Calidad de la Edificacion (Comunidad Auténoma de Madrid) o
la Ley 24/1991, de 29 de noviembre, de la Vivienda (Comunidad Auténoma de Catalufia).

Una vez construida la edificaciéon promovida es posible someterla al régimen juridico de la
propiedad horizontal regulada en la Ley 49/1960, de 21 de julio, modificada por la Ley 8/1999 de 6
de abril, Ley 1/2000, de 7 de enero y Ley 51/2003, de 2 de diciembre.

Las ventas de viviendas realizadas por la Sociedad se rigen por las normas sobre transmision de
inmuebles del Derecho Civil, por la legislacion hipotecaria y por el Real Decreto 515/1989, de 21
de abril, sobre Proteccion de los Consumidores en cuanto a la informaciéon a suministrar en la
compraventa y arrendamientos de viviendas. Ademas de estas disposiciones, es importante destacar
las normas que inciden en la financiacion de las promociones:

a)  En primer lugar, la percepcidn de cantidades anticipadas por los promotores o gestores se
encuentra regulada por la Ley 57/1968, de 27 de julio. Esta Ley establece determinadas
obligaciones para el promotor de las viviendas que no sean de Proteccién Oficial cuando
perciba cantidades entregadas en efectivo o mediante cualquier efecto cambiario de
cesionarios finales con anterioridad a la finalizacion de las obras en cuanto a la garantia de
devolucién de dichas cantidades.

b) En segundo lugar, la Sociedad, para la financiacién de la construccion, formaliza, en el
momento del otorgamiento de la escritura de obra nueva y division horizontal de cada
promocion, préstamos hipotecarios en los que el posterior adquirente del inmueble se
subroga frente a la entidad financiera correspondiente. La subrogacion del préstamo se regula
por las normas del Derecho Civil comun. El Real Decreto 515/1989 impone al promotor la
obligacién de tener a disposicion del publico una nota explicativa que indique el Notario
autorizante de la escritura de préstamo hipotecario, su fecha, los datos de inscripcion en el
Registro de la Propiedad y la responsabilidad hipotecaria de cada vivienda con expresion de
vencimientos y cantidades. Ademas, estas indicaciones deben constar en los folletos
publicitarios de las promociones.

Finalmente, las empresas que realizan actividades de promocién inmobiliaria estan también sujetas
a la legislacidn de prevencion del blanqueo de capitales (Ley 19/1993 y su reglamento, aprobado
por Real Decreto 925/1995 y modificado por el RD 54/2005, de 21 de enero de 2005), lo que
implica que deben cumplir determinadas obligaciones: dotarse de un drgano de control y
comunicacion y de sistemas de control interno en la materia, identificar a los clientes exigiéndoles
determinada documentacidn, conservar dicha documentacion, examinar de modo especial ciertas
operaciones, desarrollar actuaciones de formacion del personal, comunicar al Servicio competente
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adscrito al Banco de Espafia las operaciones que puedan presentar indicios de relaciéon con el
blanqueo de capitales, facilitarle la informacidn que requiera, declarar periédicamente al mismo
ciertas operaciones...

(b) Marco juridico regulador en Francia

A SFL, en su actividad de arrendamiento de oficinas en Francia, se le aplican las disposiciones del
codigo de arrendamientos urbanos francés que sustituyé al Decreto n® 53-960 de 30 de septiembre
de 1953.

Las disposiciones mas importantes del codigo de arrendamientos francés, aplicables a SFL, son:

El articulo L.145-4 del cédigo establece que el plazo de duracién de un arrendamiento comercial no
puede ser inferior a 9 afios. No obstante, las partes libremente pueden renunciar a dicho plazo
minimo en caso de que el plazo del arrendamiento no supere los 2 afios.

Sin perjuicio de lo anterior, el propietario del inmueble tiene derecho de terminacion cada tres afios
cuando se producen reformas sustanciales en el edificio (como la demoliciéon del mismo y
rehabilitacién). En ese caso, el propietario debe pagar una compensacidon al arrendatario
(““indemnité d"eviction™) basada en el precio de mercado de la renta.

Ademas de ese derecho limitado de terminacion, el propietario puede resolver el contrato de
arrendamiento en caso de incumplimiento del arrendatario, aunque la resolucién no es efectiva
hasta que se le notifique al arrendatario el incumplimiento.

El arrendatario, de acuerdo con lo establecido en el cédigo de arrendamientos, tiene derecho a
extender el plazo de duracion del arrendamiento. De acuerdo con lo establecido en el articulo
L.145-8, ese derecho podra ser ejercitado por el arrendatario si ha desarrollado su actividad durante
un periodo minimo de tres afios. La renovacidn del arrendamiento siempre debe ser por el mismo
plazo que el vigente en ese momento, y como minimo por 9 afios.

La cesidn del arrendamiento esta permitida bajo el codigo siempre que se trate de una cesion de
negocio; en ese caso el cedente continuara siendo responsable frente al propietario del inmueble.

Por lo que respecta a la renta, las partes son libres de estipular que la misma esté indexada
anualmente (normalmente al indice de costes de construccion). De acuerdo con lo establecido en el
articulo L.145-33 del codigo, a la renovacidn del arrendamiento o a la revision de la renta, las
partes deben tener en cuenta para fijar la nueva renta factores como las caracteristicas del inmueble
(la situacion, las instalaciones, etc.), factores que puedan tener impacto en el negocio desarrollado
por el arrendatario (dimension de la ciudad, area en donde se encuentra ubicada, medios de
transporte, etc.), niveles actuales de renta., etc.

Es habitual que el propietario de un inmueble exija la constitucién de una fianza bajo el contrato de
arrendamiento, sin perjuicio de que las rentas satisfechas por adelantado o garantizadas mediante
un depdsito generen intereses para el arrendatario al tipo de interés del Banco de Francia si los
pagos anticipados representan mas de dos rentas del contrato.

Las disposiciones relativas a reparaciones y seguros del inmueble vienen recogidas en el Cédigo
Civil francés, aunque las partes pueden pactar otra cosa en su contrato. Normalmente, en la
negociacion se pacta que el arrendatario asuma el coste de las reparaciones y del seguro, asi como
los costes de gestion del edificio y el impuesto de bienes inmuebles.
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Por otro lado, a SFL le son de aplicacion otras disposiciones generales tales como el code de la
construction et de I’habitation y el code de I’environnement, que regulan obligaciones de control
para el propietario en lo relativo a asbesto en los edificios, legionela, seguridad contra incendios,
riesgo medioambiental, etc.

5.1.5 Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad de Colonial

Colonial se constituy6 como sociedad anénima en Espafia el 8 de noviembre de 1956 bajo la
denominacion social “Fosforera Espafiola, S.A.”, ese mismo afio inicid su actividad con una
vocacion eminentemente industrial centrada en el sector de la fabricacién y comercializacion de
cerillas y fosforos.

Tras la recesion del mercado de los fdsforos, cerillas y sus derivados a finales de la década de los
ochenta, “Fosforera Espafiola, S.A.” se conformd como una sociedad holding cuya actividad
principal paso a ser la adquisicion y tenencia de participaciones financieras en otras sociedades de
diversos sectores.

Grupo Inmocaral, S.A., como grupo netamente inmobiliario, nace en el afio 2001 tras la oferta
publica de adquisicién de acciones formulada por Sandobella Holding B.V., sociedad controlada
por la familia Carrasco Houston.

En junio de 2002, y para el desarrollo del nuevo proyecto inmobiliario, se llevd a cabo una
ampliacion de capital que fue suscrita por La Constructora Moderna Barcelonesa S.A. y por
Parkfield Trading Ltd., sociedades controladas también por la familia Carrasco Houston, mediante
aportaciones no dinerarias consistentes en la rama de actividad inmobiliaria de La Constructora
Moderna Barcelonesa S.A. y en un solar propiedad de Parkfield Trading Ltd.

En agosto de 2003, y con el objeto de dar mayor difusion al valor, la antigua Grupo Inmocaral,
S.A. cerré un aumento de capital por importe total de 25,2 millones de euros.

Asimismo, en noviembre de 2005 se liquid6 la oferta publica de adquisicion de acciones de Grupo
Inmocaral, S.A. formulada por Inversiones Empresariales Tersina S.L.U. y por Desarrollo
Empresarial Quetro, S.L.U., sociedades integramente participadas por D. Luis Manuel Portillo
Mufioz y D? Maria Jesis Valero Pérez, respectivamente, en virtud de la cual ambas sociedades,
pertenecientes al Grupo Zent (grupo controlado por el Sr. Portillo), adquirieron conjuntamente el
72,35% del capital de la Sociedad. La participacion conjunta, directa o indirecta, mantenida por el
Sr. Portillo asciende en la actualidad al 37,74%.

Durante el ejercicio 2006 y durante los meses transcurridos del presente ejercicio, los principales
acontecimientos que han tenido lugar en el desarrollo de la actividad de la Sociedad han sido los
siguientes:

Aumentos de capital con aportaciones dinerarias y no dinerarias

En julio de 2006 la antigua Grupo Inmocaral, S.A. cerr6 una operacién de incremento del capital
social mediante tres tramos (con aportaciones no dinerarias y dinerarias) por importe total efectivo
aproximado de 2.683.594 miles de euros.

Con ello, la Sociedad llevé a buen término las previsiones que se detallaban en el folleto

explicativo de la oferta publica de adquisicion formulada por Grupo Zent sobre la totalidad del
capital de la Sociedad, incorporando a la misma el nicleo esencial de la actividad inmobiliaria que
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realizaba el Grupo Zent. Por otro lado, la Sociedad allegd recursos econémicos suficientes para
acometer un proyecto de crecimiento sostenible en el que, ademas de los accionistas de la
Sociedad, participaran otros inversores cualificados de solvencia reconocida con experiencia y
conocimiento del mercado inmobiliario que, con una vocacion de permanencia en el accionariado
de la Sociedad, contribuyeran a crear uno de los grandes grupos espafioles del sector inmobiliario.

El resultado de la suscripcion y desembolso de cada uno de los tramos fue el siguiente:

(@) el primero, con aportaciones no dinerarias consistentes en sociedades y activos
pertenecientes al Grupo Zent, se ejecutd por un importe total efectivo de 436.279 miles de
euros;

(b) el segundo, por aportaciones dinerarias realizadas por inversores estratégicos por importe
efectivo total de 1.503.269 miles de euros. Este tramo de aportaciones dinerarias incluia
compromisos, por parte de Colonial, de compra de activos inmobiliarios a parte de los
inversores por un importe neto de 331.150 miles de euros.

(c) el tercero, por aportaciones dinerarias y con reconocimiento de los derechos de suscripcion
supuso el desembolsé de un importe efectivo de 744.046 miles de euros.

Como consecuencia del cumplimiento por parte de Inversiones Empresariales Tersina S.L.U. y de
Desarrollo Empresarial Quetro S.L.U. de sus respectivos compromisos de no ejercicio y
transmision de sus derechos de suscripcion preferente en el tercer aumento de capital con
aportaciones dinerarias, Grupo Zent, a través de dichas sociedades y de las demas sociedades del
Grupo Zent que son accionistas de la Sociedad, pasé a mantener una participacion conjunta del
38,441% del capital. Dicha participacion (que, en la actualidad, es de un 37,74%), no constituye
una participacion de control.

Oferta publica de adquisicion sobre el 100% del capital social de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida).

En octubre de 2006 se liquido la oferta publica de adquisicion de acciones de la sociedad ya
extinguida Inmobiliaria Colonial, S.A. (“Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida)”)
formulada por la antigua Grupo Inmocaral, S.A., en virtud de la cual dicha sociedad adquiri6 el
93,41% del capital de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida). Parte de los fondos
obtenidos como consecuencia de la ampliacion descrita en el apartado anterior se destinaron a
cumplir con las obligaciones de pago derivadas de esta OPA.

Como consecuencia de la formulacion de dicha OPA, la Sociedad se vio obligada a formular una
OPA sobre la filial francesa de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) que cotizaba en la
Bolsa de Paris, Société Fonciere Lyonnaise (“SFL”).

La oferta se dirigié a todas las acciones de SFL que no eran propiedad de Inmobiliaria Colonial,
S.A. (sociedad absorbida), aproximadamente un 20,64% del capital social.

Como consecuencia de la OPA, Colonial consolidé una participacion del 89,67% del capital de
SFL (que en la actualidad es del 84,60%). De acuerdo con lo que se sefiala en el factor de riesgo
“Pérdida del status SIIC de SFL y cambios en el régimen fiscal”, para que SFL se siga
beneficiando del régimen fiscal favorable aplicable a las SIIC, su accionista de control (Colonial)
deberéa reducir su participacion accionarial en dicha compafiia hasta un 60% o menos del capital no
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mas tarde del 1 de enero de 2009. A la fecha del presente Folleto Colonial no tiene prevista
ninguna operacion concreta de transmision de dicha participacién accionarial.

Compra del 15% de Fomento de Construcciones y Contratas S.A.

Con fecha 21 de diciembre de 2006, Acciona, S.A. transmitié a la Sociedad 19.671.780 acciones de
la sociedad Fomento de Construcciones y Contratas S.A. (“FCC”), representativas del 15,066% de
su capital social.

El precio total de la compraventa fue de 1.534 millones de euros, lo que implicaba un precio por
accion de 78 euros.

Como consecuencia de ésta adquisicion, D. Luis Manuel Portillo Mufioz y D. Mariano Miguel
Velasco han pasado a formar parte del Consejo de Administracion de FCC en representacion de la
Sociedad segun acuerdo adoptado por la Junta General de accionistas de FCC celebrada el 28 de
junio de 2006.

Fusién con Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

Tal y como se establecio en el folleto de la OPA sobre Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida), la antigua Grupo Inmocaral, S.A. estudiaria la posibilidad de proceder a la
reorganizacion de su grupo de sociedades (en el que se integraba desde la fecha de liquidacion de
dicha OPA también la propia Inmobiliaria Colonial, S.A. —sociedad absorbida—) con el fin de hacer
mas eficiente la estructura del grupo.

La fusidon caus6 inscripcion en el Registro Mercantil con fecha 27 de abril de 2007. Como
consecuencia de la inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil, Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) se disolvié sin liquidacion, transmitiendo en bloque la totalidad de su
patrimonio social a favor de la Sociedad, que adquirio por sucesion a titulo universal la totalidad de
los activos y pasivos, asi como derechos y obligaciones, que componian el patrimonio social de la
sociedad absorbida.

Como consecuencia de la inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil, y tal y como se acordd
por la Junta General Extraordinaria de accionistas de la Sociedad celebrada el dia 22 de febrero de
2007, la Sociedad modificd su denominacion social pasando a tener la de la sociedad absorbida
extinguida, esto es, Inmobiliaria Colonial, S.A.

Lanzamiento de una oferta publica de adquisicion sobre el 100% del capital social de Riofisa,
S.A.

El 12 de abril de 2007 se formuld por parte de Colonial una oferta publica de adquisicion (la “OPA
sobre Riofisa”) sobre 45.132.060 acciones de Riofisa, S.A. (“Riofisa™), representativas del 100%
de su capital social, a un precio de 44,31 euros por accion.

La OPA se condicioné a la adquisicién de 22.566.481 acciones de Riofisa, que representaban un
50,001% de su capital social. Riofisa Holding, S.L., accionista mayoritario de Riofisa, se
comprometié a aceptar irrevocablemente la oferta por un total de 22.566.481 acciones de Riofisa,
representativas de un 50,001% de su capital social.

El dia 27 de junio de 2007, el Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (la
“CNMV”) ha autorizado la oferta, estando disponible en la pagina web de la CNMV
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(www.cnmv.es) el folleto explicativo de la oferta. El periodo de aceptacién se ha iniciado el 28 de
junio de 2007 y finalizara el 30 de julio de 2007.

Con fecha 29 de junio de 2007 Riofisa Holding, S.L. ha aceptado la OPA respecto al 50,001% del
capital comprometido. Asimismo y, de conformidad con lo sefialado en el informe relativo a la
OPA aprobado por el Consejo de Administracion de Riofisa el 3 de julio de 2007, los siguientes
consejeros de dicha sociedad han manifestado su intencion de aceptar la OPA: (i) Caixa D’Estavis
de Catalunya con todas las acciones de que es titular (9.026.868 acciones); (ii) D. Mariano
Losantos Ucha, en su condicidn de accionista indirecto a través de Parque de Actividades
Empresariales S.L., y como Administrador Unico de esta sociedad con la totalidad de las acciones
de las que es titular (25.000 acciones); (iii) D. José Maria Riesgo Pablo, con todas las acciones de
las que es titular (7.564 acciones) y; (iv) D. Miguel Rodriguez Pérez-ifiigo, en su condicién de
accionista indirecto a través de Sei per Sei S.L., con todas las acciones de las que es titular (6.667
acciones).

En el folleto de oferta publica de venta de acciones de Riofisa aprobado por la CNMV el dia 5 de
julio de 2006 y en el folleto de oferta publica de adquisicién de dicha sociedad por parte de
Colonial aprobado por esa Comision con fecha 27 de junio de 2007 se contiene una descripcién de
las actividades principales desarrolladas por Riofisa asi como, en el caso del folleto de salida a
bolsa, un analisis operativo y financiero de Riofisa para los ejercicios 2003, 2004 y 2005. La
informacion financiera de Riofisa correspondiente al ejercicio 2006 se encuentra a disposicion del
publico en los registros de la CNMV y en la pagina web de Riofisa (www.riofisa.com), asi como el
folleto explicativo de la OPA.

En este Folleto se incluye la informacion financiera pro-forma de Colonial como si Riofisa se
hubiera integrado en su Balance consolidado a 31 de diciembre de 2006 vy, a efectos de cuenta de
resultados, como si Riofisa se hubiera adquirido a 1 de enero de 2006, y sobre la base de una
aceptacion en la OPA del 100% del capital.

La actividad de Grupo Riofisa consiste principalmente en (i) la promocién de centros y parques de
ocio y comercio, incluyendo en particular la reconversion de estaciones de ferrocarril en zonas
comerciales, y (ii) desarrollos inmobiliarios de indole empresarial e industrial (parques y edificios
empresariales, oficinas representativas y plataformas logisticas, entre otros) o usos singulares tales
como los denominados espacios profesionales (“lofts’). En el apartado 12.2 de este Documento de
Registro se incluye una descripcién somera de las actividades de Grupo Riofisa.

La finalidad perseguida por parte de Colonial con la oferta descrita es la toma de control de Riofisa.
Con posterioridad a dicha toma de control las sociedades del grupo, incluida Riofisa, seguiran
desarrollando sus actividades y lineas de negocio tal y como lo vienen haciendo en la actualidad y
seguiran con los planes y proyectos que actualmente tienen en curso. Con esta adquisicion el grupo
Colonial completa su actividad inmobiliaria con la incorporacién de la actividad de disefio,
construccion, desarrollo y explotacidn de centros comerciales, tanto en Espafia como en Rumania y
Bulgaria, que Riofisa desarrolla en la actualidad y que le permitira ampliarla tanto dentro de
Espafia como en otros paises de Europa.

Colonial tiene intencidon de proceder a la reorganizacién de su grupo de sociedades (incluida

Riofisa) pudiendo realizar una operacion de fusion entre Colonial y Riofisa en el menor tiempo
posible con el fin de hacer mas eficiente la estructura del grupo.
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5.2 Inversiones

5.2.1  Principales inversiones correspondientes a los ejercicios 2004, 2005 y 2006

A continuacidn se incluye un cuadro resumen de las principales inversiones llevadas a cabo por
Colonial en los ejercicios 2004, 2005 y 2006.

Resumen principales inversiones

(Segun NIIF) 2006 2005 2004
Valor Neto Contable Miles de euros

Activos intangibles 644.434 12 17
Inmovilizaciones materiales 807.403 10.424 880
Inmuebles de inversion 5.530.264 108.765 104.324
Existencias 2.316.494  118.473 92.581
TOTAL s 9.298.595 237.674 197.802

El detalle de las inversiones en activos intangibles en los periodos considerados se muestra en la
siguiente tabla:

Activos intangibles

(Segun NIIF) 2006 2005 2004
Coste Miles de euros
APplicaCiones INFOIMALICAS ... ... .vovveiris ittt et re e see e e e 2.351 24 24
Propiedad Industrial 3 - -
Fondo de Comercio 642.178 - -
TOTAL ... e e 644.532 24 24
98 -12 -7
98 -12 -7
Valor NEtO CONLADIE.........ooviii e 644.434 12 17

El importe del Fondo de Comercio registrado como activo intangible es consecuencia de las
combinaciones de negocios realizadas en el ejercicio 2006, derivadas de la adquisicion por parte de
Colonial de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida), tal como se recoge en el apartado
20.1 del Documento de Registro.

Del importe contabilizado bajo este concepto, 628.025 miles de euros se corresponden con el fondo
de comercio generado tras la adquisicion por parte de Colonial con fecha 28 de septiembre de 2006
del 93,41% del capital social de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida), tal como se
recoge en el apartado “Principales variaciones producidas durante el ejercicio 2006 del epigrafe
20.1 del Documento de Registro.

Dicho importe incluye 50.820 miles de euros correspondientes al fondo de comercio de
consolidacién generado tras la adquisicion del Grupo SLF por parte Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) en el ejercicio 2004. El importe restante hasta completar los 642.178 miles de
euros corresponde al fondo de comercio generado en la adquisicion de un 10% adicional de SFL
como resultado de la OPA lanzada sobre dicha compafiia a finales del ejercicio 2006.
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Inmovilizaciones materiales

A continuacidn se incluye un cuadro que recoge los movimientos de las distintas categorias que

integran el inmovilizado material.

Mobiliario,
(Segun NIIF, miles de euros) Terrenosy Instalaciones Construcciones
Concepto construcciones y equipos en curso Total
Importe neto a 31 dic 2003 67 86 17.246 17.399
- Coste:
Altas - 4 5.641 5.645
Incorporaciones al perimetro 298 26 324
Bajas -5 -1 - -6
- Amortizacidn:
Cargo por amortizacion - -17 - -17
Bajas 5 ) - 5
Incorporaciones al perimetro - 25 - -25
Traspasos de inmuebles de inversion - - -22.445 -22.445
Importe neto a 31 dic 2004 365 73 442 880
- Coste:
Altas - 41 1.016 1.057
Bajas -3 -31 - -34
- Amortizacion:
Cargo por amortizacion - -21 - -21
Bajas 3 29 - 32
Traspasos de inmuebles de inversion - - 3.954 3.954
Traspasos de Existencias - - 4.556 4.556
Importe neto a 31 dic 2005 365 91 9.968 10.424
- Coste:
Altas 70 368 213.364 213.802
Combinacion de negocios 36.946 - 163.396 200.342
Traspasos 5.501 3.623 389.611 398.735
Bajas - -656 -14.926 -15.582
- Amortizacion: -
Cargo por amortizacion -164 -323 - -487
Bajas - 565 - 565
Traspasos - -396 - -396
Importe neto a 31 dic 2006 42.718 3.272 761.413 807.403

Colonial tiene destinadas al uso propio tres plantas del edificio situado en la Avenida Diagonal, 530
de la ciudad de Barcelona, dos plantas del edificio situado en el Paseo de la Castellana 52 de la
ciudad de Madrid, y una planta del edificio situado en 151, rue Saint Honoré de la ciudad de Paris,
encontrandose el resto de estos edificios destinados al arrendamiento. El valor de las edificaciones
gue son utilizadas para uso propio del Grupo se encuentra recogido en la cuenta "Terrenos y

Construcciones”.

Las altas del ejercicio 2006 del epigrafe de “Construcciones en curso” incluyen, principalmente, los
contratos de compraventa suscritos con motivo del segundo tramo del aumento de capital llevado a
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cabo en julio de 2006, por importe de 162.736 miles de euros. Los activos adquiridos son dos
complejos hoteleros, uno de ellos situado en Mojacar (Almeria) y otro en Chiclana de la Frontera
(Céadiz), y una promocion de 67 apartamentos en fase de ejecucion, situada en esta Gltima localidad.
Dentro de las altas de “Construcciones en curso” se incluyen también intereses capitalizados por un
importe igual a 4.642 miles de euros. Dichos intereses proceden de los préstamos a largo y corto
plazo de la financiacion especifica obtenida para la construccién de los mismos.

La linea de “Combinaciones de negocios” incluye el importe del inmovilizado material a valor de
mercado que existian en Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) en el momento de su
adquisicion por parte de la antigua Grupo Inmocaral, S.A.

Los traspasos se corresponden con el valor de los activos que se han dado de baja como “Inmuebles
de Inversidn” a consecuencia del inicio de proyectos de rehabilitacion o reforma.

Inmuebles de inversion

El detalle y los movimientos de los inmuebles de inversion se muestran en la tabla siguiente:

2006 2005 2004
(Segun NIIF, miles de euros)
Saldo inicial a coste 108.765 104.325 108.947
Efecto en el saldo inicial del cambio de criterio a mercado - 12.636
Saldo inicial a mercado 108.765 104.325 121.583
Altas 23.837 - 5.047
Combinacion de negocios 5.940.146 - -
Traspasos a/de Existencias - 172 -16.361
Bajas -226.447 -1.010 -30.169
Traspasos a/de Inmovilizado material -388.751 -3.954 22.445
Ganancia neta de ajustes a valor de mercado 72.714 9.232 1.780
Saldo final 5.530.264 108.765 104.325

Principales movimientos del ejercicio 2006 en Inmuebles de Inversién

Las altas de inmovilizado recogen, entre otros, la incorporacion de los activos procedentes de la
ampliacion de capital mediante aportaciones no dinerarias por importe de 6.810 miles de euros.
Los activos recibidos en la aportacion no dineraria consisten en varios locales de oficinas en
rentabilidad situados en Sevilla, con una superficie aproximada de 1.726 metros cuadrados.

La linea “Combinaciones de negocios” incluye el importe de los inmuebles de inversion a valor de
mercado que existian en Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) en el momento de la
adquisicion por parte de la antigua Grupo Inmocaral, S.A. El detalle de dichos inmuebles de
inversion se incluye dentro del epigrafe 8.1 “Informacién sobre el inmovilizado material tangible,
incluidas propiedades arrendadas y, en su caso, gravamenes sobre los mismos™ del presente
Documento de Registro.

Las bajas del ejercicio se corresponden principalmente a la venta de diversos inmuebles de
inversion, tal como se detallan en el apartado (a.8) del epigrafe 6.1.1. del presente Documento de
Registro. Los traspasos a inmovilizado material incluyen los activos en los que se han iniciado
proyectos de rehabilitacion o reformas en el transcurso del ejercicio.

La ganancia neta de ajustes a valor de mercado es el resultado de revisar el valor razonable de los
inmuebles de inversion al 31 de diciembre de cada ejercicio. Este comprende el valor en un
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mercado abierto determinado por un tasador independiente, de conformidad con los establecido en
la Norma Internacional de Contabilidad n° 40 (NIC 40).

Existencias

A continuacidn se incluye una tabla que muestra la variacion de existencias durante el ejercicio
2004, 2005 y 2006:

(Segln NIIF, miles de euros) 2006 2005 2004
Terrenos y solares 1.710.595 15.405 15.405
Promociones en curso 376.891 99.511 73.763
Edificios construidos 55.875 1.812 1.464
Anticipos 173.133 1.745 1.949
. 2.316.494 118.473 92.581
Saldo final

Los terrenos y solares, promociones en curso y edificios construidos se corresponden
mayoritariamente con los activos adscritos al negocio de promocidn y suelo, tal como se detalla en
la informacion recogida en el apartado (b) del epigrafe 6.1.1 del presente Documento de Registro.

El importantisimo incremento experimentado por la partida de existencias en el afio 2006 se debe
por una parte a la ampliacion de capital de Colonial aprobada en junio de 2006 mediante
aportaciones no dinerarias y un tramo de ampliacion dineraria que incluia compromisos de
adquisicion de activos y por otra a la combinacién de negocios consecuencia de la adquisicion de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida). Dichas operaciones se describen en el apartado
20.1 del presente Documento de Registro.

Los anticipos de existencias incluyen un importe de 53.553 miles de euros del pago del primer 10%
a cuenta del derecho a la adjudicacion del 20% del aprovechamiento neto patrimonializable de una
parcelas situadas en Dos Hermanas. También incluyen la entrega a cuenta por importe de 88.475
miles de euros de la opcion de compra de 351.000 metros cuadrados de suelo situados en el término
municipal de Roquetas de Mar. Con fecha 2 de agosto de 2006 se ha producido la aprobacion
inicial de la modificacion del P.G.O.U. de dicho término municipal y se prevé un horizonte
temporal maximo de cuatro afios para llevar a efecto la adquisicidn, que tendra lugar una vez se
publique la aprobacidon definitiva de dicho plan.

Inversiones Financieras en sociedades de su grupo

A continuacion se describe la evolucidn que ha tenido el entorno de consolidacion del Grupo de
sociedades en las que participa Colonial en el periodo 2004 — 2006.

Perimetro de consolidacién a 31 de diciembre de 2004

Fraccién Meétodo de
Nombre Actividad capital (%) consolidacion
GF Sector Alimentacion, S.A. Fabricacion, comercializacion y distribucion de 100% global

productos alimenticios

GF Sector Alimentacion, S.A. cambi6 en el afio 2005 su denominacion social por la de Inmocaral
Servicios, S.A.
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Perimetro de consolidacién a 31 de diciembre de 2005

Fraccién Meétodo de
Nombre Actividad capital (%) consolidacion
Inmocaral Servicios, S.A. Fabricacion, comercializacion y distribucion de 100% global

productos alimenticios

Durante 2006 se produjeron numerosas altas en el perimetro de consolidacion del Grupo derivadas
de:

- Las aportaciones no dinerarias y aportaciones dinerarias que incluian compromisos, por
parte de Colonial, de compra de activos inmobiliarios, realizadas en julio de 2006 (ver
apartado 5.1.5 anterior); y

- La adquisicion en octubre de un 93,41% del capital de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida).

Perimetro de consolidacién a 31 de diciembre de 2006

Fraccién Fraccion

capital capital
directo indirecto Meétodo de
Nombre Actividad (%) (%) consolidacion
Inmocaral Servicios, S.A. Constr_u_cm_on y Promacian 100,00% - global
Inmobiliaria
Inmobiliaria Colonial, S.A. Promocion Inmobiliaria 93,41% - global
Société Fonciére Lyonnaise ¥ Inmobiliaria - 89,67% © global
Torre Marenostrum, S.A. Promocién Inmobiliaria - 55,00% © global
Subirats-Coslada-Logistica, S.L..©>  Promocién Inmobiliaria - 100,00%® global
Diagonal Les Punxes 2002, S.L..&Y  Promocién Inmobiliaria - 100,00%® global
Urbaplan 2001, S.A. @ Promocion Inmobiliaria 100,00% - global
Entrenticleos Desa(go”o Promocién Inmobiliaria 38,87%  61,13% ¥ global
Inmobiliario, S.L.
Dehesa de Valme, S.L. @ Promocion Inmobiliaria 40,00%  60,00% ¥ global
Inversiones Tres Cantos, S.L@ Construccion'y Promacian 40,00%  20,00% © global
Inmobiliaria
Inversiones Notenth, S.L. @ Construccion y Promocion 100,00% - global
Inmobiliaria
Segpim, S.A. @ Comergl’allzauon de inmuebles y i 100,009 global
prestacion de servicios
Locaparis, SAS Comercializacion de inmuebles y - 100,00%© global
prestacion de servicios
o Comercializacion de inmuebles y 0.6)
SBI1, SAS prestacion de servicios 100,00% global
SB2, SAS @ Inmobiliaria - 100,00%® global
SB3, SAS @ Inmobiliaria - 100,00%® global
sCl, sB3 @ Inmobiliaria - 100,00%® global
SCI, Washington ® Inmobiliaria - 66,00%© global
SClI, Cofimmo © Inmobiliaria - 100,00%® global
SCl, 103 Grenelle @ Inmobiliaria - 100,00%® global

(1) Sociedades controladas por Colonial, directamente o a través de SFL, y pertenecientes al perimetro de consolidacion desde
octubre de 2006 cuando se adquiri6 el control de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).
(2) Sociedades incorporadas al grupo en julio de 2006 como consecuencia del aumento de capital con aportaciones no
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dinerarias y de la adquisicion de activos descritos en el apartado 5.1.5. anterior.
Participacion mantenida a través de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida)
Participacion mantenida a través de Urbaplan 2001, S.A.

Participacion mantenida a través de Inversiones Notenth, S.L.

Participacion mantenida a través de SFL.
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A continuacion se acomparia un organigrama del Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2006:

Grupo Inmocaral S.A.

‘ ‘ ‘ | 93.41%
100% 100% 100% o .
Inmobiliaria Colonial S.A.
Inmocaral Inversiones Urbaplan | |
Servicios S.A. Notenth S.L. 2001 S.A. 89,67% 100%

| 40%

|

|

40%
20% 38,8%  61,1% 60% Soc.Fonciére Diagonal Les
Lyonnaise + Punxes 2002
l l l l filiales S.L.
55% 100%
Inversiones Entrendcleos
Tres Cantos Desarrolio Dehesa de
Inmobiliario, Valme S.L.
S.L.
S.L.
Torre Subirats-
Marenostrum Coslada-
S.L. Logistica S.L.
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Participaciones en empresas de grupo y asociadas a 31 de diciembre de 2006

A continuacién se acomparfia una relacion de las empresas del grupo y asociadas a 31 de diciembre
de 2006, todas ellas participadas a través de SFL.:

Fraccion del

Nombre y domicilio Actividad capital (%)

SAS léna Holding 25,00%
SAS La Défense Holding 25,00%
SNC léna 1 Inmobiliaria 25,00%
SNC léna 2 Inmobiliaria 25,00%
SNC La Défense Inmobiliaria 25,00%
SNC Amarante Inmobiliaria 25,00%
SNC Péridot Inmobiliaria 15,00%
SNC Lazuli Inmobiliaria 15,00%

A la fecha del presente Folleto, el perimetro de consolidacidon de Grupo Colonial es el que se sefiala
en el apartado 7.2. siguiente.

5.2.2  Principales inversiones actualmente en curso

Negocio de Alquiler: A 31 de diciembre de 2006 la cartera de proyectos de inmuebles en curso de
desarrollo destinados al negocio de alquiler engloba 8 edificios de oficinas y una galeria comercial,
representativos de 105.612 m? de superficie, con una inversion en ejecucion de obra estimada de
359.420 miles de euros, de la cual ya se ha ejecutado a 31 de diciembre de 2006 un 25%, tal como
se detalla en la tabla recogida en el apartado (a.6) del epigrafe 6.1.1. Dicha informacién no ha
sufrido variaciones significativas hasta la fecha del presente Folleto.

Negocio de Promociones y Suelo: A 31 de diciembre de 2006 Colonial mantiene promociones en
curso de desarrollo que representan 1.501 viviendas, con una superficie edificable de 144.463 m?
tal como se detalla en la tabla recogida en el apartado (b.1) del epigrafe 6.1.1. Dicha informacién
no ha sufrido variaciones significativas hasta la fecha del presente Folleto.

5.2.3 Principales inversiones futuras sobre las que los 6rganos de gestién han adoptado
compromisos firmes.

Sin perjuicio del compromiso firme de pago del precio ofrecido en la OPA sobre Riofisa, los
6rganos de gestion de Colonial no han adoptado ningin compromiso firme relativo a ninguna
inversion futura distinta a las actividades habituales descritas en el apartado 6.1.1 del presente
Documento de Registro. En el marco de estas actividades habituales, a 31 de diciembre de 2006
Colonial dispone de una cartera de proyectos de inmuebles y solares que seran objeto de desarrollo
en el futuro. Estas inversiones futuras incluyen el desarrollo de tres proyectos de oficinas y dos
proyectos de parques logisticos, representativos de 197.227 m? de superficie, con una inversion en
gjecucion de obra estimada de 109.505 miles de euros, tal como se detalla en la tabla recogida en el
apartado (a.6) del epigrafe 6.1.1.

En el futuro, Colonial procedera a realizar las inversiones necesarias para cubrir sus actividades
distintas a las mencionadas en el citado apartado 6.1.1.
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6. DESCRIPCION DEL NEGOCIO DE COLONIAL

Colonial desarrolla sus actividades en dos lineas de negocio diferenciadas: el negocio de alquiler o
negocio de patrimonio en renta en el segmento de oficinas de calidad, ubicado fundamentalmente
en los centros de negocio de tres de los mercados mas importantes de la zona euro: Paris, Madrid y
Barcelona. Como parte de esta actividad, la compafiia mantiene una politica activa de inversiones y
desinversiones de los activos de alquiler manteniendo una cartera de importantes proyectos de
construccion y rehabilitacion de sus inmuebles. Complementariamente al negocio de alquiler,
Colonial desarrolla una actividad en el negocio de promocidn residencial en el segmento de
primera residencia en Espafia, con una importante reserva de suelo de calidad en los mercados con
una demanda sostenida; Andalucia, Catalufia y Madrid.

En la actualidad, el patrimonio de Colonial por lo que se refiere a los inmuebles de inversion
asociados al negocio de alquiler esta integrado por 97 edificios con una superficie alquilable de
1.494.389 m? distribuidos geograficamente en 487.285 m’ situados en Paris, 489.082 m? situados
en Madrid 474.080 m? situados en Barcelona y 43.942 m? en el resto de Espafia. EI mencionado
patrimonio en alquiler incluye 9 proyectos en fase de construccion y rehabilitacion que afectan a
una superficie total atribuible al Grupo de 105.611 m? repartidos entre el mercado de Madrid
(43.897 m?) y Paris (61.714 m?), tal como se detalla en las tablas recogidas en el apartado (a.2) del
epigrafe 6.1.1 y las tablas recogidas en el epigrafe 8.1.

Dentro de la actividad de negocio de promocion y suelo, Colonial cuenta con una reserva de suelo
de 3.491.904 m? todos ellos en Espafia, distribuidos entre los 587.521 m? en la Zona Este
(Catalufia-Levante), 545.099 m’ en la Zona Centro y 2.359.284 m? en la Zona Sur, tal como se
detalla en las tablas recogidas en el apartado (b.2) del epigrafe 6.1.1.

Por lo que respecta al mix de producto de la Sociedad, la adquisicion de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) ha incrementado la contribucién global del negocio de alquileres a los
ingresos totales. A 31 de diciembre de 2006, los activos del negocio de alquiler representaban el
70% de los activos inmobiliarios totales de la Sociedad. ElI 45% de estos activos se sitlan en
Espafa y el 55% en Francia (a través de SFL). Los activos del negocio de promocion y suelo sdlo
representan el 30% de los activos inmobiliarios totales de la Sociedad.

El valor liquidativo de los activos netos de Colonial antes de impuestos (NAV) a 31 de diciembre
de 2006 asciende a 3.506.068 miles de euros, equivalente a 2,59 euros por accion, cifra que
representa un incremento del 81% respecto a diciembre de 2005, tal como se detalla en la tabla
recogida en el apartado ““Calculo del NAV (Net Asset Value) o valor neto de Colonial” del epigrafe
6.1.1.

6.1 Actividades principales del Grupo Colonial.

En la tabla siguiente se muestra una cuenta de explotacién analitica con los resultados de los
gjercicios 2004, 2005 y 2006 (NIIF) y pro-forma 2006 del Grupo Colonial. Dicha cuenta de
explotacion se elabora en el formato presentado para una mejor comprension de las magnitudes de
cada una de las areas de actividad de la compafiia.

En dicha tabla no se incluye el saldo de intereses minoritarios pro-forma, esto es, la parte de los
resultados no atribuible a la sociedad dominante del Grupo Colonial, en la medida en que la
informacion financiera pro-forma ha sido preparada para reflejar una situacion hipotética y no tiene
por objeto representar y de hecho no representa los resultados de las operaciones del grupo
Colonial a 31 de diciembre 2006. La determinacion de la parte de resultados que serian aplicables a
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Colonial, y por tanto a interese minoritarios, solo cabe realizarla sobre la base de una distribucién
real de dichos intereses a una fecha determinada:

en miles de euros 2006
ALQUILER
(1) Ingresos por rentas 290.821 76.228 5.068 4.804
(3) Ingresos por venta de activos 267.202 223.946 1.043 28.935
(5) Otros ingresos de alquiler 1.956 1.205 - -
Total Ingresos Alquiler 559.979 301.379 6.111 33.739
(3) Coste de Ventas -212.654 -214.667 -901 -30.169
(5) Gasto de Ventas -3.183 -3.264 -109 -
(5) Gastos Actividad Alquiler -22.377 -5.665 -481 -456
EBITDA Alquiler 321.765 77.783 4.620 3.114
PROMOCIONES
(1) Ventas Promociones 241.178 122.928 41 105
(1) Ventas Suelo 32.152 31.671 - -
(5) Otros ingresos de promociones 183 19 - -
Total Ingresos Promociones y Suelo 273.513 154.618 41 105
(4) Coste Ventas Promociones -151.282 -113.459 -37 -74
(4) Coste Ventas Suelo -18.384 -27.697 - -
(5) Gastos Actividad -10.659 -3.434 - -
EBITDA Promociones y Suelo 93.188 10.028 4 31
ESTRUCTURA GENERAL
(5) Gastos Generales -32.942 -15.411 -625 -312
= EBITDA 382.011 72.400 3.999 2.833
(2) Revalorizacién Activos 717.003 72.714 9.232 1.780
(6) Amortizaciones y Provisiones -2.295 -219 -27 -22
=EBIT 1.096.719 144.895 13.204 4.591
Resultado Financiero Neto -290.111 -127.525 -2.105 -3.640
=Resultado antes de Impuestos 806.608 17.370 11.099 951
Impuesto de Sociedades -72.412 25.036 -3.743 362
=Resultado después de Impuestos 734.196 42.406 7.356 1.313
Intereses Minoritarios 25.184 - -
=Resultado atribuible al grupo 17.222 7.356 1.313

La conciliacion entre esta cuenta de explotacion analitica y la Cuenta de Resultados (segin NIIF)
correspondiente a las Cuentas Anuales de Colonial que se incluye en el apartado 20.1 del presente
Documento de Registro de acciones es la siguiente:

(1) Ingresos Ordinarios se corresponden con Ingresos por renta, Ventas Promociones y Ventas Suelo.
(2) Variaciones de valor de las inversiones inmobiliarias se corresponde con Revalorizacion de Activos.
(3) Ganancias por enajenacion de inmovilizado se corresponde con Ingresos por venta de activos y

Coste de Ventas.

(4) Lasuma de Transferencia de inmuebles de inversion a existencias, Aprovisionamiento, Aumento de
existencias de promociones en curso, Existencias de promociones en curso incorporadas a
inmuebles de inversién, Reduccion de existencias de edificios construidos junto con parte de Costes
financieros netos ligados a promociones por valor de 1.743 miles de euros en 2005 y 1.822 miles de

euros en 2004 se corresponden con Coste Ventas Promociones mas Coste Ventas Suelo.

(5) Gastos por prestaciones a los empleados y Otros ingresos netos se corresponde con Otros ingresos
(alquiler), Otros ingresos (promociones), Gasto de Ventas, Gasto Actividad Alquiler, Gastos
Actividad (promociones) y Gastos Generales. Los gastos son asignados de forma directa e
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individual a cada uno de los segmentos de actividad en funcién del centro de coste al que
correspondan.

(6) Amortizacion y cargos por pérdidas por deterioros de valor se corresponde con Amortizaciones y
Provisiones.

A los efectos de la descripcion de las operaciones y actividades de Grupo Colonial que se realiza en
el presente apartado 6 es importante destacar que Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida)
y sus sociedades dependientes (entre otras, SFL) han consolidado globalmente con la Sociedad
durante solo tres meses del ejercicio 2006 (desde octubre hasta diciembre de 2006).

En este sentido, en la seccidn IV del presente Folleto se incluye la cuenta de resultados pro-forma
de Colonial (antes Grupo Inmocaral, S.A.) e Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) como
si se hubieran fusionado ambas compafiias el 1 de enero de 2006.

6.1.1 Descripcidn y factores clave de las operaciones y de las actividades principales.

Los segmentos de negocio del Grupo Colonial son: (a) negocio de alquiler; y (b) negocio de
promociones y suelo.

Por “negocio de alquiler” se entiende la administracion de su cartera inmobiliaria en rentabilidad
formada mayoritariamente por, edificios de oficinas, locales comerciales y parques logisticos,
situados principalmente en las ciudades de Paris, Madrid y Barcelona (alquiler) asi como obtencién
de plusvalias en la venta del patrimonio inmobiliario (venta de activos).

El “negocio de promociones y suelo” consiste en la promocion, comercializacion y venta de
viviendas (promociones), asi como en la adquisicion, de suelo para su posterior desarrollo o venta
(venta de suelo).

INGRESOS Y EBITDA POR LINEAS DE NEGOCIO

Miles € 2006 % s/ total 2006 % s/ total 2005 % s/ total 2004 % s/ total
PROFORMA segmentos (NIF) segmentos (NIF) segmentos (NIF) segmentos

Total Ingresos de Alquiler 559.979 67,2% 301.379 66,1% 6.111 99,3% 33.739 99,7%
Total Ingresos de Promociones y Suelo 273.513 32,8% 154.618 33,9% 41 0,7% 105 0,3%
TOTAL INGRESOS 833.492 100,0% 455.997 100,0% 6.152 100,0% 33.844 100,0%
EBITDA Alquiler 321.765 84,2% 77.783 107,4% 4.620 115,5% 3.114 109,9%
% sl Ingresos 57,5% - 17,1% - 75,1% - 115,5% -
EBITDA Promociones y Suelo 93.188 24,4% 10.028 13,9% 4 0,1% 31 1,1%
% sl Ingresos 34,1% - 6,5% - 9,8% - 29,5% -
Gastos Estructura -32.942 -8,6% -15.411 -21,3% -625 -15,6% -312 -11,0%
% s/ Ingresos -4,0% - -3,4% - -10,2% - -15,6% -
TOTAL EBITDA 382.011 100,0% 72.400 100,0% 3.999 100,0% 2.833 100,0%

(a) NEGOCI0 DE ALQUILER

El negocio de alquiler supone la estrategia central de negocio de Colonial, ya que representa el
70% (6.292.998 miles de euros) del valor de los activos del Grupo y aporta el 66% de los ingresos
y el 89% del resultado de explotacién (antes de considerar los gastos de estructura general del
Grupo) en la cuenta de resultados a diciembre de 2006 (tanto por ingresos por alquileres como por
venta de activos).

Los ingresos por renta han alcanzado los 76.228 miles de euros, un 1.404% superior a los del

gjercicio 2005. De esta cifra, 35.845 miles han sido obtenidos en Espafia y los 40.384 restantes en
Francia.
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El EBITDA del negocio de alquiler (tanto por ingresos por alquileres como por venta de activos)
aumenta hasta los 77.783 miles de euros, un 1.584% superior al del afio anterior, de los cuales
71.769 miles de euros han sido generados por los ingresos por alquileres.

Las variaciones porcentuales observadas en las partidas de ingresos y EBITDA no son
representativas debido a que a fecha 31 de diciembre de 2005 Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial (antes Grupo Inmocaral, S.A.). Dicha
sociedad se incorporo6 al grupo consolidado de Colonial en octubre de 2006 como consecuencia de
la OPA formulada por la Sociedad (antes denominada Grupo Inmocaral, S.A.) sobre el total capital
social de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

Las plusvalias por rotacidn de activos han aportado a la cuenta de resultados un total de 6.015 miles
de euros. Los ingresos por este concepto han ascendido a 223.946 miles de euros de los cuales
47.191 proceden de ventas efectuadas en Espafia y 176.754 en Francia.

Contribucion Negocio de Alquiler

Miles € 2006 % sl total 2006 % sl total 2005 % sl total 2004 % sl total
PROFORMA  seamentos (NIIF) seamentos (NIIF) seamentos (NIIF) seamentos

Total Ingresos por renta 290.821 34,9% 76.228 16,7% 5.068 82,4% 4.804 14,2%
Espafia 129.283 15,5% 35.845 7,9% 5.068 82,4% 4.804 14,2%
Francia 161.538 19,4% 40.384 8,9% 0 0,0% 0 0,0%

Venta Activos 267.202 32,1% 223.946 49,1% 1.043 17,0% 28.935 85,5%
Espafia 46.907 5,6% 47.191 10,3% 1.043 17,0% 28.935 85,5%
Francia 220.295 26,4% 176.754 38,8% 0 0,0% 0 0,0%

Otros Ingresos 1.956 0.2% 1.205 0.3% 0 0.0% 0 0.0%

e s e aw men mme

Coste de Ventas 212.654 - -214.667 - 901 - -30.169 -

Gasto de Ventas -3.183 -3.264 -109 0
321.765 77.5% 5 88.6% J 99.9% g 99.0%

Margen EBITDA 57.5% 25.8% 75.6% 92%

El "%s/total segmentos” referido al EBITDA se calcula antes de considerar los gastos de estructura general

A dad Alguile

asto 3
EBITDA Alquiler

Los gastos de actividad del negocio de alquiler estan formados por los gastos incurridos en
concepto de servicios exteriores, tributos y gastos de personal que a su vez engloban las partidas
que se detallan a continuacion:

(a) Gastos por servicios exteriores: son aquellos gastos incurridos como consecuencia de
servicios recibidos basicamente en concepto de reparaciones, mantenimiento, Agentes de la
Propiedad Inmobiliaria, seguros, honorarios por servicios profesionales, publicidad,
suministros, gastos de comunidad, vigilancia y limpieza.

(b) Tributos: corresponden basicamente a pagos por concepto de IBI, IAE, e ITP, entre otros
tributos.

(c) Gastos de personal: gastos derivados basicamente de personal interno asignado a la Division
de Patrimonio y personal externo, asi como gastos por concepto de seguridad social y
formacion.

(a.1) Ingresos por alquiler

En el ejercicio 2006, los ingresos por rentas ascendieron a 76.228 miles de euros, con un
crecimiento del 1.404% respecto a 2005. Una parte del crecimiento proviene de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida), con rentas de 71.542 miles de euros correspondientes
Unicamente a tres meses de consolidacion global (octubre-noviembre-diciembre).
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Las rentas generadas en Espafia han ascendido a 35.845 miles de euros, representando un 47% de
las rentas totales del Grupo, y su crecimiento ha sido del 607% frente al afio 2005. Por su parte, las
rentas obtenidas en Francia han ascendido a 40.384 miles de euros, un 53% de las rentas totales del
grupo.

La distribucion geogréafica y por usos de los ingresos por rentas de Colonial es la siguiente:

DETALLE INGRESOS POR RENTA
Ingresos por Renta 2006
2006 2005 2004
(Miles €) PROFORMA

Oficinas Madrid 64.448 15.862

Oficinas Barcelona 49.611 12.640

Logistico 8.302 2.096 -
Resto Usos 6.922 5.246 5.068 4.804
[ ool Espana | aseis | oo | 4e0s |
Oficinas Paris 135.615 33.464 - -
Comercial Paris 22.929 6.160

Resto Usos 2.994 760 -

Total Francia | 161.538 40384 | o | o |
Total Ingresos | 290.821 76.228 5068 | 4804 |

Colonial cuenta con una cartera de alquiler diversificada en varios productos. EI segmento mas
relevante es el de oficinas, con un 81% de las rentas de 2006, considerando Espafia y Francia
conjuntamente. El segundo segmento mas importante es el comercial (“retail’’) con un 8% de las
rentas de 2006. Las rentas procedentes del resto de usos representan un 11% y corresponden
principalmente a activos de uso logistico y hotelero.

Los ingresos por rentas del Grupo por ubicacion geogréafica estan concentrados principalmente en
el caso de Espafia, en Madrid y Barcelona (28% y 19% respectivamente sobre las rentas del
Grupo), y en el caso de Francia, en Paris (53% sobre las rentas del Grupo).

Ingresos por Rentas 2006: 76.228 Miles €

Resto
11%

Barcelona
19%

Retail

Oficinas

Paris 81%

53%

(a.2) Superficie

Al final del afio 2006, la cartera de inmuebles del Grupo Colonial ascendia a 1.494.389 m?:
1.007.104 m® en Espafia y 487.285 m? en Francia. De la superficie total de la cartera de inmuebles
1.388.778 m? estan en explotacion, mientras que 105.611 m? corresponden a proyectos en curso de
desarrollo, de los cuales 61.714 m? estan ubicados en Paris y 43.897 m? en Madrid, tal como se
detalla en la tabla recogida en el apartado (a.6) del epigrafe 6.1.1.
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Durante 2006 el tamafio de la cartera de alquiler de Colonial se ha multiplicado practicamente por
30 veces en términos de metros cuadrados con la adquisicion de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida).

La superficie en alquiler a 31 de diciembre se distribuye por usos de la forma siguiente:

CARTERA DE ALQUILER - Clasificacion por Superficie (m2) - 2006

SUPERFICIE EN EXPLOTACION PROYECTOS EN CURSO

Proyectos en Curso

Edificios Oficinas Retail Logistico Otros Total Cartera Alquilable Total Cartera
Paris
CBD 217412 15% 26.236 2% - 19.322 1% 262.969 18% 61.714 4% 324.683 22%
BD 148.086 10% 492 0% - 5.324 0% 153.902  10% - 153.902 10%
Otros 3.849 0% 381 0% - 4.469 0% 8.699 1% - 8.699 1%
Tot.Paris 369.347  25% 27.109 2% - - 29.115 2% 425.571  28% 61.714 4% 487.285 33%
Barcelona
CBD 84.026 6% 5946 0% - 89.972 6% - - 89.972 6%
BD 178.664 12% - - - - 23.849 2% 202513  14% - 202.513  14%
Otros 92533 6% - - 89.061 6% - - 181594  12% - - 181.594 12%
Tot. BCN 355.224  24% 5.946 0% 89.061 6% 23.849 2% 474.080 32% - - 474.080 32%
Madrid
CBD 74.592 5% - - - - - - 74.592 5% 24.343 2% 98.935 7%
BD 251626 17% 6.710 0% - - 8.968 1% 267.304 18% 19.554 1% 286.858 19%
Otros 39.096 3% - - 64.194 4% - - 103.290 7% - 103.290 7%
Tot.Madrid 365.313  24% 6.710 0% 64.194 4% 8.968 1% 445.185  30% 43.897 3% 489.082 33%
Total Resto Espafa 4.472 0% 2998 0% - - 36.472 2% 43.942 3% - 43.942 3%
TOTAL 1.094.356  73% 42.763 3% 153.255 10% 98.404 7% 1.388.778  93% 105.611 7% 1.494.389  100%

CBD: Distrito central de negocios.

BD: Distrito de Negocios.

Paris: EI CBD esta formado por el Quartier Centrals des Affaires (QCA) y la Ciudad Financiera, que comprende los distritos del Centro-
Oeste de Paris. EI BD incluye, entre otras, zonas, La Défense y el resto de distritos de oficinas del oeste de Parisy la zona de Bercy-Gare
de Lyon, en el centro este de la capital.

Madrid: El CBD est4 delimitado por el eje formado por el Paseo de la Castellana. El BD incluye el resto de zonas urbanas incluidas
dentro del perimetro de la M-30 (excepto CBD) con concentracion de actividad comercial y de negocio.

Barcelona: EI CBD comprende la zona situada entre el Paseo de Gracia desde la Plaza de Catalufia hasta el cruce con la Avenida
Diagonal , y la Avenida Diagonal desde este cruce hasta la Avenida de Pedralbes. EI BD incluye el resto de zonas con concentracién de
actividad comercial y de negocio, y las nuevas areas de negocio del distrito 22@ y I’Hospitalet.

La distribucion de la superficie alquilable en 2006 detallada por ubicacion geografica y por usos es
la siguiente:

SUPERFICIE - Por usos SUPERFICIE - Por zonas

Retail
3% Barcelona

32%

Logistico Paris
10% 33%

Resto
Oficinas Espafia
80% 3%
Madrid
32%
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(a.3) Evolucion de la ocupacion

A 31 de diciembre de 2006 el porcentaje global de ocupacion de los inmuebles en explotacién de
Colonial era de un 98,3%. El buen momento que experimenta el mercado inmobiliario en las tres
ciudades en las que esta presente Colonial se traduce en porcentajes de ocupacion superiores al
96,5% en los mismos.

Evolucién Ocupacion Total Usos 2004 - 2006

o M ). X
o; (o2} o\o [e)] o ?‘0
o o] - o > oL
o S y n X
x = X - O
= 1 Jor} N~
S 5 S
28 2 £
< = X
S w o 0
N O <
< o
o
T
Paris Barcelona Madrid Total Usos
dic-04 W dic-05 W dic-06

La calidad de los activos propiedad de Colonial, asi como la ubicacion de los mismos en las zonas
mas céntricas y prestigiosas de Paris, Madrid y Barcelona son los factores determinantes para que
las oficinas del Grupo registren porcentajes de ocupacion significativamente superiores, en las tres
ciudades, a la media de ocupacion del conjunto del mercado.

A la mejora de la ocupacion observada durante el ejercicio 2006 ha contribuido la formalizacion de
nuevos contratos que totalizan mas de 93.000 m?, 71.000 m? en Espafia y los 22.000 m? restantes en
Francia. Del total de contratos negociados, aproximadamente 56.000 m’ corresponden a
renovaciones y revisiones a precio de mercado, mientras que los nuevos contratos firmados en los
proyectos finalizados en el transcurso del ejercicio han representado unos 37.000 m?,

(a.4) Cartera de clientes

La base de clientes del negocio de alquiler de Colonial esta constituida por un conjunto de primeras
firmas representativas de los méas diversos sectores del tejido empresarial y con una sélida
reputacion de solvencia financiera.

Ello es posible gracias a la calidad y ubicacion de los activos del Grupo asi como los servicios

asociados ofrecidos, que satisfacen los mas diversos estandares de calidad exigidos por los
inquilinos.
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La relacion de los 20 principales clientes del Grupo sobre la facturacion total por rentas segin la
base de contratos de alquiler vigentes a 31 de diciembre de 2006 es la siguiente:

Py
~

© 0O NOoO O~ WN =

. . % s/total
Cliente Ciudad

rentas
CREDIT LYONNAIS Paris 5,4%
NATEXIS IMMO EXPLOITATION Paris 4.9%
COFACE Paris 4.,4%
GRUPO CAIXA Barcelona / Madrid 3,9%
ATOS ORIGIN INTEGRATION Paris 3,7%
MINISTERIO DE ASUNTOS EXTERIORE Madrid 2,6%
T.M.M. Paris 2,5%
PHILIPS IBERICA, S.A. Madrid 2,4%
UNILOCATIONS SAS Paris 2,3%
GAS NATURAL SDG, S.A Barcelona 1,9%
GENERALITAT DE CATALUNYA Barcelona 1,8%
MINISTERIO DE AGRICULTURA Madrid 1,8%
TV5 MONDE SA Paris 1,7%
FRESHFIELDS BRUCKHAUS DERINGE Paris 1,5%
ALLEN & OVERY LLP Paris 1,5%
LOTERIAS DEL ESTADO Madrid 1,4%
PRICE WATERHOUSE COOPERS, S.L. Madrid 1,3%
COMUNIDAD DE MADRID Madrid 1,3%
FCC LOGISTICA, S. A. Madrid 1,2%
GIE CARTES BANCAIRES Paris 1,1%

% acumulado

5,4%
10,3%
14,6%
18,5%
22,2%
24,8%
27,3%
29,7%
31,9%
33,9%
35,7%
37,4%
39,1%
40,7%
42,1%
43,5%
44,8%
46,1%
47,3%
48,5%

(El porcentaje sobre el total de rentas se ha calculado sobre la base de contratos de alquiler de Colonial vigentes a 31
de diciembre de 2006).

Por sectores de actividad de los inquilinos, el Grupo cuenta también con una cartera diversificada,
reflejando los diversos sectores de actividad de las economias espafiola y francesa.

DISTRIBUCION DE CLIENTES
por sector de actividad

Organismos Logistico oyros
Oficiales 3% 3%
15%

_Banca/ Seguros
B 35%

Consumo e Industria
6%

Servicios Senvicios
4% Profesionales
25%
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(a.5) Cartera de inmuebles del Grupo Colonial

Colonial posee una excepcional cartera de activos inmobiliarios, entre los que predominan los
edificios de oficinas ubicados en las zonas mas prestigiosas de los tres mercados en los que opera el
Grupo. El portfolio de activos estd compuesto por grandes y modernos edificios de oficinas,
alquilados a primeras firmas de los mas diversos sectores empresariales. Mas del 90% del valor de
los activos se concentra en las areas centrales de negocio de Paris, Madrid y Barcelona (Central
Business District y Business District).

En Espafia:

A 31 de diciembre de 2006, Colonial cuenta con una cartera de 963.207 m? en explotacién en
Espafia frente a los 52.000 m? que registraba el grupo a finales de 2005, incremento derivado
fundamentalmente de la incorporacion de activos de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida). A esta superficie, se afiadiran otros 43.897 m? correspondientes a los proyectos
actualmente en curso, con una inversion total en ejecucidon de obra estimada en 20.668 miles de
euros, de la cual se ha materializado un 8%.

La relacidon de los edificios de alquiler de Colonial en Espafia a 31 de diciembre de 2006 se incluye
en el apartado 8.1 del presente Documento de Registro.

En Francia:

A diciembre de 2006, Colonial cuenta con una cartera de 425.571 m? en explotacién en Francia,
ubicados en su totalidad en Paris. A esta superficie, se afiadiran otros 61.714 m? correspondientes a
los proyectos actualmente en curso, con una inversidn total en ejecucion de obra estimada en
338.752 miles de euros, de la cual se ha materializado un 26%.

La relacidon de los edificios de alquiler de Colonial en Francia a 31 de diciembre de 2006 se incluye
en el apartado 8.1 del presente Documento de Registro.

(a.6) Cartera de proyectos

A 31 de diciembre de 2006 la cartera de proyectos de inmuebles y suelos destinados al negocio de
alquiler engloba 11 edificios de oficinas, una galeria comercial y dos parques logisticos,
representativos de 302.839 m’ de superficie, con una inversion en ejecucion de obra estimada en
468.925 miles de euros, de la cual se ha materializado un 19%, tal como se detalla en la siguiente
tabla:
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NEGOCIO ALQUILER - CARTERA DE PROYECTOS

Supericie (m2) Inversion (Miles €) Fecha Renta esperada | Yield estimada
Citde Eee Inicial Adesarrollar | % Invertido Finallzacion | fanal (100% ocup)| | s/ Coste (100%

Proyecto (Miles €) ocup.)
Recoletos, 37-41 100% Madrid Oficinas 24.343 99578 13753 | 0% 2508 7.312 6,45%
Miguel Angel, 11 100% Madrid Oficinas 9.427 34.062 4301 | 39% 1507 2377 6,.20%
Sor Angela de Ia Cruz 100% Madrid Oficinas 10127 42.921 2614 | 0% 2507 2611 5.73%
Total Madrid 43.897 176.561 20668 8% 12.300 6.2%
104-110 Bd Haussmann 50% Paris Oficinas 5.949 49.775 56.821 74% 1507 7.887 7,40%
8288 Champs Elysées ! 50% Paris Comercial 4.805 70.986 10 | 31% 2508 9,033 7,00%
Alfred du Vigny 100% Paris Oficinas 2893 20136 6106 | 100% 2506 1.657 631%
92 Champs Elysées 100% Paris Oficinas 7.641 67.301 61.800 | 32% 2508 11.940 9,25%
Rue Grenelle 100% Paris Oficinas 18.403 124.351 56.815 | 6% 2508 11.151 6,16%
St. Honoré 100% Paris Oficinas 22.024 95.480 99.100 0% 2509 - -
Total Paris 61.715 428.029 338752 26% 41.668 75%
Proyectos en Curso 105.612 604.590 359420 | 25% 53.968 72%
Parc Central 22@ 100% BCN Oficinas 19.887 16.940 22588 | 0% 1509 3.169 8,02%
Llacuna 22@ 100% BCN Oficinas 28.473 27.522 28276 | 0% 1509 4308 7.72%
Castellar del Vallés 100% BCN Logistico 40.217 25.450 14998 | 0% 1508 2988 7.39%
San Femnando Henares 100% Madrid | Logistico 75.000 10.693 29.007 0% 1509 4175 10,52%
Martinez Villergas, 49 100% Madrid Oficinas 33.650 104772 1463 | 0% 1509 7.903 6.62%
Proyectos Futuros 197.227 185.377 109.505 [ 0% 22.543 7.9%
TOTAL PROYECTOS | 302.839 | 780967 [ 468925 19% | 76.511 74%

(1) Inversion y renta estimada correspondiente al 100% del inmueble, en el que Colonial ostenta una participacion del 50%. La superficie considerada se corresponde con el porcentaje de participacion de Colonial
(a.7) Vencimiento de contratos y rentas de mercado

El contrato de alquiler estandar tiene una duracidn de cinco afios en Espafia y de nueve afios en
Francia. Durante la vida del contrato, hay una revision anual de la renta de alquiler tomando como
referencia el indice de Precios al Consumo (IPC), en el caso de Espafia, o el indice de Costes de
Construccion (ICC), en el caso de Francia. Al finalizar el contrato, las partes pueden pactar una
renovacion del mismo, con actualizacién de las rentas a los nuevos niveles del mercado en ese
momento. La duracion media de los contratos (calculada hasta la fecha de revisidn a rentas de
mercado) es mas larga en Paris (5,55 afios), reflejo de la practica utilizada en el mercado francés de
formalizar contratos a mas largo plazo que el caso espafiol. La menor duracion de contratos en
Barcelona y Madrid (2,13 y 3,29 afios respectivamente) permitira capturar con mayor antelacion la
tendencia favorable que experimentan las rentas del mercado de oficinas espafiol en la actualidad.

La renta media de la cartera de oficinas del Grupo en Barcelona se sitlia en 219 euros/m?/afio,
situdndose la renta media de mercado en 237 euros/m/afio. Con una renta media de 272
euros/m?/afio, similar a la del mercado, el precio medio de la cartera en Madrid supera al de
Barcelona. El valor medio de las rentas en Paris alcanza los 407 euros/m*/afio, bastante por encima
del mercado espafiol, pero inferior a la media de las rentas de mercado en la capital francesa, que se
sitan en 464 euros/m?/afio.

Renta Promedio: €/ m2 /afio Duracién media de la cartera (afios)
Cartera Oficinas Paris, Madrid y Barcelona Cartera Oficinas Paris, Madrid y Barcelona
Barcelona 219 Barcelona 2,13
Madrid 27 Madrid 3,29
Paris 407 Paris 535
0 100 200 300 400 500 0 2 4 6
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(a.8) Ventas de activos inmobiliarios.

Los ingresos por venta de activos del grupo Colonial se han situado en 223.946 miles de euros,
concentrados principalmente en el mercado de Paris, tal como se detalla en la siguiente tabla:

2006 PROFORMA 2006

. Precio de X Precio de Margen .
Inmuebles Vendidos . ) Prima s/valor ) . Precio venta por
Ubicacion Venta (Miles Venta (Miles Bruto (Miles
2006 o de mercado m2 (€/m2)
Faisanderie 89 Paris 20.105 -0,1% - -
Rome-Vienne Paris 4.827 2,7% - -
Beaubourg 82 Paris 12.665 25,6% - -
Glories Llacuna Barcelona 17.162 30,7% 12.520 3.552 3.925
Sebastopol Paris 51.960 42,8% 51.960 1.863 5.232
Grande Armee Paris 42.089 39,8% 42.089 1.565 6.597
Boetie 3 Paris 53.250 53,7% 53.250 175 9.293
Champs Elysees 118 Paris 34.217 85,4% 34.217 569 17.511
Maria De Molina 39 Madrid 29.000 5,9% 29.000 1.623 6.324
Resto Paris / Madrid 1.927 - 910 -68 -
Gastos de Venta (miles €) -3.264

Margen Venta de Activos 6.015

(b) NEGOCI0 DE PROMOCION Y SUELO

La segunda gran area de actividad de la Sociedad es la promocion inmobiliaria de viviendas asi
como la gestién de suelo. Esta actividad consiste en el desarrollo, disefio y comercializacion de
viviendas para su venta, a partir de suelos adquiridos previamente por la compafiia.

Representa el 30% (2.670.960 miles de euros) del valor de mercado de los activos inmobiliarios del
Grupo a 31 de diciembre de 2006, y ha contribuido en un 11% al resultado de explotacion del
grupo en el ejercicio 2006.

Contribucion Negocio de Promociones/Suelo

Miles € 2006 % sl total 2006 % sl total 2005 % sl total 2004 % sl total
PROFORMA seamentos (NIIF) seamentos (NIIF) seamentos (NIIF) seamentos

Ventas Promociones 241.178 28,9% 122.928 27,0% 41 0,7% 105 0,3%
Ventas Suelo 32.152 3,9% 31.671 6,9% 0 0,0% 0 0,0%
Otros Ingresos 183 0,0% 19 0.0%

Coste Ventas Promociones -151.282 - -113.459 - -
Coste Ventas Suelo -18.384 - -27.697 - 0 - 0 -
Gastos Actividad -10.659 - -3.434 - 0 - 0 -
93.188 22.3% 10.028 11.4% 4 0.1% 31 1.0%
Margen Bruto Promociones 37,3% - 7.7% - 9,8% - 29,5% -
Margen Bruto Suelo 42,8% - 12,6% - -

Margen EBITDA 34,1% 6.5% 9.8% 29,5%

El "%s/total segmentos” referido al EBITDA se calcula antes de considerar los gastos de estructura general

(b.1) Actividad de promocidn de viviendas
Las ventas de viviendas contabilizadas en el transcurso del ejercicio 2006 han ascendido a 122.928

miles de euros, correspondientes a la entrega de 345 viviendas ubicadas en las 5 promociones
residenciales detalladas en la siguiente tabla:
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2006 PROFORMA 2006

Promociones . -
N° Viviendas Ventas N° Viviendas Ventas

Entregadas  (Miles €) (1) Entregadas  (Miles €) (1)

contabilizadas/escrituradas Ubicacion

Els Quimics F.2 Girona 141 33.487 - -
Badalona Industria llla 2 Barcelona 123 36.834 - -
Badalona Industria llla 1 Barcelona 83 36.149 - -
Avda.Meridiana-llla St.Marti Barcelona 12 5.370 - -
Vallecas P-2.18a Madrid 110 24.655 110 24.655
Lleida Pardifias F.1 Lleida 70 16.164 70 16.164
Vallecas P-4.10 Madrid 104 32.134 104 32.116
Claudio Coello Madrid 45 38.350 45 38.350
Orense Madrid 16 10.056 16 10.056
Resto Promociones - 7.979 - 1.587

(1) Incluye también trasteros, plazas aparcamiento y locales comerciales

Al cierre del ejercicio Colonial mantiene promociones en curso de desarrollo que representan 1.501
viviendas, con una superficie edificable de 144.463 m?.

Promociones en Curso Ubicacion m2 Total Total Ventas % Pendiente Afio Entrega
31 Diciembre 2006 edificables  n° Viviendas (Miles €) Ventas

Vallecas Madrid 48.300 607 183.700 35% 2007
Sant Cugat - Parc Central Barcelona 49.988 483 200.600 36% 2007-2008
Sant Cugat - Vullpalleres Barcelona 11.109 90 39.300 60% 2008
Sabadell Barcelona 16.701 154 54.800 37% 2007
Girona - Els Quimics Girona 7.566 88 17.700 57% 2008
Lleida - Pardinyes Lleida 10.800 79 24.400 94% 2008
Total 144.463 1.501 520.500

Definicidn del producto

Colonial se halla especializada en la vivienda plurifamiliar y de primera residencia con un triple
nivel de acabado, dentro del segmento medio del mercado. Geograficamente, la mayoria de
promociones en curso se sitlan en Madrid y Catalufia.

El tamafio medio de las promociones de Colonial es entorno a 150 viviendas por fase y promocion,
de manera que cuando el proyecto es de mayor tamafio se divide en varias fases con el objetivo de
reducir el riesgo de la inversién y maximizar la politica de precios. Dentro de cada promocion la
variedad de viviendas es elevada, para adaptarse a la vivienda de la zona, si bien el producto mas
habitual es el de 2-3 dormitorios.

Los clientes objetivo son parejas de entre 25-40 afios de clase media, que acceden por primera vez
a la vivienda o bien que adquieren una vivienda de mayor calidad o estandares que la suya anterior,
y que viven en zonas cercanas al centro urbano.

Dentro de la actividad de promocion de viviendas, Colonial realiza de manera directa las funciones
que considera como estratégicas y de mayor valor afiadido: busqueda de terrenos en las mejores
ubicaciones, planificacion del producto, supervision del proceso de construccion en plazos y
calidad, supervision comercial, y gestion y atencidn del cliente una vez firmado el contrato de
compraventa y hasta mas alla de la entrega de la vivienda. De esta forma, la Sociedad subcontrata
totalmente el disefio, la construccién y la comercializacion de las viviendas.
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Ventas comerciales de vivienda

La comercializacion de las viviendas comienza a la vez que las obras de construccion y continda
durante todo el periodo de construccién, que se alarga aproximadamente 18 meses de media. El
comprador de la vivienda firma un contrato y, antes de la entrega de la vivienda, abona
generalmente un 20% del precio total. Por lo tanto, resulta de gran importancia estudiar la
evolucion de las ventas comerciales o pre-ventas, a modo de indicador adelantado de las ventas
contables que se produciran en los proximos dos afios, cuando se hagan entrega de las llaves a sus
propietarios.

La venta comercial del ejercicio 2006 asciende a 21.598 miles de euros, correspondientes a 93
viviendas. Dicha cifra incluye también la venta comercial efectuada por Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) en el transcurso del ultimo trimestre. Al cierre del ejercicio, las ventas
comerciales asociadas a las viviendas en construccién ascienden a 346.931 miles de euros, que
seran contabilizados en el transcurso de los dos proximos ejercicios.

Si se consideran los datos pro-forma, que recogen la actividad comercial de Colonial (antes Grupo
Inmocaral, S.A.) e Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) para el conjunto del ejercicio
2006, la venta comercial asciende a 163.296 miles de euros, correspondientes a 506 viviendas.

2006 PROFORMA 2006

MOVIMIENTO STOCK VENTA VENTAS VIVIENDAS VENTAS VIVIENDAS
COMERCIAL 2006 (Miles €) (Unidades) (Miles €) (Unidades)

Venta comercial bdte contabilizar inicial ® 424.825 1.233 448.261 1.272
+ Venta comercial 2006 163.296 506 21.598 93
- Venta contable 2006 -241.178 -719 -122.928 -345

Venta comercial pdte de contabilizar final 346.943 1.020 346.931 1.020

(1) El saldo inicial de venta pendiente de contabilizar de los datos pro-forma 2006 (424.825 miles de euros) no coincide con el saldo
inicial del ejercicio 2006 (448.261 miles de euros) porque éste Gltimo estd referido al momento de la adquisicién de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida) por parte de Colonial (28 de septiembre de 2006) mientras que los datos pro-forma estan calculados
a 1 de enero de 2006. Los saldos finales coinciden en ambos casos al estar referidos a 31 de diciembre de 2006.

(b.2) Gestion de suelo
Colonial cuenta con una reserva de suelo selectiva ubicada en las zonas de mayor demanda de

Espafia, y concentrada mayoritariamente en las areas metropolitanas de Sevilla, Barcelona y
Madrid.

Al cierre del afio 2006, la reserva de suelo de Colonial totaliza 3.491.904 m?, que permiten el
desarrollo de mas de 10.000 viviendas que aseguran el mantenimiento de la actividad recurrente del
Grupo en el transcurso de los préximos afios.

La actividad promocional de Colonial busca la contencidn del riesgo implicito al negocio mediante
la compra selectiva de suelo de calidad por su ubicacién y proceso urbanistico caracterizado por:

0] Suelo urbanizable en fase inicial de gestion urbanistica.

(i) Localizado en zonas de expansion y en volumen suficiente para permitirle desarrollar
un papel de relevancia en la gestion urbanistica.
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El detalle de la reserva de suelo del Grupo a diciembre de 2006 es el siguiente:

RESERVA SUELO: 3.491.904 m2

Reserva de suelo Superficie Reserva de suelo Superficie Reserva de suelo Superficie
2006 Edificable (m2) 2006 Edificable (m2) 2006 Edificable (m2)
Zona Este (Catalufia/Levante) Zona Centro (Madrid) Zona Sur (Andalucia)
Can Matas (Sant Cugat-BCN) 32.102 Pinto 63.500 Arco Norte, 139 - Sevilla 26.410
Copa d'Or (Lleida) 10.109 Castellana 6.196 Sector 6 Mairena - Sevilla 28.764
Sant Just (Barcelona) 36.913 Valdecarros 20.880 Las Salinas - Almeria 65.726
Hospitalet (Parkestil/Cefrusa) 23.046 Torrejon de Velasco 94.131 Los Naranjos - Sevilla 130.000
Terrassa (Barcelona) 66.191 Valdebebas 48.310 Residencial Mojacar - Sevilla 33.264
Valles Oriental (Barcelona) 84.897 San Fernando Henares 75.000 Entrenucleos - Sevilla 1.878.850
Viladecans (Barcelona) 24.383 Madrofios, 25 5.872 Las Salinas de Roquetas - Almeria 196.270
Sitges (Barcelona) 20.455 Inversiones Trescantos 231.209 Total Suelo Andalucia 2.359.284
Vilafranca del Penedés (Barcelona) 27.568 Total Suelo Madrid 545.099
Castellé U.A. 26_27_29 32.227 Catalufia/Levante
Valls (Tarragona) 37.801 17%
Castellé Sector 27 20.714
Baix Llobregat (Barcelona) 75.654
Pardifias 2 (Lleida) 19.534 Madrid
Parc Central 14737 16%
Llacuna 22@ 20.973 Andalucia
. uci

Castellar del Vallés 40.217 67%
Total Suelo Catalufia/Levante 587.521

Resumen de los informes de tasacién de los inmuebles de Colonial

Los informes de tasacion han sido elaborados por Mark W. Clifford MRICS (Member of Royal
Institution of Chartered Surveyors) por lo que se refiere a activos propiedad de Colonial a 31 de
diciembre de 2006 y por Luke Treasure, MRICS, por lo que se refiere a activos propiedad de
Inmobiliaria Colonial S.A. (sociedad absorbida) y de SFL a 31 de diciembre de 2006, de acuerdo
con los Estandares de Valoracion y Tasacion de la RICS (Royal Institution of Chartered
Surveyors), todo ello en nombre de CB Richard Ellis, S.A.

El patrimonio inmobiliario del Grupo Colonial al cierre del ejercicio 2006 ha sido valorado por CB
Richard Ellis en 8.963.957 miles de euros frente a los 283.700 miles de euros en que fue valorado
el patrimonio inmobiliario del Grupo a diciembre de 2005. EIl negocio de alquiler (6.292.998 miles
de euros) representa un 70% del valor total y el negocio de promociones y suelo (2.670.960 miles
de euros) el 30% restante.

Valoracion de Activos 31-dic-06 31-dic-05
(Miles €) ]

% sftotal % sftotal

Negocio Alquiler Espaiia 2.822.904 31% 129.000 45%
Negocio de Alquiler Francia 3.470.093 39% 0 0%
Total Negocio Alquiler 6.292.998 70%
Negocio Promociones y Suelo 2.670.960 30% 154.700 55%

TOTAL PATRIMONIO CONSOLIDADO 8.963.957 100% 283.700 100%

Los inmuebles asociados al negocio de alquiler valorados por CB Richard Ellis se corresponden
con los activos contabilizados en el Balance de Colonial dentro de las partidas “Inmovilizaciones
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Materiales” e “Inmuebles de Inversion”, segun se detallan en el epigrafe “Resumen principales
inversiones™ del apartado 5.2.1 del presente Documento de Registro. En este sentido, cabe destacar
que la valoracion de mercado de los activos asociados al negocio de alquiler no se corresponde con
el saldo de las mencionadas partidas del Balance debido al hecho de que los activos contabilizados
como “Inmovilizaciones Materiales” se recogen por su coste de adquisicion mientras dura el
desarrollo o rehabilitacion de los mismos (y siempre en el caso de los inmuebles destinados a uso
propio de la compafiia).

Por su parte, los activos asociados al negocio de promociones y suelo valorados por CB Richard
Ellis se corresponden con los activos contabilizados en el Balance de Colonial dentro de las
partidas “Existencias”, segin se detallan en el epigrafe antes mencionado. Dichas existencias se
contabilizan, en el Balance, por su coste de adquisicion, motivo por el cual su saldo no coincide
con el valor de mercado determinado por CB Richard Ellis para dichos activos.

Dentro del patrimonio en alquiler de Colonial, el uso predominante es el del segmento de oficinas,
seguido por el comercial e industrial. El valor medio de las oficinas en Paris alcanza los 8.457
euros/m?, frente a los 5.299 euros/m? de Madrid y los 4.325 euros/m? de Barcelona.

El yield inicial o rentabilidad inicial (definida como el cociente entre las rentas, en base anual, de
los contratos vigentes generadas por los edificios valorados y el importe de dicha valoracion) de la
cartera de edificios de Colonial en Paris se ha situado en el 4,49%, significativamente inferior a la
del afio anterior. Este fendmeno es consecuencia de una demanda inversora para los edificios de
calidad muy activa, atraida por la seguridad de los ingresos y la progresiva recuperacién de las
condiciones de mercado. En Barcelona y Madrid la rentabilidad de la cartera se ha mantenido
relativamente estable, ligeramente por debajo del 5%.

Precio de Repercusion Medio / m2 Rentabilidad Inicial (yield)
Cartera Oficinas Paris, Madrid y Barcelona Cartera Oficinas Paris, Madrid y Barcelona
Barcelona Barcelona 491%
Medrid Madrid 4,95%
Paris
Paris 4,49%

0 2000 4000 6000 8000 10000

Métodos e Hipdtesis de Valoracion utilizados en el informe de tasacion de los inmuebles.

La valoracidn esta basada en la experiencia y conocimiento del mercado del valorador, sustentado
en estudios financieros de cada inmueble asegurando que existe un retorno aceptable para el
inversor / promotor. Ademas se han tenido en cuenta evidencias de operaciones de compra venta en
el mercado.

Los estudios financieros utilizados son los siguientes:
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a) Patrimonio en Renta - DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

El método de “Descuento de Flujos de Caja” se basa en una prediccion de los probables ingresos
netos que generara la propiedad durante un periodo determinado de tiempo, considerando un valor
de salida de la propiedad al final de dicho periodo.

Los flujos de caja se descuentan a una tasa interna de retorno “objetivo” considerada como la
correspondiente a la propiedad para generar su Valor Actual. De esta forma, el Valor Neto Actual
representaria el precio que se podria pagar por la propiedad para conseguir la tasa interna de
rentabilidad “objetivo”, caso de que se cumplieran las hip6tesis adoptadas.

En la préactica, la tasa interna de retorno se ajusta para reflejar el riesgo que entrafia la inversian.

Las variables claves del “Método del Descuento de Flujos de Caja” son: la determinacion de los
ingresos netos, el periodo de tiempo durante el cual se descuentan dichos ingresos netos, la
aproximacion de valor que se realiza al final de dicho periodo y la tasa interna de rentabilidad
“objetivo” utilizada para descontar los flujos de caja.

Al término de salida del periodo de descuento es necesario determinar un valor de salida de la
propiedad, por lo que resulta necesario calcular dicho valor residual en base a una rentabilidad de
salida basada en la renta final que genera el inmueble.

Existe una gran variacion de rentabilidades de salida (“exit yields™), dependiendo del tipo y edad
de la propiedad, pero en términos generales se puede definir las medias utilizadas como sigue:

'BExit Yields’ (%) - Oficinas

BARCELONA — Pnme Yield

Distrito de Negocios 4,90
Centro Ciudad 5,25
Nuevas Areas 5,00
Periferia 5,25
 MADRID — Pnime Yield
Distrite de Negocios 4,75
Centro Ciudad 5,50
M-30 5,25
M-40 5,50
Centre Ouest 4,40
Marais 5,50

Péripherie Quest - Teme couronne | 5,50
Périphene Ouest - Zeme couronne | 8,00
ZAC Rive Guache 4,70
La Defense 5.5
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b) Suelo y Promociones - METODO RESIDUAL

El método de Desarrollo Residual requiere deducir los costes de la promocion propuesta (o los
pendientes en caso de obra en curso) del valor total de la promocidn afiadiendo el margen de
beneficio que un promotor requeriria teniendo en cuenta el riesgo que conlleva la promocion.

La cifra neta o “residual” resultante representa el valor mas alto que se ofreceria por dicha
propiedad. EI método puede resumirse con la siguiente expresion:

(A)-(B+C)=D

Donde:

A representa el valor total de la promocidn terminada.
B representa el coste de la promocién.

C representa el beneficio del promotor.

D representa el valor residual de la propiedad.

Calculo del NAV (Net Asset Value) o valor neto de Colonial

Valor Liquidativo de los Activos (NAV)

2006 2005 % variacion
Miles euros €/Accion @ Miles euros €laccion (1) 2B/ 20t
Fondos Propios Consolidados 2.840.055 122.100
+ Plusvalias Brutas no contabilizadas 434.869 72.000
Patrimonio 34.065 33.700
Promociones 400.803 38.300
- Ajuste Impuestos diferidos contabilizados 144.645 -
- Ajuste MTM Bruto contabilizado 86.499 -
- Impuestos diferidos sobre plusvalias -153.654 -18.500
- MTM Neto -79.586 -

(1) Calculado sobre la base de 1.355 millones de acciones en 2006 y 135 millones en 2005, en ambos casos al cierre del ejercicio

o NAV: El valor liquidativo de los activos netos del Grupo Colonial antes de impuestos (NAV) a
31 de diciembre asciende a 3.506.068 miles de euros, equivalente a 2,59 euros por accidn, cifra
que representa un incremento del 81,0% respecto a diciembre de 2005. El calculo del NAV
bruto ha tenido en cuenta las siguientes magnitudes:

(i) Fondos Propios Consolidados: 2.840.055 miles de euros, cifra que incorpora el
resultado del ejercicio, asi como los ajustes a valor de mercado de las inversiones
inmobiliarias en explotacion, de la deuda y los instrumentos financieros del Grupo.

(i)  Plusvalias latentes: las plusvalias latentes (no contabilizadas) consideradas en el
calculo del NAV bruto ascienden a 434.869 miles de euros, y se derivan de la
valoracidon a mercado de los activos inmobiliarios que han sido contabilizados en el
balance segun su coste histérico. Dichas plusvalias se corresponden mayoritariamente
(400.803 miles de euros) con la valoracion de los activos del negocio de promocion y
suelo, contabilizados como activos corrientes dentro de la partida de existencias del
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balance. Las plusvalias latentes de patrimonio estan asociadas a los proyectos en curso
a final del ejercicio y a los inmuebles destinados a uso propio de la compafiia.

(iii)  Ajustes: Para la determinacion del NAV bruto se ha ajustado el importe de los
impuestos diferidos contabilizados en balance y que estan asociados a la revalorizacion
de los activos inmobiliarios y de la deuda e instrumentos financieros (144.645 miles de
euros). También se ha ajustado el valor bruto del MTM de la deuda (86.499 miles). En
este sentido, el MTM (“mark-to-market”), consiste en la medicion a valor justo
(““fair’”) o de mercado de la deuda e instrumentos financieros que tiene contratados la
compafiia. La pérdida o ganancia no realizada de la posicion de riesgo, se calcula
mediante la diferencia entre el valor de adquisicion de la posicion y el valor de dicha
posicion en el mercado.

o NNAV: ElI NAV neto de impuestos (NNAV) se ha situado al cierre del gjercicio en 3.352.414
miles de euros (2,47 euros por accion, un 90% superior al 2005). Para su calculo se ha
deducido del NAV bruto el importe de los impuestos diferidos (contabilizados y latentes)
asociados a la revalorizacion de los activos inmobiliarios, la deuda y los instrumentos
financieros.

o NNNAV: Finalmente, el “NAV triple neto” o NNNAV, que tiene en cuenta el valor de
mercado de la deuda y los instrumentos financieros del Grupo Colonial (““mark-to-market” , tal
como se ha definido en el apartado (iii) anterior) asciende a 2,42 euros por accion.

Nuevos productos o actividades significativas

En el caso de que la OPA sobre Riofisa tuviera resultado positivo Grupo Colonial llevaria a cabo
parte de sus actividades en el sector de promocion de centros y parques de ocio y comercio,
incluyendo en particular la reconversidn de estaciones de ferrocarril en zonas comerciales, y la
realizacion de desarrollos inmobiliarios de indole empresarial e industrial (parques y edificios
empresariales, oficinas representativas y plataformas logisticas, entre otros) o usos singulares tales
como los denominados espacios profesionales (“lofts’). Asimismo, el Grupo expandiria sus
actividades a nuevos mercados internacionales como Bulgaria y Rumania. Véase factor de riesgo
“Nuevos segmentos de negocio y expansion internacional con la adquisicién del control sobre
Riofisa, S.A.”.

En el folleto de oferta publica de venta de acciones de Riofisa aprobado por la CNMV el dia 5 de
julio de 2006 y en el folleto de oferta publica de adquisicién de dicha sociedad por parte de
Colonial aprobado por esa Comision con fecha 27 de junio de 2007 se contiene una descripcién de
las actividades principales desarrolladas por Riofisa asi como, en el caso del folleto de salida a
bolsa, un analisis operativo y financiero de Riofisa para los ejercicios 2003, 2004 y 2005. La
informacion financiera de Riofisa correspondiente al ejercicio 2006 se encuentra a disposicion del
publico en los registros de la CNMV vy en la pagina web de Riofisa (www.riofisa.com). En este
Folleto se incluye la informacion financiera pro-forma de Colonial como si Riofisa se hubiera
integrado en su Balance consolidado a 31 de diciembre de 2006 y, a efectos de cuenta de
resultados, como si Riofisa se hubiera adquirido a 1 de enero de 2006, y sobre la base de una
aceptacion en la OPA del 100% del capital.
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6.2 Mercados principales
(a) Negocio de Alquiler®

A continuacion se resumen las principales caracteristicas de los mercados de alquiler de los
diferentes productos en los cuales esta presente Colonial. Las tendencias de futuro de dichos
mercados se presentan con mas detalle en el apartado 12.1 del presente Documento de Registro.

(a.1) Mercado de oficinas de Paris, Madrid y Barcelona

MERCADO DE OFICINAS

Francia
(] Paris Oficinas Paris: precios y desocupacion

" 4 vivi 800 762 12%
El mercado de Paris estd viviendo una clara 690 @33 700

recuperacion basada en la fortaleza de la demanda de 700 645 625639

oficinas. Durante el 2006, se ha producido una fuerte 600 52
actividad alcanzando los 2,9 millones de m? s00
contratados (un 38% superior a 2005). Los primeros 400

sintomas de recuperacion han empezado a detectarse 300

en las rentas de las zonas prime, que durante el 2006 '99 '00 ‘01 02 '03 '04 '05 '06
han incrementado un 10% respecto al afio anterior. La Precios CBD Paris (€/m2/afio)
desocupacién también se ha reducido, hasta situarse en = Desocupacién (%)

el 5,20% para el conjunto de la region de Paris al
cierre de 2006 y situarse por debajo del 5% en las
zonas prime.

Con una oferta futura bajo control, el comportamiento de la demanda sera clave para determinar si
el mercado de oficinas de Paris inicia la senda de la recuperacién. En este sentido, la esperada
mejora de la economia francesa, con el consiguiente efecto positivo en el ritmo de creacion de
empleo y en mayores niveles de absorcion de oficinas, deberian sentar las bases para que el
mercado de oficinas de Paris supere al alza la situacion de estabilidad y equilibrio que ha venido
mostrando en los Gltimos trimestres.

Espaiia

Los mercados de oficinas de Madrid y Barcelona han confirmado la tendencia a la recuperacion
apuntada a finales del ejercicio anterior, impulsados por el soélido crecimiento mostrado por la
economia espafiola, que ha registrado en 2006 un aumento del PIB del orden del 3,8%.

! Fuentes: Boletines del Mercados de Paris, Madrid y Barcelona de CB Richard Ellis y Jones Lang Lasalle
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e Madrid

La demanda de oficinas del mercado de Madrid ha
seguido un crecimiento robusto y sostenido, con una
cifra de absorcién que ha alcanzado un récord
histérico, los 927.000 m? contratados (un 31%
superior a la del afio anterior). Durante todo el afio
se ha visto en la demanda una abierta actitud
negociadora y se ha reflejado en la calidad y en la
cantidad de contratos cerrados sobre toda clase de
superficies: pequefias, medianas y grandes. La tasa
de desocupacion se ha reducido pasando del 9,00%
al 6,90%. El mejor comportamiento lo han vuelto a
registrar las zonas céntricas de negocio, con tasas de
vacio inferiores al 5% y un aumento de las rentas

Oficinas Madrid : precios y desocupacion
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Precios CBD (€/m 2/afio)
e Desocupacién (%)

méximas para las oficinas prime del 8%, hasta alcanzar los 414 €/m?/afio.

. Barcelona

El mercado de Barcelona registr6 durante el 2006 un
nivel de actividad de la demanda ligeramente
inferior al del aflo anterior, alcanzando los 360.000
m2 contratados (un 11% inferior respecto al 2005).
Las Nuevas Areas de Negocios han liderado la
contratacion de oficinas, seguida por la Periferia,
dada la escasa disponibilidad de superficie de
calidad en el centro, destacando el impulso
registrado en el distrito del 22@. Al igual que se
observa en Madrid, las zonas céntricas son las que
registran mejores fundamentales, con

Oficinas Barcelona : precios y desocupacion
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desocupaciones inferiores al 2% y progresiva subida de las rentas méaximas hasta los 306 €/m?afio.

Es de esperar que en los préximos trimestres Barcelona muestre una evolucion favorable, similar a
la prevista en el mercado de Madrid, si bien el caracter mas estable y defensivo del mercado de
oficinas en la capital catalana permiten suponer una evolucion mas moderada que la prevista en

Madrid.

El mercado de inversiones

En los tres mercados en los que esta presente el grupo Colonial se ha observado una demanda
inversora para los edificios de calidad muy activa, atraida por la seguridad de los ingresos y la
progresiva recuperacion de las condiciones de mercado. Esta presion de la demanda se ha traducido
en un significativo descenso de las rentabilidades exigidas (yields) por los inversores, estimada en

unos 50 puntos basicos.
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Prime Yields — Paris, Madrid, BCN
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Es de esperar que en 2007 se mantenga el dinamismo del mercado de inversiones, dada la
abundancia de capital, la creciente globalizacion y profesionalizacion de los inversores y los
buenos fundamentales que ofrece el mercado de oficinas en los proximos afios. En cuanto a los
yields, éstos podrian continuar registrando descensos en los proximos meses, especialmente si se
mantiene el actual escenario de estabilidad en los tipos a largo.

(a.2) Mercado de alquiler de naves logisticas

El mercado logistico en Madrid y en Barcelona ha estado marcado por una fuerte y amplia
actividad que debe ser atendida mediante la creacion de nuevas plataformas. En consecuencia hay
una cantidad importante de nuevos proyectos en curso o para su proximo desarrollo, que serviran
para promover mayores cuotas de mercado. A pesar de eso, se ha preferido abordar muchos
proyectos solo bajo la modalidad de llave en mano alquiladas a operadores logisticos de primera
magnitud, a fin de atenuar el riesgo de la promocion.

Las principales zonas estan en expansion y la demanda se desplaza cada vez mas a las zonas
periféricas de las grandes urbes 0 a nuevas localizaciones alternativas, como Guadalajara,
Zaragoza, Alava o Tarragona, ejes prioritarios donde confluyen los principales nudos de
comunicaciones, en los cuales es posible promover proyectos modernos y acordes a las necesidades
mas bésicas de los clientes finales.

Los precios de alquiler se mueven en un amplio rango segln su zona geogréfica, entre 2 y 7,50
€/m?/mes. Esta tendencia se mantiene alcista por ser un nuevo producto de calidad y por la reducida
disponibilidad.

Ante este escenario, el producto logistico goza de un creciente atractivo entre los inversores
inmobiliarios, tanto nacionales como internacionales. Esta presion inversora se ha traducido en un
significativo descenso de las rentabilidades, que ha descendido a niveles del 6% — 6,50%.

(a.3) Mercado de alquiler de locales comerciales

La mayor competencia, e incluso la saturacion en algunas zonas geograficas, ha hecho que la
calidad de la promocién de los centros y locales comerciales alcance en Espafia estandares muy
elevados, hasta la vanguardia europea. Esta fuerte actividad ha llevado a que el stock espafiol
supere actualmente los 10,5 millones de metros cuadrados de superficie bruta alquilable, y que el
volumen de transacciones en 2006 haya alcanzado los 2.000 millones de euros.
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En cuanto a los precios, las rentas de locales comerciales en calles céntricas durante 2006 se
incrementaron, en término medio, en un 12,5%. En centros comerciales, la politica de mantener
una alta ocupacion ha prevenido los excesos y la revalorizacién media de los precios ha llegado al
6,1%.

El mercado de alquiler de locales comerciales en Paris, caracterizado por la existencia de un gran
niimero de operadores, ha experimentado en el transcurso del afio 2006 un significativo incremento
en el nimero de proyectos en desarrollo, gracias al creciente interés de cadenas internacionales del
sector de la moda por establecerse en la capital francesa y el auge de las cadenas de alimentacion.
Las zonas que han atraido a un mayor nimero de clientes e inversores han sido las ya tradicionales
de los Champs Elysées y la Avenue Montaigne, sin olvidar el creciente interés de las cadenas de
moda por establecerse en zonas emergentes como Le Marais.

Las rentas promedio de los locales comerciales en Paris se han situado alrededor de los 1.000
€/m?/afio, si bien en las zonas mas prestigiosas de los Champs Elysées se han llegado a alcanzar los
10.000 €/m*/afio.

(b) Mercado de promocion y suelo

La evolucion del mercado espafiol de vivienda en 2005 y 2006 ha seguido creciendo, si bien con
tasas inferiores a afios anteriores, situandose el incremento de precios en 13,9% en 2005 y 9,1% en
2006.

Las causas de esta tendencia creciente y sostenida de los precios no cabe buscarlas en una falta de
oferta, puesto que ésta ha sabido adaptarse en los Ultimos afios a las necesidades de la demanda,
hasta el punto que en el afio 2006 el indicador de viviendas iniciadas ha alcanzado unos niveles
record de actividad, rozando las 800.000 unidades anuales. A medio plazo, sin embargo, se estima
que esta cifra de viviendas iniciadas disminuya progresivamente y se estabilice en el rango de
400.000 a 450.000 unidades.

Viviendas iniciadas

Evolucién anual ( miles unidades )

799

800

700

600 541 536 525 504
500
400
300
200

100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Promedio 90-98

Fuente: Sociedad de Tasacion
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La fuerte demanda de estos Gltimos afios se ha visto favorecida por multiples factores:

e Demograficos: fuerte incremento de nuevos hogares, con notable demanda de casas
pequefias y apartamentos para solteros, un creciente nimero del ratio de divorcios, el
elevado nivel de inmigracion y el resultado del fuerte “baby-boom” de los afios 1960-1970.

e Econdmicos: creacion de empleo, que afecta a la renta disponible.
e Financieros: reduccion de tipos de interés.

e Emigracion: recientemente el fendmeno de emigracion esta cambiando. Los emigrantes
que estan llegando a Espafia estan buscando el quedarse a largo plazo, y en cuanto su nivel
de renta alcanza, intentan comprar una vivienda.

Las tendencias de futuro del mercado de promocion residencial y suelo se presentan con mas
detalle en el apartado 12.1 del presente documento.

6.3 Cuando la informacion dada de conformidad con los puntos 6.1 y 6.2 se haya visto
influenciada por factores excepcionales, debe mencionarse este hecho.

La informacion dada en el apartado 6.1 anterior, en concreto la informacién relativa al ejercicio
2006, se ha vista influenciada por las operaciones corporativas sefialadas en el apartado 5.1.5 del
presente Documento de Registro. En particular, el incremento sustancial producido durante 2006 se
debe a la integracion de activos inmobiliarios de Grupo Zent y de otros inversores estratégicos asi
como a la propia adquisicion de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

6.4 Informacion sucinta relativa al grado de dependencia del emisor de patentes o
licencias, contratos industriales, mercantiles o financieros, 0 de nuevos procesos de
fabricacién.

No procede.

6.5 Base de las declaraciones relativas a la competitividad de Colonial
Colonial no ha realizado ninguna declaracion relativa a su competitividad.

7. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

7.1 Descripcidn del grupo en que se integra Colonial

A la fecha del presente Folleto Inmobiliaria Colonial S.A. es la cabecera de un grupo de empresas.
Las sociedades del grupo consolidado son las que se recogen en el siguiente epigrafe.

7.2 Sociedades dependientes de Colonial

La siguiente tabla recoge las sociedades dependientes de Colonial incluidas en el perimetro de
consolidacién a la fecha del presente Folleto.
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Participacion

Sociedad
Denominacion % sobre Titular Tipo

Social Domicilio Nominal | Participacion consolidacion Actividad Auditor
Inmocaral Pedro de 100 Inmobiliaria Integracion FC)r(i)nr;t;zicécrl]on y No Suieta
Servicios, S.A. Valdivia, 16 Colonial, S.A. Global A )

Inmobiliaria
Société Fonciére 151, rue Saint- Inmobiliaria Integracion Deloitte
. Honoré- 75001 84,60 ; g Inmobiliaria France
Lyonnaise - Colonial, S.A. Global
Paris
Torre Avda. Diagonal Inmobiliaria Integracion Promocion
Marenostrum, 532-08006 55 . 9 RN Deloitte
Colonial, S.A. Global Inmobiliaria
S.A. Barcelona
Subirats-Coslada- g\g_%slgézgonal 100 Inmobiliaria Integracion Promocion Deloitte
Logistica, S.L. Colonial, S.A. Global Inmobiliaria
Barcelona
Diagonal Les Avda. Diagonal Inmobiliaria Integracion Promocion
Punxes 2002, 532-08006 100 ; g R Deloitte
Colonial, S.A. Global Inmobiliaria
S.L. Barcelona
C/ Lope de - - .
Urbaplan 2001, Inmobiliaria Integracion Promocion .
S.A. Vega, 67- Dos 100 Colonial, S.A. | Global Inmobiliaria Deloitte
Hermanas
Entrendcleos C/ Lope de 61,13 Urbaplan 2001, - L
S.A. Integracion Promocion .
Desarrollo Vega, 67- Dos . R Deloitte
R Inmobiliaria Global Inmobiliaria
Inmobiliario, S.L. | Hermanas 38,87 .
Colonial, S.A.
Urbaplan 2001,
Dehesa de C/ Lope de 60 S.A. Integracion Promocion .
Vega, 67- Dos . R Deloitte
Valme, S.L. Inmobiliaria Global Inmobiliaria
Hermanas 40 ;
Colonial, S.A.
Inversiones L
Inversiones Tres Avda. de la 20 Notenth, S.L. Integracion Constru_c,c lony .
Palmera, 48- L Promocién Deloitte
Cantos, S.L. . Inmobiliaria Global R
Sevilla 40 . Inmobiliaria
Colonial, S.A.

. Avda. de la L Construcciony
Inversiones A Integracion ) .
Notenth. S.L. Palmera, 48- Inmobiliaria Global Promocién Deloitte

otenth, S.L. Sevilla 100 | Colonial, S.A. oba Inmobiliaria
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La siguiente tabla recoge las sociedades dependientes de SFL incluidas en el perimetro de

consolidacion.

Participacion

Sociedad
Denominacion % sobre Titular Tipo
Social Domicilio Nominal | Participacion | consolidacion Actividad Auditor
151, rue Saint- Société Fonciére | Integracion geo mrer:ﬁ:eat:::cmn
Segpim, S.A. Honoré- 75001 100 . 9 - Y| Bontoux
Paris Lyonnaise Global prestacion de
servicios
151, rue Saint- Integracion geo mrer:ﬁ:eat:::cmn
Locaparis, SAS | Honoré- 75001 100 | Segpim, S.A. 9 - Y| Bontoux
Paris Global prestacion de
servicios
151, rue Saint- Société Fonciére | Integracion
SB1, SAS Honoré- 75001 100 . 9 Inmobiliaria PwC France
. Lyonnaise Global
Paris
151, rue Saint- Société Fonciéere | Integracion
SB2, SAS Honoré- 75001 100 . g Inmobiliaria PwC France
. Lyonnaise Global
Paris
151, rue Saint- Société Fonciére | Integracion
SB3, SAS Honoré- 75001 100 . 9 Inmobiliaria PwC France
. Lyonnaise Global
Paris
151, rue Saint- Société Fonciére | Integracion
SClI, SB3 Honoré- 75001 100 . g Inmobiliaria PwC France
. Lyonnaise Global
Paris
151, rue Saint- Société Fonciére | Integracion
SCI, Washington | Honoré- 75001 66 . 9 Inmobiliaria PwC France
. Lyonnaise Global
Paris
151, rue Saint- Société Fonciéere | Integracion
SCI, Cofimmo Honoré- 75001 100 . g Inmobiliaria PwC France
. Lyonnaise Global
Paris
151, rue Saint- o . .,
SC1, 103 Honoré- 75001 100 Souete_Fonaere Integracion Inmobiliaria PwC France
Grenelle Lyonnaise Global

Paris
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La siguiente tabla recoge las sociedades asociadas registradas por puesta en equivalencia al 31 de
diciembre de 2006, participadas a través de SFL e incorporadas a Colonial como consecuencia de

la OPA sobre Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

Participacion

% sobre Sociedad Titular
Denominacion Social Domicilio Nominal Participacion Actividad
. 151, rue Saint- Société Fonciére Holding
SAS léna Honoré- 75001 Paris 25 Lyonnaise
, 151, rue Saint- Société Fonciére .
SAS La Deéfense Honoré- 75001 Paris 25 Lyonnaise Holding
. 151, rue Saint- . .
SNC léna 1 Honoré- 75001, Paris 25| SAS léna Inmobiliaria
. 151, rue Saint- . .
SNC léna 2 Honoré- 75001 Paris 25| SAS léna Inmobiliaria
SNC La Défense 151, rue Saint- 25| SAS La Défense Inmobiliaria
Honoré- 75001 Paris
151, rue Saint- Société Fonciére A
SNC Amarante Honoré- 75001 Paris 15 Lyonnaise Inmobiliaria
L 151, rue Saint- .
SNC Péridot Honoré- 75001 Paris 15| SNC Amarante Inmobiliaria
SNC Lazuli 151, rue Saint- 15| SNC Amarante Inmobiliaria

Honoré- 75001 Paris
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Inmobiliaria Colonial S.A.

A continuacion se acomparia un organigrama del Grupo Colonial a la fecha del presente Folleto:

100%

}

Inmocaral

Servicios S.A.

100%

}

Inversiones
Notenth S.L.

100%

}

Urbaplan 2001

S.A

84,60%

}

Soc.Fonciere
Lyonnaise +
filiales

100%

}

| 40%

40%
20% 38,87% 61,13% 60%
Inversiones Entrentcleos
Desarrollo Dehesa de
Tres Cantos L
Inmobiliario, Valme S.L.
S.L. SL
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8. PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPO

8.1 Informacion sobre el inmovilizado material tangible, incluidas propiedades
arrendadas y, en su caso, gravamenes sobre los mismos.

La tabla siguiente recoge la relacién de los edificios de alquiler de Colonial en Espafia a 31 de diciembre de
2006:

EDIFICIOS DE OFICINAS

Cent
Cartera de Alquiler 2006 % Propiedad entro Logist. Resto Usos Uso Propio | Total Zonas
Superficie Parki Tt G Comercial
S/ Rasante arking otal Superficie

CBD BARCELONA

AV. DIAGONAL, 405 100% 3.503 598 4.101 - - - -
AV. DIAGONAL, 409 100% 4.531 0 4.531 - -
AV. DIAGONAL, 530 100% 8.611 1.688 10.299 - - - 3471
AV. DIAGONAL, 609-615 (DAU) 100% 21.998 18.989 40.987 - - - -
AV. DIAGONAL, 621 (TORRE II) 100% 11.715 - 11.715 - - - -
AV. DIAGONAL, 682 100% 8.622 600 9.222 - - - -
PEDRALBES CENTRE 100% - - - 5.946 - - -

BD BARCELONA
ARIBAU, 192-198 100% 11.219 1.668 12.887 - - - -
AUSIAS MARC / LEPANT 100% 6.379 1.792 8.171 - - - R
BERLIN, 38-48/NUMANCIA, 46 100% 12.817 1.704 14.521 - - - -
DR.TRUETA /AVILA /R. TURRO 100% 12.004 3.919 15.923 - - - -
GLORIES - Diagonal 100% 11.672 536 12.208 - - - R
J.TARRADELLAS 2-6 100% 16.853 11.030 27.883 - - - -
TILOS 100% 5.143 3.081 8.224 - - - -
TRAVESSERA DE GRACIA, 11-AMIGO 100% 8.775 4.225 13.000 - - - -
VIA AUGUSTA, 21-23 100% 4.838 - 4.838 - - - R
COMPLEJO BARCELONA 2 100% 3.075 19.309 22.384 - - - R
LES PUNXES 100% 5.656 - 5.656 1.465 -
TORRE BCN 100% 9.835 3.398 13.233 - - - -
TORRE MARENOSTRUM 55% 22.750 19.370 42.120 - - - R
OTROS BARCELONA
MAS BLAU 100% 5.732 5.261 10.993 - - - -
SANT CUGAT NORD 100% 27.904 21.061 48.965 - - - -
SAMONTA 19-21 100% 32,575 - 32.575 - - - -
LOGISTICO
PARQUE LOGISTICO ALT PENEDES 100% - - - - 89.061 - -
Total Patrimonio Barcelona 256.207 374.437 89.061 1.465

CBD MADRID
PSO. DE LA CASTELLANA, 51 100% 9.908 10.531 20.439 - - - -
P. CASTELLANA, 108 100% 9.711 1.705 11.416 - - - -
P. CASTELLANA, 52 100% 6.075 588 6.663 - - - 1.449
P. CASTELLANA, 43 100% 5.998 2.464 8.462 - - - -
JOSE ABASCAL, 56 100% 12.349 6.425 18.774 - - - -
ALMAGRO, 40 100% 5.037 2.352 7.389 - - - -

BD MADRID
ALCALA, 30-32 100% 9.088 1.700 10.788 - - - -
ALFONSO XII, 62 100% 13.135 2.287 15.422 - - - -
SERRANO GALVACHE 100% 30.650 15.689 46.339 - -
CENTRO NORTE 100% 19.188 37.761 56.949 6.710 - 8.968 -
FRANCISCO SILVELA, 42 100% 6.075 3.618 9.693 - - - R
ORTEGA Y GASSET 100 100% 7.792 2.563 10.355 - - - -
CAPITAN HAYA 100% 16.015 9.668 25.683 - - - -
SERRANO, 60 100% 2.446 852 3.298 - - - -
RAMIREZ ARELLANO 100% 5.988 4.923 10.911 - - - -
LOPEZ DE HOYOS, 35 100% 7.140 4.106 11.245 - - - -
MARTINEZ VILLERGAS, 49 100% 22.328 8.741 31.069 - - - -
CUATRO CAMINOS, 6-7 100% 1.095 - 1.095 - - - -
HERMOSILLA, 28 100% 1.257 - 1.257 - - - -
JOSE LAZARO GALDIANO, 4 100% 1.107 - 1.107 - - - -
MARIA DE MOLINA, 37 100% 662 - 662 - - - -
ORENSE, 6 100% 3.217 - 3.217 - - - -
PIO XII, 92 100% 603 - 603 - - - R
ORENSE, 46-48 100% 2.398 - 2.398 - - - -
EDIFICIO ARAVACA 100% 9.536 - 9.536 - - - -

OTROS MADRID

AVDA.EUROPA-LA MORALEJA 100% 16.465 22,631 39.096 - - - -

LOGISTICO
COSLADA 100% - - - - 64.194 - -

PROYECTOS EN DESARROLLO
RECOLETOS, 37 100% 17.387 6.956 24.343 - - - -
SOR ANGELA DE LA CRUZ, 3 100% 8.365 1.762 10.127 - - - R
MIGUEL ANGEL, 11 100% 6.082 3.345 9.427 - - - -
Total Proyectos en Desarrollo 31.834 12.063 43.897

RESTO ESPANA

Total Patrimon

TOTAL PATRIMONIO ESPANA 517.774 268.896 786.670 12.656 153.255 49.903

CBD: Distrito Central de Negocios
BD: Distrito de Negocios
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La tabla siguiente recoge la relacion de los edificios de alquiler de Colonial en Francia a 31 de
diciembre de 2006:

EDIFICIOS DE OFICINAS

Centro
Cartera de Alquiler 2006 % Propiedad ) Resid Resto Usos  Uso Propio Total Zonas
Superficie Comercial

Parking Total Superficie

S / Rasante

PARIS-Cité Financiére

CALL-LDA 100% 25.549 14.161 39.710 7.090 - 2134 2.670
EDOUARD 7 100% 28.112 9.934 38.046 15.350 4.509 4.502
HANOVRE 6 LB 100% 3.003 1.697 4.700 61 -
RICHELIEU 100% 24.392 10.248 34.640 - 5.095
CAPUCINES 12 100% 0 0 0 2243
PARIS-Triangle d'Or
C. ELYSEES 90 50% 3.018 0 3.018 -
HAUSSMANN 63 100% 2.660 170 2.830 168
KLEBER 46 50% 1.560 167 1.727 -
MALESHERBES 19 50% 1.086 442 1.528 - 331
PAUL CEZANNE 50% 12.206 2.396 14.602 925
SAINT AUGUSTIN 100% 0 163 163
VELASQUEZ 100% 0 222 222 -
WASHINGTON PLAZ 66% 39.811 15.343 55.154 460 - 2241
131 WAGRAM 100% 7.100 3.651 10.751 - - 449
11 PRONY 100% 2.520 530 3.050
VELASQUEZ 100% 1.323 0 1.323
IENA 96 25% 1.824 1.455 3.279
PARIS-Croissant d'Or
NEUILLY 176 100% 5.621 3.545 9.166 492 -
QUAI LE GALLO 100% 29.610 9.455 39.065 - 1.275
ISSY LES MOULINEAUX 100% 6.026 2015 8.041
PARIS-Paris Est
BEAUBOURG 62 100% 3.060 662 3.722 381
PARIS-Paris Rive Gauche
RIVES DE SEINE 100% 19.362 6.482 25.844 - - 2774
PARIS-Paris Ouest
VH CREVAUX 100% 0 16 16
ROME-VIENNE 100% 0 260 260
PARIS-La Défense
MICHELET LA DEFENSE 100% 26.716 4.692 31.408 - - 731
LES MIROIRS 100% 19.432 3.575 23.007 - - 442
AREVA 1 25% 2.465 260 2.725 -
AREVA 2 15% 7.387 1.167 8.554 - - 102
PARIS-2¢ Couronne
PAVILLON H IV 100% 0 127 127 - - 4.469
PROYECTOS EN DESARROLLO
104-106 Bd Haussmann 50% 5.585 364 5.949
247 RUE ST HONORE 100% 16.319 5.705 22.024
103 GRENELLE 100% 16.880 1.523 18.403
C. ELYSEES 92 100% 7.605 36 7.641 -
C. ELYSEES 8288 GAL 50% 0 4.805
VIGNY 100% 2.698 195 2.893 - -
Total Proyectos en Desarrollo 49.087 7.823 56.909 4.805

Total Patrimonio Francia 322.929 100.657 423.586 31.914 4.901 24.214 2.670 487.285

Superficie calculada en funcién del porcentaje de propiedad del inmueble; para los inmuebles en que se ostenta un porcentaje superior al 50% se imputa el 100% de la superficie

Los inmuebles sujetos a gravamenes financieros especificos se detallan en el apartado 10.3 del
presente Documento de Registro.

8.2 Aspectos medioambientales que puedan afectar al inmovilizado material tangible

Las Corporaciones Locales, las Comunidades Auténomas, la Administracion Central y la Union
Europea regulan y establecen ciertas restricciones medioambientales aplicables a las actividades
gue realiza Colonial.

La legislacién espafiola vigente en materia medioambiental faculta a las Comunidades Autdnomas
para regular determinados aspectos en esta materia. Por ejemplo, la responsabilidad de limpieza de
las superficies contaminadas se basa en el principio de que las personas que hayan realizado tal
contaminacion son responsables si asi lo determina la Comunidad Auténoma. Sin embargo, en el
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caso de que el suelo propiedad de Colonial estuviera contaminado y de que las personas
responsables no fueran identificadas, Colonial podria resultar responsable por ello.

No se puede asegurar que la normativa medioambiental establecida por estos organismos o su
interpretacion por parte de los tribunales europeos, nacionales, regionales o locales no haga que se
incurra en costes adicionales, lo que podria afectar negativamente los resultados y situacion
financiera de Colonial.

No obstante lo anterior, la Sociedad tiene establecido un sistema de gestion medioambiental que le
permite afrontar los riesgos medioambientales que pueden afectar al suelo, planeamientos
urbanisticos y a la construccion, asi como el mantenimiento de sus activos fijos.

Colonial dispone del Certificado de Sistema de Gestién Medioambiental por un organismo externo
(AENOR) para la actividad de promocidn de viviendas.

0. ESTUDIO Y PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS
9.1 Situacién financiera

Véase epigrafe 20.1.

9.2 Resultados de Explotacion

A continuacién se muestra un analisis de los ingresos y gastos de explotacion de las diferentes
segmentos de actividad de Colonial en los afios 2004, 2005 y 2006 en el que se integran los datos
de explotacion de la antigua Grupo Inmocaral, S.A. realizando una actividad que es continuidad de
los afios anteriores junto con los datos de explotacion de Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad
absorbida) correspondientes al cuarto trimestre del afio 2006. Adicionalmente se incluyen los datos
de explotacion pro-forma 2006 en los que se incluyen los datos de explotacion del afio 2006
completo para ambas compafiias como si la adquisicidn de la segunda por la primera se hubiera
realizado el 1 de enero de 2006.

En este sentido, cabe destacar que las variaciones tan significativas que se observan entre las
magnitudes correspondientes a los ejercicios 2005 y 2004 por una parte y el ejercicio 2006 y 2006
pro-forma por otra no pueden considerarse representativas debido a que a fecha 31 de diciembre de
2005 Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de
Colonial. Dicha sociedad se incorpor6 al grupo consolidado de Colonial en octubre de 2006 como
consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital social de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida).
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a) Ingresos y gastos de explotacion correspondiente al Negocio de Alquiler.

Contribucion Negocio de Alquiler

Miles € 2006 % sl total 2006 % sl total 2005 % sl total 2004 % sl total
PROFORMA  seamentos (NIIF) seamentos (NIIF) seamentos (NIIF) seamentos

Total Ingresos por renta 290.821 34,9% 76.228 16,7% 5.068 82,4% 4.804 14,2%
Espafia 129.283 15,5% 35.845 7,9% 5.068 82,4% 4.804 14,2%
Francia 161.538 19,4% 40.384 8,9% 0 0,0% 0 0,0%

Venta Activos 267.202 32,1% 223.946 49,1% 1.043 17,0% 28.935 85,5%
Espafia 46.907 5,6% 47.191 10,3% 1.043 17,0% 28.935 85,5%
Francia 220.295 26,4% 176.754 38.8% 0 0,0% 0 0,0%

Otros Ingresos 1.956 0.2% 1.205 0.3% 0 0.0% 0 0.0%

559.979 67.2% 301.379 66.1% ] 99.7%

Coste de Ventas -212.654 - -214.667 - -901 - -30.169 -

Gasto de Ventas -3.183 -3.264 -109 0

Gastos Actividad Alguiler -22.377 - -5.665 - -481 - -456 -

77.783 88.6% 4,620 99.9% 3.114 99,0%

Margen EBITDA 57.5% 25.8% 75.6% 92%

El "%s/total segmentos” referido al EBITDA se calcula antes de considerar los gastos de estructura general

El negocio de alquiler supone la estrategia central de negocio de Colonial, al aportar el 67% de los
ingresos y el 78% del resultado de explotacién (antes de considerar los gastos de estructura general
del Grupo) en la cuenta de resultados pro-forma a diciembre de 2006 (tanto por ingresos por
alquileres como por venta de activos).

Los ingresos por renta pro-forma han alcanzado los 290.821 miles de euros, frente a los 5.068
miles de euros del ejercicio 2005 y los 4.804 miles de euros del 2004, afios en los que Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida) no pertenecia aln al grupo consolidado de Colonial.

La distribucion de los ingresos por renta pro-forma 2006 del Grupo por ubicacidn geogréafica y por
producto presenta la distribucion que se muestra en el siguiente grafico:

Barcelona
19%

Oficinas
86%

El EBITDA pro-forma del negocio de alquiler (tanto por ingresos por alquileres como por venta de
activos) aumenta hasta los 321.765 miles de euros, de los cuales 268.444 miles de euros han sido
generados por los ingresos por rentas.

Las plusvalias por rotacion de activos han aportado a la cuenta de resultados pro-forma un total de

51.365 miles de euros. Los ingresos por este concepto han ascendido a 267.202 miles de euros de
los cuales 46.907 proceden de ventas efectuadas en Espafia y 220.295 en Francia.
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b) Ingresos y gastos de explotacion correspondiente al Negocio de Promociones y Suelo.

Contribucién Negocio de Promociones/Suelo

Miles € 2006 % s/ total 2006 % sl total 2005 % s/ total 2004 % sl total
PROFORMA segmentos (NIIF) segmentos (NIIF) segmentos (NIIF) segmentos

Ventas Promociones 241178 28,9% 122928 27,0% 41 0,7% 105 0,3%
Ventas Suelo 32.152 3,9% 31.672 6,9% 0 0,0% 0 0,0%
Otros Ingresos 183 0,0% 19 0,0%
273513 32,8% 154.618 33,9% 41 0,7% 105 0,3%
Coste Ventas Promociones -151.282 - -113.459 - 37 - -
Coste Ventas Suelo -18.383 - -27.696 - 0 - 0 -
Gastos Actividad -10.659 - -3.434 - 0 - 0 -
Margen Bruto Promociones 37,3% - 7,7% - 9,8% - 29,5% -
Margen Bruto Suelo 42,8% - 12,6% - -
Margen EBITDA 34,1% 6,5% 9,8% 29,5%

El "%s/total segmentos" referido al EBITDA se calcula antes de considerar los gastos de estructura general

La segunda gran area de actividad de la Sociedad es la promocion inmobiliaria de viviendas asi
como la gestién de suelo. Aporta el 33% de los ingresos y el 22% del resultado de explotacidn
(antes de considerar los gastos de estructura general del Grupo) en la cuenta de resultados pro-
forma a diciembre de 2006 (tanto por ingresos por venta de promociones como por venta de suelo).

Dentro de este segmento de actividad, a partir del momento de la adquisicidn de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida) por parte de Colonial (antigua Grupo Inmocaral, S.A.), para la
determinacion del coste de la ventas producidas, se tomard como coste incurrido para cada
elemento que forma parte de las existencias a la fecha de adquisicién de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) el valor de mercado determinado por un experto independiente para dicho
elemento a esa fecha.

Los margenes historicos que ambas compafiias han venido obteniendo en esta actividad no pueden
tomarse por tanto como referencia de los margenes que se obtendran en futuros ejercicios. En este
sentido, de haberse registrado en la cuenta de resultados pro-forma del ejercicio 2006 el efecto de
cambio de valor que hubiesen tenido los activos de la sociedad si la integracion en el perimetro de
consolidacién de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) se hubiera realizado el 1 de
enero de 2006 y considerando los valores razonables de mercado para los activos inmobiliarios
asignados al negocio de promocién residencial y suelo recogidos en el apartado de existencias a esa
fecha, el EBITDA pro-forma de promociones y suelo obtenido por Colonial durante el ejercicio
2006 se habria reducido en 89.703 miles de euros.

Como consecuencia de esta revalorizacion se producira en el futuro un reduccion en los resultados

de la actividad de promocidn y suelo para todos aquellos proyectos que provengan de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

En los datos de explotacion recogidos en la columna de pro-forma 2006 no se ha incluido ningun
ajuste correspondiente al efecto descrito en los parrafos anteriores.

9.2.1 Factores significativos, incluidos acontecimientos inusuales o nuevos avances, que
afectan de manera importante a los ingresos de Colonial

No aplicable.
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9.2.2 Cambios importantes en las ventas o en los ingresos de Colonial

El incremento sustancial en los ingresos producido durante 2006 se debe a la integracion de activos
inmobiliarios de Grupo Zent y de otros inversores estratégicos y a la adquisicién de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

9.2.3 Factores gubernamentales, econémicos, fiscales, monetarios o politicos, que directa o
indirectamente, hayan afectado o puedan afectar de manera importante a las
operaciones de Colonial.

No ha habido ninguna actuacion o factor de orden gubernamental, econdémico, fiscal, monetario o
politico que, directa o indirectamente, hayan afectado o pudieran afectar de manera importante a las
operaciones de la Sociedad.
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10. RECURSOS FINANCIEROS

10.1  Informacion relativa a los recursos financieros a corto y largo plazo

(Datos extraidos de balances segn NIIF) 2006 2005 2004
(miles de euros)

Capital y reservas 2.760.862 76.668 77.068
Ganancias acumuladas 61.971 54.616 57.028
Ganancias del €JerciCio .........ccooviviiiiiiii i 17.222 7.355 1.313
Intereses MINOIItArios. ..........ocoveriieeveieeiie e 661.170

Patrimonio Neto............ 3.501.225 138.639 135.409
Deuda bancaria a largo plazo 3.071.238 46.509 44973
Instrumentos financieros derivados ............ccooovvererieiesesiieie e 47.401

Otras deudas a 1argo plazo ...........cc.ecevevvie i iiiis e 397.691 28.387 25.479
Acreedores @ 1argo plazo .........ccccevieiiinis e 3.516.330 74.896 70.452
Deuda bancaria a corto plazo ...........cocvviiiiiisin s 3.987.213 68.092 57.790
Instrumentos financieros derivados ............ccoocovveveiieneseceieie e 90.834

Otras deudas @ Corto Plazo .........ccuevvririiiiniice e 323.585 16.069 15.844
Acreedores @ Corto Plazo .........ccveveieiiiin i 4.401.632 84.161 73.634
Total de Deuda bancaria ... 7.058.451 114.601 102.763
Deuda ligada a inmuebles de inversion..............cccovvviieiieieneinne n/a 46.509 49.217
Deuda ligada a promociones n/a 68.092 53.546
() EBITDA ..o 72.400 3.999 2.833
(b) EBITDA alquiler 77.783 4.620 3.114
(C) EBITDA PrOMOCIONES ....cvvvieieieireieineeie s et stienie e e 10.028 4 31
(d) Intereses pagados por deuda global .............ccccoeiveiiiiiisiincnn, 150.168 3.553 3.966
(e) Intereses pagados por deuda ligada a inmuebles. inversion......... na 1.810 2.143
(f) Intereses de promociones activados ................ccoooveereieieiennee n/a 1.743 1.823
Deuda bancaria inmuebles inversion s/EBITDA alquiler (b)...... n/a x 10,07 x 15,80
EBITDA alquiler (b)/Intereses pagados inmueb. renta (e).......... n/a X 2,55 x 1,45
EBITDA global (a)/Total intereses pagados (d)..........c.ccccooveene. x 0,48 x 1,13 x 0,71
Total Deuda Bancaria/Patrimonio Neto ... 201,60% 82,66% 75,89%
Endeudamiento Financiero Bruto/Total Pasivo .............c.c.cccce.... 61,81% 38,50% 36,77%
Endeudamiento Financiero Neto/Total Pasivo ............c.ccccevennae 60,54% 24,78% 14,79%
Deuda Financiera CP/Total deuda Financiera................ccc.u....... 56,49% 59,42% 56,24%

La partida de “Otras deudas a largo plazo” incluye impuestos diferidos por importes de 326.524
miles de euros (afio 2006), 27.474 miles de euros (afio 2005) y 24.522 miles de euros (afio 2004).
Estos impuestos diferidos se van aplicando conforme se van vendiendo los Inmuebles de Inversion
que la Sociedad ha recibido con ocasién de las ampliaciones de capital realizadas en junio del afio
2002 y en julio del afio 2006. Igualmente, estos impuestos diferidos se aplicaran en el caso de venta
de cualquiera de los activos que Inmobiliaria Colonial S.A. (sociedad absorbida) y sus filiales
poseian en el momento de la conclusidn de la OPA presentada sobre ellas. La partida de impuestos
diferidos también incluye el efecto fiscal correspondiente a la actualizacion de valor de los
Inmuebles de Inversion de Colonial como consecuencia de la aplicacion del criterio de valor de
mercado permitido por la NIC 40, estos impuestos diferidos se aplicaran en el momento de la venta

de cualquiera de dichos inmuebles.
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La partida de “Deuda bancaria a corto plazo” incluye tanto los vencimientos a corto plazo de la
deuda bancaria como la financiacidn asociada a los inmuebles en promocién registrados como
existencias.

La partida “Otras deudas a corto plazo” incluye principalmente los anticipos de clientes por los
pagos de contratos de compraventa y cuentas con proveedores.

Como consecuencia de continuar con la politica que Inmobiliaria Colonial S.A. (sociedad
absorbida) venia manteniendo en materia de la estructura de su financiacion, a 31 de diciembre de
2006 no cabe distinguir, dentro de la deuda global de la Sociedad, la deuda ligada a Inmuebles de
Inversidn y la deuda ligada a promociones. No obstante, de la totalidad de los créditos con
entidades financieras (por un importe de 7.058.451 miles de euros) a 31 de diciembre 2006,
521.286 miles de euros son créditos con garantia hipotecaria.

Garantias comprometidas con terceros

La Sociedad tiene avales prestados por entidades financieras para cubrir garantias relacionadas con
el curso normal del negocio de las que se prevé que no surgira ningdn pasivo significativo. A 31 de
diciembre de 2006, el importe de dichas garantias ascendia a 55.543 miles de euros, mientras que a
31 de diciembre de 2005 y a 31 de diciembre de 2004, ascendia a 1.307 miles de euros y a 1.839
miles de euros, respectivamente.

Asimismo, en abril de este afio, al tiempo de concertar la financiacidn sindicada sefialada en el
apartado 10.3 siguiente, Colonial constituyd prenda sobre las acciones o participaciones sociales de
FCC, SFL y de otras filiales relevantes (tal y como se definen en el apartado 10.3 siguiente) de su
titularidad asi como promesa de prenda sobre las acciones de Riofisa que vayan a ser de su
titularidad como consecuencia de la OPA sobre Riofisa.

Coberturas de tipos de interés

La totalidad de los contratos de préstamo que la Sociedad tiene suscritos con entidades financieras
tienen pactados tipos de interés variables referenciados al Euribor por lo que en la actualidad se
utilizan instrumentos de cobertura del riesgo de variacion de los tipos de interés, que mitigan los
impactos producidos por las posibles subidas de los tipos de interés. A 31 de diciembre de 2006, la
Sociedad tiene contratados 4.249 miles de euros en derivados de tipo de interés, resultando un ratio
de cobertura alrededor del 60%, lo que permite reducir la volatilidad a la exposicion del riesgos de
tipos de interés en un 50%.

La totalidad de instrumentos derivados contratados por la sociedad tienen la consideracion de
cobertura por lo que las variaciones positivas 0 negativas de valoracién se imputan, netas de
impuestos, directamente en reservas hasta que la transaccion comprometida o esperada ocurra,
siendo en este momento reclasificados en la cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de que los
instrumentos financieros derivados tengan una parte ineficiente, dicha parte se reconoce
directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias al cierre de cada ejercicio.

El valor razonable de los instrumentos derivados ha sido calculado en base a actualizacion de los
cash-flow futuros estimados sobre la base de la curva de tipos de interés y de tipo de cambio, ya la
volatilidad asignada a 31 de diciembre de 2006. No se han utilizado comprobaciones externas de
dichas valoraciones dado que los instrumentos derivados utilizados estan dentro de los estandares
habituales del mercado y por tanto su valoracién esta suficientemente contrastada.
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En la siguiente tabla se incluye la descripcién de los instrumentos derivados que la sociedad tenia
contratados a 31 de diciembre 2006 y a 31 de mayo de 2007:

DESCRIPCION NOMINAL (miles de euros)
Dic 2006 May 2007

GOLDMAN SACHS COLLAR 150.000 150.000
GOLDMAN SACHS SWAP INFLACION 32.500
BARCLAYS SWAP 3.635% 75.000 75.000
ISOCIETE GENERALE SWAP 3.635% 50.000 50.000
ISANTANDER CENTRAL HISPANO SWAP 340.000 340.000
LA CAIXA DE PENSIONS SWAP 3.135% 200.000 200.000
DEUTSCHE BANK COLLAR 337.500 337.500
DEUTSCHE BANK COLLAR STEP UP 190.000 190.000
GOLDMAN SACHS CMS COLLAR 75.000 75.000
ISOCIETE GENERALE CMS COLLAR 75.000 75.000
LA CAIXA DE PENSIONS AMORTIZING SWAP 3.85% 37.596 37.596
GOLDMAN SACHS SWAP 1.000.000 1.000.000
ROYAL BANK OF SCOTLAND SWAP 1.000.000 1.000.000
JP MORGAN COLLAR SINDICADO 400.000 400.000
BARCLAYS CROSS CURRENCY SWAP 100.000
BARCLAYS CROSS CURRENCY SWAP 25.000
CREDIT AGRICOLE SWAP 3.800) 3.800)
HSCB/CALYON SWAP TIPO INTERES 3.85% 44.640 44.175
HSBC SWAP 3.125% 13.500 15.000
CALYON SWAP 3.785% 100.000 100.000

TOTAL NOMINAL 4.249.536 4.093.071

Las coberturas de inflacion que existian a 31 de diciembre 2006 se cancelaron el 27 de febrero de
2007. lgualmente las coberturas de tipo de cambio de moneda (euro/dolar) se cancelaron el 6 de
marzo de 2007.

La parte cubierta por dichos instrumentos de cobertura sitda el nivel maximo de tipo de interés de
referencia (euribor) a diciembre de 2006 en el 4,4% siendo el tipo de interés de referencia (euribor)
medio esperado para los proximos 4 afios de la financiacion actual de Colonial, en funcion de la
curva futura de tipos de interés a mayo de 2007, el 4,9%.

10.2  Fuentes y cantidades de los flujos de tesoreria

Las fuentes y flujos de tesoreria de Colonial se agrupan atendiendo a las diferentes actividades que
desarrolla.

Negocio de alquiler
El origen de los fondos corresponde a los contratos de alquiler de inmuebles de inversién en

explotacién que en su practica totalidad tienen caracter mensual y se cobran mediante
domiciliacion bancaria.
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Los pagos corresponden a los gastos asociados a dichos inmuebles (gastos de comunidad, gasto de
mantenimiento y gastos financieros de la deuda asociada) con caracter mensual y gastos de
conservacién que se producen de acuerdo a la planificacién disefiada para mantener los edificios y
locales en las mejores condiciones para su comercializacion.

De acuerdo con los planes de inversion y desinversion de los inmuebles se producen ventas y
compras de inmuebles de inversion lo que produce igualmente fuentes y empleos de tesoreria.

Promocién y suelo

El origen de los fondos corresponde a la venta de las unidades (pisos, apartamentos, plazas de
garaje, etc.). La forma habitual de cobro es mediante anticipos —hasta un 20%-— desde el momento
de formalizar los contratos privados de compraventa hasta el momento de escrituracion y entrega
de las unidades vendidas en el que se completa el 80% restante.

Los pagos se realizan a lo largo de todo el proceso de desarrollo y construccién de la promocién
utilizandose recursos ajenos obtenidos de créditos promotor con garantia hipotecaria asociados.

El cuadro adjunto muestra las variaciones del capital circulante y fondo de maniobra del periodo
2004-2007 (hasta mayo).

Fondo de Maniobra 05/2007 2006 2005 2004
(en miles de euros)

Terrenos y SOlares..........cccoovviviiiiiiisi i 658,841 1710595 15.405  15.405
Promociones residencial 8N CUISO.........cccvuiiiieriiieciie et 382594 376.891 99.511. 73.763

Promociones residencial finalizadas 39.748 55.875 1.812 1.464
Anticipos - 170.407 173.133 1.745 1.949
TOtal EXISEENCIAS. ... c.vcvveiee ittt 2.251.590 2.316.494 118.473 92.581

DBUAOIES. ...t et ettt et e e e e 213541  173.512 6.612 7.088
Total Activo Circulante de EXplotacion ..., 2.465.131 2.490.006 125.085 99.670
Acreedores a corto N0 fINANCIEIOS. ........covvuvvieii ettt -306.448 -318.282 -16.069 -15.844
Fondo de Maniobra de EXplotacion .............cccociviiiiiiii s 2.158.683 2.171.724 109.016 83.826
Activos financieros disponibles para la Venta...........ccceooeivvnis i 30.242
Efectivo y equivalente al fectivo...........c.cccoviiiiii i, 51.997 145502 40.827 31.180
Deuda financiera a corto plazo™ ............cc.couvcivensiiensiieisceees s -3.420.637 -3.518.461

Deuda financiera a corto plazo (resto) -276.631  -306.949 -3.726  -7.395
Deuda financiera a corto ligada a las promociones® -17.773  -161.803 -64.367 -50.394
Capital circulante finanCIero ..., -3.663.044 -3.841.711 -27.266  3.632
Fondo de Maniobra Neto.............cccoiv i -1.504.361 -1.669.987 81.750 87.458
Deuda financiera refinanciada a largo plazo 3.420.637 3.518.461

Fondo de Maniobra Neto ajustado ™ ............c.cccc.ooeiceievencivsrencienesee o 1916276 1.848.474 81750 87.458

(1) A 31 de mayo de 2007 la sociedad tenia registradas, como parte de su Deuda financiera a corto plazo, 3.420.637 miles de
euros correspondientes a la financiacidn utilizada en la adquisicion de Inmobiliaria Colonial S.A. (sociedad absorbida) y en la
participacién de FCC cuyo vencimiento inicial era septiembre de 2007. Dicha deuda se encuentra refinanciada a largo plazo a
la fecha del presente Folleto.

(2) Hay que tener en cuenta que el vencimiento efectivo de la deuda ligada a las existencias, incluida a corto plazo, es el
momento de la entrega de las diferentes promociones, a través de la subrogacién de los adquirentes en los préstamos
correspondientes. En el calculo del Fondo de Maniobra Neto excluyendo las existencias, por tanto, no debe tenerse en cuenta
la deuda a corto asociada a ellas.
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Debido a la actividad de promocion residencial que desarrolla Colonial, bajo el epigrafe de
“existencias”, se recoge el coste incurrido en dichas promociones que incluye tanto el valor de
adquisicion de terrenos o inmuebles destinados a promocién como cualquier otro coste en que se
incurra para disponer estos inmuebles en condiciones de venta incluyendo los costes por intereses
de préstamos solicitados para su adquisicién o construccién. Estas existencias tienen por tanto un
periodo hasta su maduracién superior a un afio por lo que no se ha tenido en cuenta a la hora de
analizar el circulante de la Sociedad.

Periodo medio de financiacion del pasivo circulante

La Sociedad satisface, en todos los casos, el precio de los inmuebles adquiridos en el momento de
formalizarse la escritura publica de compraventa por lo que no se generan cuentas a pagar por este
concepto.

La Sociedad no realiza por si misma las obras de construccion, rehabilitacion o mantenimiento
tanto de los inmuebles en renta como de las promociones en curso. Dichas obras se llevan a cabo
por empresas constructoras de reconocido prestigio en el sector y sujetas a contratos de obra que,
salvo excepciones, se comprometen a precios cerrados y plazos fijos. La forma de pago de estos
contratos se materializa mediante la confeccion de certificaciones de obra mensuales pagadas con
la emision de pagarés con vencimiento a noventa dias, igualmente, se practica una retencion del 5%
para garantizar el buen fin de la construccion.

Periodo medio de cobro
Negocio de alquiler

Los alquileres correspondientes a la explotacién de inmuebles de inversion se reciben, como
politica general, por meses anticipados durante los primeros cinco dias de cada mes.

Promocién y suelo

El precio de las viviendas transmitidas se recibe, como norma general, en un 20% como anticipo
cobrado en una o varias veces durante el periodo de ejecucion de las obras en promocion mediante
pagarés con domiciliacion bancaria, y el 80% restante en el momento de formalizarse la escritura
publica de compraventa. No se produce en ninglin caso compromisos de pago aplazados.

10.3  Requisitos de préstamo y estructura de financiacion

El endeudamiento financiero bruto de Colonial a 31 de diciembre de 2006 asciende a 7.058.451
miles de euros. De la deuda financiera a cierre de 2006, un 44% tenia vencimiento a largo plazo y
un 56% a corto plazo.

Las adquisiciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) y de FCC han supuesto un
incremento significativo en el endeudamiento del Grupo, al consolidar tanto la financiacién de las
adquisiciones como la deuda aportada por el Grupo Colonial.

Los recursos ajenos utilizados en la financiacion, tanto de los inmuebles de inversién como de las
promociones en curso son los detallados en los cuadros siguientes en los que se incluyen los
créditos que cuentan con garantia hipotecaria junto con aquellos activos que se han financiado
mediante leasing financiero:
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31 dic 2006 Ultimo ~ amortizacion
Financiacién con recursos ajenos de vencimiento
inmuebles de inversion
(en miles de euros)
CAJA MADRID Torres Agora 80.000 Nov-2013 Semestral
desde 04/2009
BANC DE SABADELL Torre BCN 24,000 May-2018 A4r}ggll éﬂesde
BANC DE SABADELL Martinez Villergas, 49 65.000 Nov-2018 Anual
LA CAIXA Torre Marenostrum 57.050 Ene-2024 Trimestral
CALYON-PARHAUS 104 - 110 Boulevard 27.330 Dic-2009 trimestral
Haussman
CALYON-PARHCHAMPS/PARCHAR  Galerie des Champs 11.319 Dic-2009 trimestral
Elysées
CALYON-PARGAL Galerie des Champs 20.828 Dic-2009 trimestral
Elysées
CALYON-PARSHERBES 19 Boulevard 5.433 Dic-2009 trimestral
Malesherbes
C. CANTABRIA Samontd, 19-21 18.431 Dic-2009 mensual
PASTOR Av Republica 451 Nov-2009 mensual
Argentina 27-29-31
EL MONTE Av. Carlos V 4 1.328 Ene-2017 mensual
BANCAJA Hotel Sancti Petri 48.312 Oct-2020 mensual
Total 359.483
31 dic 2006 Ultimo ~ amortizacion
Financiacién con recursos ajenos de vencimiento
inmuebles de inversion mediante Leasing
(en miles de euros)
LEASING(1) 131 Avenue de 62.915 Jun-2009 Trimestral
Wagram opcion final
75%
LEASING(2) 46 Quai Le Gallo 71.810 Feb-2012 Trimestral
opcion final
43%
LEASING(3) Rives de Seine 72-76 115.127 Oct-2013 Opcion final
Quai de la Rapee 100%
Total 249.852

Las entidades financieras que participan en cada uno de los leasing sobre inmuebles de inversion situados en Paris son:

(1) Union pour le financement d'inmuebles de societes, Finanfrance y Societe pour le financement des inmuebles d'enterprises
Finabail

(2) SCIPiL Le Galloy Societe Civile Immobiliere Bouthom

(3) Immobilier Elybail, Natiocredimurs, Genefim y Slibail Immobilies
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31 dic 2006 Ultimo ~ amortizacion
Financiacion con recursos ajenos de las vencimiento
promociones en curso
(en miles de euros)

LA CAIXA AEG 12.020 Set-2010 Amortizacion
al vencimiento
CAJAMAR Los Naranjos 50.000 Jun-2008 Amortizacion
al vencimiento
POPULAR Las Salinas 45.000 Mar-2012 Amortizacion
al vencimiento
POPULAR Mojacar fases Il y Il 13.200 Set-2022 mensual
BBVA Avda de los Madrofios 14.560 Ago-2007 Amortizacion
al vencimiento
SCH Orense 46-48 Locales 6.895 Set-2015 mensual
SCH Orense 46-48 6.834 May-2017 mensual
viviendas
BBVA Claudio Coello 53-55 13.295 Abr-2021 mensual
Locales
Total 161.803

El resto de financiacién ajena por un importe de 6.287.313 miles de euros tiene caracter de
financiacidn corporativa.

El vencimiento de los recursos ajenos totales a 31 de diciembre 2006 empleados por un importe de
7.058.451 miles de euros se recogen en la siguiente tabla:

Miles de euros

Menos de 1 afio 468.752
Menos de 1 afio (refinanciado en abril 2007 a 5 afios) 3.518.461
Entre 1 y 2 afios 143.758
Entre 2 y 5 afios 1.981.765
Mas de 5 afios 945.715

Total 7.058.451

El importe total de financiacidn ajena a 31 de mayo de 2007 es de 7.139.285 miles de los que
3.715.041 miles de euros tienen vencimiento a un plazo menor de un afio.

Con fecha 12 de abril de 2007 Colonial suscribié un contrato de financiacién a largo plazo (5 afios)
por importe de 7.177 millones de euros con The Royal Bank of Scotland plc., Sucursal en Espafia,
Calyon, Sucursal en Espafia, Eurohypo AG, Sucursal en Espafia y Goldman Sachs International
para refinanciar la deuda de las adquisiciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) y
de FCC, financiar la adquisicion de Riofisa, refinanciar el préstamo sindicado de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida) y financiar actividades ordinarias del grupo.

En concreto, el total importe de la financiacién se distribuy6 en tres lineas de préstamo:

(@ Unalinea de préstamos a largo plazo por importe total de 4.777 millones de euros (la “Linea
de Préstamos a Largo Plazo™).

Esta Linea de Préstamos a Largo Plazo se divide, a su vez, en un Tramo A por importe total
de 3.477 millones de euros, destinado a refinanciar la deuda existente en relacién con la
adquisicion de acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) con ocasion de
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la OPA formulada sobre esa compafiia y con la adquisicion del 15% del capital de FCC. Este
tramo no ha sido dispuesto por el momento pero sera dispuesto antes del 20 de septiembre de
2007, fecha en que vence el préstamo puente actual.Un Tramo B por importe total de 1.300
millones de euros, destinado a satisfacer parcialmente la contraprestacion de la OPA sobre
Riofisa que sera dispuesto en el momento de liquidacion de la OPA que se producird
previsiblemente la primera semana de agosto de 2007.

(b) Una linea de préstamos revolving a largo plazo por importe total de 1.700 millones de euros
(la “Linea de Préstamos Revolving a Largo Plazo”).

Esta Linea de Préstamos Revolving a Largo Plazo se destinara a las actividades ordinarias del
grupo y a cancelar el actual préstamo sindicado suscrito por Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida). Este tramo no ha sido dispuesto por el momento pero sera dispuesto
previsiblemente antes del 31 de diciembre de 2007.

(c) Un préstamo puente a corto plazo por importe total de 700 millones de euros (el “Préstamo
Puente”).

Este Préstamo Puente esta destinado a financiar parcialmente la contraprestacion de la OPA
sobre Riofisa mientras el aumento de capital objeto de este Folleto no se ejecute y
desembolse. Sera dispuesto en el momento de liquidacion de la OPA que se producira
previsiblemente la primera semana de agosto de 2007.

El interés asociado a la financiacion es del Euribor, publicado para el periodo de interés que elija en
la disposicion Colonial, mas un diferencial en funcion del ratio de endeudamiento sobre el valor
bruto de los activos de Colonial y sus filiales. EI margen aplicable variara entre el 0,50% anual
(para un ratio de endeudamiento inferior al 50%) y el 1,40% anual (en caso de que dicho ratio se
encuentre entre el 72,5% y el 75%).

El ratio de endeudamiento segln se define en el contrato de financiacion descrito (deuda financiera
neta del grupo consolidado / valor bruto de mercado del total activos inmobiliarios segin la
tasacion realizada por experto independiente + valor de la participacion estable en FCC) se situd en
el 67% a diciembre de 2006 y en el 63,6% a 31 de marzo de 2007, nivel de endeudamiento al que,
de acuerdo con el contrato de financiacion, le corresponde un margen aplicable sobre Euribor del
0,80%. Sin perjuicio de lo anterior y teniendo en cuenta las condiciones del citado contrato, el
margen aplicable sobre Euribor inicialmente acordado sera del 1,25% anual hasta el 30 de
septiembre de 2007. A partir de dicha fecha se aplicaran los margenes concretos establecidos en el
contrato de financiacion de acuerdo con el minimo y el maximo sefialados anteriormente.

El cumplimiento de las obligaciones de Colonial en la financiacidn esta o estara garantizado por las
siguientes garantias:

(i)  Prenda sobre las acciones o participaciones sociales titularidad de Colonial en FCC, SFL y en
otras filiales relevantes (sociedades participadas al 100% por Colonial o cuya contribucion al
EBITDA consolidado sea igual o superior al 5%, o cuyos valores de activos brutos sean
iguales o superiores al 5% del GAV consolidado). En la actualidad las filiales relevantes
segun el criterio mencionado son Entrentcleos Desarrollos Inmobiliarios, S.L. y Dehesa de
Valme, S.L.
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(i)  Prenda sobre las acciones titularidad de Colonial en Riofisa, una vez sea adquirida el control
de ésta.

(iii) Fianza solidaria de filiales Dehesa de Valme, S.L. y Entrentcleos Desarrollo Inmobiliario,
S.L.

Con fecha 28 de enero de 2005 SFL formalizé un crédito sindicado cuyo banco agente fue Natexis
Banques Populaires por importe total de 600 millones de euros, estructurado en una péliza de
crédito revolving y con vencimiento en enero del ejercicio 2012. El tipo de interés de referencia del
préstamo es Euribor a 1, 3, 6 0 12 meses, a eleccion de la acreditada, y un margen fijado en funcion
de ratio Deuda financiera neta sobre valor de mercado de activos inmobiliarios del Grupo SFL,
siendo el margen minimo de 0,40% y el maximo del 0,55%. ElI margen actual fijado para el
gjercicio 2007 es de 0,40% sobre el Euribor.

10.4  Restricciones sobre el uso de los recursos de capital que, directa o indirectamente,
hayan afectado o puedan afectar de manera importante a las operaciones de Colonial.

El contrato de financiacion suscrito por Colonial en abril de 2007 contiene una serie de
compromisos de caracter financiero, que basicamente suponen la obligacion de mantener unos
ratios financieros cuyo incumplimiento constituye un supuesto de vencimiento anticipado de la
financiacidn si asi lo requieren la mayoria de los bancos prestamistas.

Los ratios que se deben cumplir a nivel consolidado son los siguientes:

@) Ratio de endeudamiento / valor bruto de los activos: Se han establecido distintos niveles a
lo largo de la duracidn de la financiacion. Entre el 75% en 2007 y 55% en 2011.

(b) Ratio EBITDA / gastos financieros netos: Igualmente se han establecido diferentes niveles
durante la financiacion. Asi, al principio debe ser superior a 1,5 y al final tendra que ser
superiora 2;y

(c) Ratio deuda hipotecaria a terceros / valor bruto de los activos: Si el ratio de endeudamiento
/ valor bruto de los activos es superior al 60%, este ratio tendra que ser inferior al 20% (de
los que un 10% como maximo correspondera a activos en renta), y si aquél es inferior al
60%, éste tendrd que ser inferior al 35% (de los que un 12,5% como maximo
correspondera a activos en renta). Colonial se ha comprometido a que existan en todo
momento activos libres de deuda hipotecaria a terceros que representen al menos el 50%
del valor bruto de los activos del grupo.

El Ratio de endeudamiento / valor bruto de los activos se mide semestralmente, o trimestralmente a
peticion de cualquiera de las partes del contrato de financiacion. Los otros dos ratios (Ratio
EBITDA / gastos financieros netos y Ratio deuda hipotecaria a terceros / valor bruto de los activos)
se miden anualmente.

Asi mismo, dicho contrato incluye una restriccion al reparto de dividendos a los accionistas de
Colonial excepto en el caso de que el ratio de endeudamiento sobre valor bruto de los activos sea
igual o inferior al 65%.

Por otro lado y en relacion con el crédito sindicado suscrito por SFL con Natexis y otras entidades,
el Grupo SFL debe cumplir con tres ratios o pactos financieros:
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1.  Ratio de endeudamiento méximo del 50%.
2. EBITDA / intereses minimo de 2,5 veces.
3. Maximo deuda con garantia real del 25%.
Los anteriores ratios se miden anualmente al cierre de cada ejercicio.

En la actualidad, tanto Colonial como SFL cumplen los ratios y pactos financieros establecidos en
los contratos de financiacién sefialados anteriormente.

10.5 Fuentes previstas de fondos necesarias para cumplir con las principales inversiones
futuras y con las necesidades de inmovilizado material tangible que se recogen en los
epigrafes 5.2.3 y 8.1, respectivamente.

Colonial seguira financiando su crecimiento organico con las fuentes de financiacion que
tradicionalmente ha utilizado en el pasado:

e  Préstamos hipotecarios
e Aumentos de capital

o Emisiones de deuda

e Lineas de circulante

e  Préstamos sindicados
e Leasings

Todo ello dependera de las condiciones de mercado que se den en cada momento, de la evolucidn
de tipos de interés y siempre en funcion de las necesidades financieras reales que tenga la Sociedad
y del tipo de deuda que mas se adapte a dichas necesidades en cada momento.

A este respecto, la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de Colonial celebrada el
dia 5 de junio de 2007, adoptd un acuerdo de delegacion al Consejo de la facultad de aumentar el
capital social en la cantidad maxima de 81.305.900,94 euros en una o varias veces y en cualquier
momento, al amparo del articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Anoénimas. Dicho acuerdo
preveia la sustitucidn de las facultades delegadas al Consejo a favor de la Comision Ejecutiva.

En ejercicio de dicha facultad, el Consejo de Administracion de Colonial ha acordado en su sesion
celebrada el dia 5 de julio de 2007 un acuerdo de aumento de capital con reconocimiento de los
derechos de suscripcidn preferente y a un tipo de emision por accién a determinar por la Comisién
Ejecutiva (aplicando un descuento al precio de cierre de cotizacidn de la accion de la Sociedad del
dia habil bursatil inmediatamente anterior a la fecha de adopcion del acuerdo por la Comisién
Ejecutiva).

Con fecha 13 de julio de 2007, la Comision Ejecutiva ha determinado el tipo de emisién por accion
del citado aumento de capital en 3,10 euros, estableciendo asi el importe del aumento en
27.466.214,88 euros, mediante la emision de 228.885.124 acciones de 0,12 euros de valor nominal
cada una.
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El importe neto del aumento de capital sera aplicado por la Sociedad a cancelar anticipadamente el
préstamo puente que tiene concedido para la adquisicidn de acciones de Riofisa.

11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS
No aplicable, teniendo en cuenta el sector de actividad de la Sociedad.
12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1  Tendencias recientes mas significativas

Los comentarios sobre las cifras de los primeros tres meses de 2007 se recogen en el apartado 20.5
siguiente.

12.1.1 Mercado de oficinas?

Madrid es el principal mercado de oficinas en Espafia, con un volumen cercano a 11 millones de
metros cuadrados.

Durante el primer trimestre de 2007 ha continuado la tendencia favorable observada en la
evolucion de las rentas maximas de alquiler en las zonas prime de negocio. A 31 de marzo de 2007,
ese dato era de 36,5 €/m?/mes, un 5,8% superior a la renta maxima de finales de 2006.

La tasa de vacio se ha estabilizado situandose en marzo de 2007 en un 6,5% frente al 6,9% del
2006. En los distritos centrales de negocio esta tasa se estd reduciendo hasta niveles cercanos al
3%. En las zonas periféricas esta tasa de vacio se sitla entre el 8% y el 12%.

Las expectativas para el 2007 son de una continuidad en la mejora de las rentas ya que la oferta
empieza a incorporar inmuebles de alta calidad.

. Después de unos afios de fuerte oferta de nueva construccién entre 2003-2005, en el afio
2006 ha descendido desde 656.000 m? hasta 499.000 m?, facilitando un mejor equilibrio entre
oferta y demanda. Para los afios 2007 y 2008, se espera que se mantengan en niveles
relativamente moderados, 546.000 y 673.000 m?, respectivamente, de los que
aproximadamente una tercera parte ya se encuentran comprometidos.

. La demanda continuo fuerte en el transcurso del primer trimestre de 2007, alcanzandose una
absorcion bruta trimestral de 308.000 m?. Las favorables perspectivas econdmicas permiten
suponer que la demanda para el conjunto del afio se aproximara al millon de m?, absorcion
similar a la alcanzada en el afio 2006.

. La situacion econémica favorece la situacion del mercado inmobiliario. EI Fondo Monetario
Internacional (FMI) revisé a principios de abril el crecimiento de la economia espafiola en
2007 hasta el 3,6%, por encima de lo que espera el Ministerio de Economia (un 3,4%),
siendo esta tasa superior en mas de un 1% a la media estimada europea en el 2007.

. Se espera un mercado de dos velocidades, con incrementos de rentas en las buenas
ubicaciones, mientras que la periferia lejana podria seguir sufriendo con tasas de vacio mas
elevadas y menor crecimiento en rentas. Esta situacion es favorable para la cartera de

2 Fuentes: Boletines del Mercado de Oficinas de Madrid y Barcelona de CB Richard Ellisy Jones Lang Lasalle — 1ler trimestre 2007
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Colonial por la buena calidad y ubicacion de sus activos, ya que mas de un 90% de sus
oficinas estan situadas en los distritos centrales de negocios de Madrid.

A modo de conclusion, para el ejercicio 2007 es de esperar que la demanda de oficinas en Madrid
continle mostrandose sélida y sostenida; este hecho, unido a la previsién de entrega de menores
proyectos de oficinas para el periodo 2007 y 2008, permite suponer que Madrid continuara
avanzando en la tendencia ya observada en 2006 de descenso de los niveles de desocupacion de las
zonas céntricas de negocio, combinado con la consolidacién y avance de las rentas en las mejores
zonas de negocio de la capital, en las cuales Colonial concentra la mayor parte de su actividad.

Barcelona es, tras Madrid, el segundo mercado de oficinas en Espafia, con un volumen cercano a
4,7 millones de metros cuadrados.

Las principales caracteristicas del mercado de Barcelona al cierre del primer trimestre de 2007 son
las siguientes:

. Las rentas se mantienen estables con una maxima de 25,50 Euros/m?/mes en la zona prime de
negocios, situdndose las rentas medias en una senda alcista, movida por la baja
disponibilidad de espacios de oficinas en el mercado.

. El nivel de actividad en el primer trimestre del afio ha sido muy saludable aunque inferior al
registrado a finales del afio pasado, con una contratacién de 75.000 metros cuadrados. La
contratacion se ha centrado principalmente en el 22@, seguida de la Periferia, ante la
ausencia de espacio disponible en los distritos centrales de negocio.

. La tasa de disponibilidad continta disminuyendo, con una bajada este trimestre de un tercio
de punto, para situarse en 206.892 m? lo que equivale a una tasa del 4,4%. La carestia de
espacio se muestra latente en todas las zonas, si bien es especialmente acusada en las mas
céntricas, con tasas de disponibilidad inferiores al 1,3%.

Paris es el principal mercado de oficinas en Francia y junto con el de Londres uno de los mayores
de Europa, con un volumen aproximado de 48 millones de m%

Las tasas de vacio en Paris han continuado su descenso en el transcurso del primer trimestre de
2007. La tasa media de vacio en Paris se sitGa en un 5,0%. En la ciudad, en la zona centro-oeste y
en otras zonas del centro alcanza niveles cercanos al 4%, mientras que en La Défense se sitda en un
5,1%. Las expectativas para 2007 son de una significativa mejora de las rentas y de apreciaciones
porcentuales cercanas al doble digito.

. En el aspecto macroecondémico, Francia tiene unas tasas de crecimiento del PIB inferiores a
Espafa. En este sentido, la estimacién de crecimiento de la economia francesa efectuada por
el Fondo Monetario Internacional (FMI) a principios de abril para el afio 2007 se encuentra
en el entorno de un 2%. AUn asi este nivel es superior al visto en los Gltimos afios, y se
espera que se acelere en 2008, con una estimacion de crecimiento del PIB del 2,8%.

. El consumo interno ha sido en los Gltimos meses relativamente fuerte, debido sobre todo al
efecto denominado por los economistas como “efecto riqueza” derivado de los altos precios
de inmuebles, ya que tras las continuas apreciaciones en el precio de los activos, los hogares
tienden a gastar mas por este factor. EI temor que existe es una ralentizacion del consumo
debido a los recientes incrementos de los tipos de interés por el BCE.
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. Con una oferta futura bajo control, el comportamiento de la demanda serd clave para
determinar si el mercado de oficinas de Paris confirma que se ha iniciado la senda de la
recuperacion. En este sentido, la esperada mejora de la economia francesa, con el
consiguiente efecto positivo en el ritmo de creacion de empleo y en mayores niveles de
absorcion de oficinas, deberian sentar las bases para que el mercado de oficinas de Paris
supere al alza la situacion de estabilidad y equilibrio que ha venido mostrando en los Gltimos
trimestres.

12.1.2 Mercado de alquiler de naves logisticas®

Si bien el sector industrial representa todavia un porcentaje marginal en el volumen global de
inversiones inmobiliarias, el proceso de globalizaciéon econémica mundial ha alterado los sistemas
nacionales de produccion, fendmeno que, por extensién, ha incidido directamente en el segmento
de la logistica, puesto que los fabricantes, en su busqueda de la optimizacion de los costes de
produccion, ceden cada vez mayor protagonismo a las cadenas de suministro.

Esta tendencia, aln incipiente, se ira reforzando en el futuro, impulsada por el propio desarrollo de
los servicios, de la tecnologia y de las infraestructuras. En este sentido, el mercado espafiol de
centros logisticos goza de favorables perspectivas, con un ritmo constructor en Madrid que ronda el
medio millon de metros cuadrados anuales (con una disponibilidad que en la actualidad apenas
alcanza cien mil metros cuadrados, el dos por ciento de la superficie total), y en el conjunto espafiol
podria superar los dos millones de metros cuadrados por afio.

En cuanto a las rentas, se espera que siga la tendencia de subida moderada, gracias a la fortaleza del
consumo interno y al proceso de externalizacion y subcontratacion de las distintas fases logisticas.

12.1.3 Mercado de alquiler de locales y centros comerciales *

El sector de centros comerciales se ha consolidado, conjuntamente con las oficinas, como uno de
los productos de inversidn estrellas en el panorama inmobiliario. A esta tendencia no ha sido ajeno
el mercado espafiol, que ha experimentado un desarrollo muy importante en los Gltimos afios, hasta
alcanzar un grado muy elevado de madurez y profesionalidad que permiten predecir un futuro muy
estable para los préximos afios.

Este escenario favorable se apoya ademas en unas cifras de consumo saludables y en una creciente
entrada de nuevos operadores que garantizaran la produccion de nueva oferta a ritmos superiores
al medio millon de metros cuadrados anuales, sostenido por una demanda de inversion que
asegurara la beneficiosa liquidez del mercado.

El mercado de locales y centros comerciales en Francia seguird mostrando signos de fortaleza,
impulsado por los planes de expansion de las grandes cadenas internacionales del sector de la moda
y la distribucién, ya sea ampliando sus centros ya existentes o creando de nuevos. Estos nuevos
desarrollos afectan tanto al centro de las capitales, especialmente en el caso de Paris, como a los
nuevos polos comerciales desarrollados en las periferias de las grandes ciudades.

12.1.4 Mercado de promocion y suelo®.

En 2007 seguira siendo la evolucion de tipos de interés y del empleo, junto con el ritmo de creacion

3 Fuentes: Informe Inmobiliario “Tendencias 2006”, CB Richard Ellis
4 Fuentes: Informe Inmobiliario “Tendencias 2006”, CB Richard Ellis
® Fuentes: Banco de Espafia, Ministerio de la Vivienda, INE.
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de hogares, lo que mas influya en la demanda de vivienda y en el precio. Durante el primer
trimestre de 2007, se empieza a experimentar un menor ritmo de crecimiento de los precios; en este
sentido, el incremento del precio de la vivienda se ha situado en el primer trimestre de 2007 en el
7,2% interanual, con un descenso en términos trimestrales del 1,9% respecto del Gltimo trimestre
de 2006. En este contexto, es de esperar que en el afio 2007 la construccion de vivienda muestre un
menor dinamismo, mas acorde con el menor pulso de la demanda. Ello debera contribuir a
consolidar la desaceleracion de los precios, con incrementos previstos a final de afio ligeramente
superiores al aumento del IPC.

12,2 Tendencias, incertidumbres o hechos que puedan razonablemente tener una
incidencia importante en las perspectivas de Colonial

Tal y como se establece en el Folleto de la OPA sobre Riofisa, en el caso de que dicha oferta tenga
resultado positivo Colonial tiene la intencion de realizar una operacién de fusién con Riofisa. Si
bien a la fecha del presente Folleto no se ha adoptado una decision firme al respecto, ni siquiera en
relacion con la propia operacion de fusidn, el inicio del proceso de fusion tendria lugar durante el
presente ejercicio 2007.

Sin perjuicio de la operacidn descrita en el parrafo anterior, la propia adquisicion del control de
Riofisa trae consigo la incertidumbre acerca de si Colonial podra acometer con éxito el desarrollo
de nuevas lineas de negocio (centros y parques comerciales) asi como la expansidon a nuevos
mercados internacionales (ver Factor de Riesgo “Nuevos segmentos de negocio y expansion
internacional con la adquisicidn del control sobre Riofisa, S.A.”).

La actividad de Grupo Riofisa consiste principalmente en (i) la promocién de centros y parques de
ocio y comercio, incluyendo en particular la reconversion de estaciones de ferrocarril en zonas
comerciales, y (ii) desarrollos inmobiliarios de indole empresarial e industrial (parques y edificios
empresariales, oficinas representativas y plataformas logisticas, entre otros) o usos singulares tales
como los denominados espacios profesionales (*““lofts™).

Con caracter adicional, Riofisa también se dedica a la promocion de urbanizaciones residenciales
de caréacter singular y campus para personas mayores y hoteles.

Ademas, Riofisa genera ingresos por la prestacion de servicios generales inmobiliarios, tales como
servicios de gestion de proyectos, principalmente en relacion con la construccion, ingenieria y la
venta de proyectos de desarrollo inmobiliario.

El Grupo Riofisa desarrolla sus actividades en Espafia a través de las tres divisiones de la Sociedad:
(i) centros y parques comerciales, (ii) empresarial y (iii) residencial. Aparte, tiene proyectos en
desarrollo en Rumania y Bulgaria.

Aparte de la operacidn descrita anteriormente, no se conoce ninguna informacion sobre ninguna
tendencia, incertidumbre, demanda, compromiso o hecho, que pudiera razonablemente tener una
incidencia importante en las perspectivas de Colonial.

13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

Colonial ha optado por no incluir previsiones o estimaciones de beneficios.
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14. ORGANOS ADMINISTRATIVOS, DE GESTION Y DE SUPERVISION Y ALTOS
DIRECTIVOS.

14.1

Nombre, direccion profesional y cargo en Colonial de los miembros de los 6rganos

administrativos, de gestion o de supervision y las actividades principales de
importancia respecto de Colonial y desarrolladas fuera de la misma.

Consejo de Administracién

Con ocasion de la fusion por absorcidn de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) por
parte de Colonial aprobada el 22 de febrero de 2007, se llevaron a cabo las siguientes
modificaciones en el Consejo de Administracion de Colonial:

. Se establecié el minimo de Consejeros en 5 y el maximo en 20. En la misma Junta General
de la fusidn se acordd fijar el namero de Consejeros en 20. En la actualidad hay una vacante.

. Se establecid un nuevo sistema de remuneracién del Consejo de Administracion consistente
en (i) una remuneracion anual fija y determinada; (ii) dietas por asistencia; y (iii) una
remuneracion variable anual que consiste en una participacion del 4% en los beneficios
liquidos de la Sociedad, con sujecion a lo establecido en la normativa aplicable. Asimismo y
sin perjuicio de las remuneraciones sefialadas anteriormente, se prevé en los Estatutos
sociales el establecimiento de sistemas de remuneracion referenciados al valor de cotizacion
de las acciones o que conlleven la entrega de acciones o derechos de opcion sobre acciones.

A la fecha del presente Folleto, la composicion del Consejo de Colonial es la que sigue:

Accionista a
quien
Nombre o Fecha de primer Fecha de altimo . representa o
S . Cargo . . Tipo que ha
denominacion social nombramiento nombramiento
propuesto su
nombramiento
D. LuisM I President D. LuisM I
s anue residente 22/02/07 22/02/07 Ejecutivo s anue
Portillo Mufioz Ejecutivo Portillo Mufioz
D. Luis Emilio
Vicepresidente 22/02/07 22/02/07 Dominical Nozar, S.A.
Nozaleda Arenas
D. Mariano Miguel Consejero 20/03/06 22/02/07 Ejecutivo o
Velasco Delegado
D. Francisco José D. Luis Manuel
1 1 *
Molina Calle Vocal 29/03/06 22/02/07 Ejecutivo (*) Portillo Mufioz
D. Juan Ramirez D. Luis Manuel
' . Vocal 22/11/05 22/02/07 Ejecutivo (*) | Portillo Mufioz
Baltuille
L D. LuisM I
D? Gema Sola Navas Vocal 22/02/07 22/02/07 Ejecutivo (*) uis Viande

Portillo Mufioz
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Desarrollo
Empresarial Quetro,
S.L.U. (representada

. D. Luis Manuel
por su representante Vocal 22/11/05 22/02/07 Dominical . o
. Portillo Mufioz
persona fisica D?
Maria Jesus Valero
Pérez)
D. Enrique Montero Vocal 22/11/05 22/02/07 Dominical | D Luis Manuel
Gbémez Portillo Mufioz
Grupo Portival, S.L.
(representada por su .
. D. LuisM |
representante persona Vocal 22/02/07 22/02/07 Dominical u 1S arlue
L Portillo Mufioz
fisica D? Yolanda
Mayo Ranera)
Diia. Clara Nozaled
na. lara ozaleda Vocal 05/06/07 05/06/07 Dominical Nozar, S.A.
Arenas
D2 Alicia
D. Oscar Fanjul Vocal 22/02/07 22/02/07 Dominical Koplowitz
Martin Romero de
Juseu
D2 Alicia
. Koplowitz
D. Alberto Cortina Vocal 22/02/07 22/02/07 Dominical Romero de
Koplowitz
Juseu
D. José Ramén D. José Ramén
' Vocal 22/02/07 22/02/07 Dominical Carabante de la
Carabante de la Plaza
Plaza
C i6n Indo M .
s 0 Donis
- \fepresemata p Vocal 05/06/07 05/06/07 Dominical | Diaz de Mera
D. Domingo Diaz de
Lozano
Mera Lozano)
. , D. Aurelio
D. Aurelio Gonzalez Vocal 22/02/07 22/02/07 Dominical Gonzélez
Villarejo . .
Villarejo
D. Alberto Al
erto AIonso Vocal 29/03/06 22/02/07 Independiente L
Lobo
D. Javier Sola Vocal 22/02/07 22/02/07 Independiente o
Teyssiere
D. Antonio M. L6pez Vocal 22/02/07 22/02/07 Independiente o
Corral
D.J M |
- 0Sep Wantie Vocal 22/02/07 22/02/07 Independiente o
Basafiez Villaluenga
D. Javier Valdecantos Secretar_lo no 22/11/05 22/11/05
Lora-Tamayo Consejero
D. Leandro Martinez- Vicesecretario
Zurita Santos de 22/02/07 22/02/07

Lamadrid

no Consejero
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(*) Estos Consejeros desempefian funciones de alta direccion en la Sociedad o son empleados de la misma. No obstante,
representan al Sr. Portillo en el Consejo de la Sociedad. En el presente Folleto se ha incluido su condicién de Consejeros
ejecutivos en aplicacion de lo establecido en el cédigo unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas.

Comisidn ejecutiva

La Comision Ejecutiva se encuentra regulada en el art. 29 de los Estatutos Sociales y en el art. 37
del Reglamento del Consejo. La Comisién Ejecutiva estara constituida por un minimo de tres y un
maximo de diez miembros y su nombramiento requiere, para su validez, el voto favorable de dos
tercios de los componentes del Consejo.

La Comisidn Ejecutiva se cred el dia 22 de febrero de 2007 y su composicidn es la siguiente:

Cargo Nombre Tipo
Presidente.........ccvvveecienveviieiines e e Luis Manuel Portillo Mufioz Ejecutivo
VOCAl ... Luis Emilio Nozaleda Arenas Dominical
VOCAl .o Mariano Miguel Velasco Ejecutivo
Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U. Dominical
VOCl .o (representada por Maria Jesus Valero Pérez)
VOCAl .o Francisco José Molina Calle Ejecutivo
Vocal Oscar Fanjul Martin Dominical
SECIEtario. ...cvvveivrecee e ceieir e se e Javier Valdecantos Lora-Tamayo --

La Comisidn Ejecutiva es un érgano delegado del Consejo de Administracidn.

La delegacion permanente de facultades por parte del Consejo en la Comision Ejecutiva
comprendera todas o parte de las facultades del Consejo, como establece el art. 29 de los Estatutos
Sociales, salvo las que sean legalmente indelegables o las que no puedan ser delegadas por virtud
de lo dispuesto en los Estatutos Sociales o en la legislacidn vigente.

La Sociedad cuenta asimismo con un Comité de Auditoria y Control y una Comision de
Nombramientos y Retribuciones, que se describen en el apartado 16.3 siguiente.

Altos Directivos
El Presidente y el Consejero Delegado asumen al nivel més elevado la gestion de la Sociedad.

Los Directivos y demas personas que asumen la gestion de la Sociedad al nivel mas elevado y de
los que dependen las Areas y Departamentos de la Sociedad se identifican a continuacion:
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Equipo Directivo®™

Cargo Nombre

Adjunto al Consejero Delegado...........cccccevvvvviiecinesiecnnieeens Juan Cefal Gonzalez-Fierro

Director Area de Patrimonio ...........cc.ccceveereeeereererrnrennnns Jordi Tremoleda Rovira

Director Area de Suelo y Promociones ...............ovvcerereniea. Manuel del Castillo Caracuel

Director Area Operativa FinanCiera...............cooovvvveeveniennas Carmina Ganyet i Cirera

Director OrganizaCion y RECUISOS ........c..coeeverivriieerersseainnns José Carlos Moreno Montero

ASESOMTa JUFTAICA ... e Leandro Martinez-Zurita Santos de Lamadrid

(*) Se entiende por “Directivo”, a estos efectos, y de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, los
directores generales y asimilados que desarrollen funciones de alta direccion bajo dependencia directa de 6rganos de administracién, de
comisiones ejecutivas o de consejeros delegados de la sociedad cotizada.

La direccidn profesional de Consejeros y Altos Directivos es el domicilio social de la Sociedad.

En la siguiente tabla se indican los cargos mas significativos que los miembros del Consejo de
Administracion y los Altos Directivos de la Sociedad ejercen o han ejercido durante los Gltimos
cinco afios en otras sociedades cuyas actividades puedan considerarse como significativas en
relacién con la misma.
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Nombre

Cargos dentro del Grupo

Actividades significativas fuera del
Grupo Colonial

Luis Manuel Portillo Mufioz

Presidente

Consejero de Fomento de
Construcciones y Contratas, S.A.
El Sr. Portillo es socio, administrador
0 miembro del Consejo de
Administracion de varias sociedades®
dedicadas a actividades relacionadas
con el sector inmobiliario.

Ha sido miembro del Consejo de
Metrovacesa, S.A.

Luis Emilio Nozaleda Arenas

Vicepresidente

Presidente y Consejero Delegado de
Nozar, S.A. Administrador de varias
sociedades?.

Mariano Miguel Velasco

Consejero Delegado

Consejero de Fomento de
Construcciones y Contratas, S.A.
Ha sido Director General Adjunto de
Cajamar

Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U.
(representada por Maria Jesus Valero
Pérez)

Vocal

Gestion Patrimonial. Su representante
persona fisica, es socio, administrador
0 miembro del Consejo de
Administracion, respectivamente, de
varias sociedades® dedicadas a
actividades relacionadas con el sector
inmobiliario.

Francisco José Molina Calle

Vocal

Socio 0 miembro del 6rgano de
administracién de sociedades®
dedicadas a actividades relacionadas
con el sector inmobiliario.

Juan Ramirez Baltuille

Vocal

Miembro del Consejo de
Administracion de varias sociedades®
dedicadas a actividades relacionadas

con el sector inmobiliario.

Diia. Clara Nozaleda Arenas

Vocal

Vicepresidenta de Nozar, S.A.
Administradora de varias sociedades®

Alberto Cortina Koplowitz

Vocal

Director Ejecutivo en el Grupo Omega
Capital siendo responsable de temas
relacionados con Gestion de Cartera,
Inversion Inmobiliaria, Private Equity

y Capital Riesgo.
Es miembro del Consejo de
Administracion del Barclays Bank
Espafia, S.A. y del Hotel Ritz.

Oscar Fanjul Martin

Vocal

Vicepresidente de Omega Capital y
Consejero de Acerinox, S.A.

José Ramén Carabante de la Plaza

Vocal

Presidente y Consejero Delegado de
Grupo 2002, S.A.

Corporacion Indo Ma, S.L. (representada
por su representante persona fisica D.
Domingo Diaz de Mera Lozano)

Vocal

Su representante persona fisica es
empresario del sector inmobiliario, con
participacién como socio o
administrador de varias sociedades’ y
ha tenido representacion en el Consejo
de Metrovacesa, S.A.

D. Aurelio Gonzalez Villarejo

Vocal

Empresario del sector de la promocion
inmobiliaria y de la construccion
ocupando cargos de presidencia,

consejero y administrador de empresas
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pertenecientes a estos sectores
destacando, entre otras, Promociones
Gonzalez, S.A., Construcciones
Villarejo, S.A., Sadepron, S.A.,
Viviendas del Mediterraneo Orvi, S.L.,
Econur Siglo XXI, S.L. y Urbapro
XXI, S.L.

Fue Director General Adjunto de la red
Alberto Alonso Lobo Vocal comercial de la Caja de Ahorros El
Monte de Sevilla

Es Vicepresidente Primero de la

Josep Manuel Basafez Villaluenga Vocal . .
P 4 Camara de Comercio de Barcelona.

Ha sido Director Regional de la Zona
Centro Norte, Castilla-La Mancha y
Extremadura de Inmobiliaria Urbis

Director Area de Suelo y

Manuel del Castillo Caracuel .
Promociones

(1) Desarrollos Turisticos Hoteleros Sancti, S.L., Landship Investment, S.L., Development Resources, S.L., Zent
Inversiones, S.L. Paiz y Diaz, S.L., Nazaria E.C., S.L., Expo-an S.A., Lamesash, Plaza de Toros de Marbella, S.A.,
Dehesa de Valme, S.L., Inversiones Vendome, S.L., Inversiones Notenth, S.L., Las Salinas de Roquetas, S.L., Abaco
Grupo Financiero Inmobiliario, S.A., Inrama Gestiones, S.L., Inversiones Tres Cantos, S.A., Inmopolis Calidad Sevilla,
S.A., Esterquiz, S.L., Recreo Las Lomas, S.L., Inversiones Portival, S.L., Entrenicleos D.l., S.L., Gestiones
Empresariales Jarque, S.L. e Inversiones Turisticas Hoteleras Inmo, S.L.

(2) Estilo Inmobiliario, S.A., Nacor, S.A., Lena Construcciones, S.A., Dimora Gestion, S.A., Aguas de Panticosa, S.A.,
Flabesa, Bano Real, S.A., Improgar, S.A., Vancogar, S.A., Valdemuelas, S.L., Nuevo Vancogar, S.A., D.U. Nozar-
Martinsa, S.L., Mindanao, S.A., Nozar Promobys, S.L., Landscape Nozar, S.L., I. y P. Nozar-Cam, S.L.

(3) Zent Inversiones, S.L., Alinilam, S.L., Paiz y Diaz, S.L., Inversiones Terrer, S.L., Inversiones Pormu, S.A. y Grupo
Portival, S.L.

(4) Abaco Grupo Financiero Inmobiliario, S.A., Las Salinas de Roquetas, S.L, Entrentcleos D.1., S.L., Dehesa de Valme,
S.L., Inversiones Tres Cantos, S.A. e Inrama Gestiones, S.L.

(5) Las Salinas de Roquetas, S.L, Abaco Grupo Financiero Inmobiliario, S.A, Entrentcleos D.1., S.L., Dehesa de Valme,
S.L., Urbaplan 2001, S.A.U, e Inrama Gestiones, S.L.

(6) Nacor, S.A., Estilo Inmobiliario, S.A., Lena Construcciones, S.A., Aguas de Panticosa, S.A., Mindanao, S.A. y
Dimora Gestion, S.A.U.

(7) Aspavine, S.A., Des. Urbanisticos Veneciola, S.A., Global Consulting Mercado Inmobiliario, Global Consulting
Partners, S.A., Global Cartera de Valores, S.A., Global Duero, S.A., Green Inversiones Inmobiliarias, S.A., Indo Ma
Renta, S.L.

Los miembros de la Alta Direccion del Grupo Colonial no ostentan cargo alguno en otras
sociedades cotizadas o relevantes.

De acuerdo con la informacion proporcionada por los miembros de los érganos de administracion,
gestién y supervision, asi como por los Directivos de la Sociedad, se hace constar que ninguna de
dichas personas en los 5 afios anteriores a la fecha de aprobacion de este Folleto (i) ha sido
condenado por delito de fraude, (ii) esta relacionado, en su calidad de Consejero o directivo, con
concurso o liquidacion alguna de una sociedad mercantil ni (iii) ha sido incriminado publica y
oficialmente, sancionado por las autoridades estatutarias o reguladoras o descalificado por tribunal
alguno por su actuacion como miembro de los 6rganos administrativo, de gestion o de supervision
de un emisor o por su actuacion en la gestion de un emisor.

D. Luis Manuel Portillo Mufioz y D? Maria JesUs Valero Pérez, representantes personas fisicas de
los consejeros Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. y de Desarrollo Empresarial Quetro,
S.L.U., respectivamente, son cdnyuges.

D. Luis Emilio Nozaleda Arenas y Dfia. Clara Nozaleda Arenas son hermanos.
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No existe ninguna otra relacion familiar entre las personas a las que se ha hecho referencia en este
epigrafe.

A continuacion se incluye un breve Curriculum Vitae de cada uno de los miembros del Consejo de
Administracion de Colonial.

(a) Consejo de Administracion.
Luis Manuel Portillo Mufioz

Sus comienzos en la actividad empresarial son en la empresa constructora familiar que llega a
alcanzar un considerable volumen. Con la Exposicion de Sevilla en 1992, comienza a actuar como
promotor. Consolida Expo-an, S.A. como promotora Sevillana, que progresivamente extiende a
distintas zonas de Andalucia. A finales de los noventa diversifica las actividades constituyendo
numerosas sociedades, e inicia una expansion geografica. Consolidada la diversificacion y la
expansion, acomete una reestructuracion y reorganizacion de su ya amplio organigrama societario,
creandose entonces el actual Grupo Zent.

Consejero de Metrovacesa, S.A., sociedad de la que sale a finales de 2005.

En 2006, tras la reorganizacion societaria de la antigua Grupo Inmocaral, S.A. (incremento de
capital de aproximadamente 2.700 millones de euros) y la OPA sobre Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) se convierte en el primer accionista de la citada compafiia y en Presidente de
su Consejo de Administracion.
Luis Emilio Nozaleda Arenas

Luis Nozaleda es Presidente y Consejero Delegado de Nozar, S.A. desde el afio 1981, grupo
presente en los sectores de la Alimentacidn, Distribucion y Hotelero, conformando un grupo con
més de 40 sociedades de las que forma parte de sus Organos de Administracion.

Mariano Miguel Velasco

Ingeniero Industrial Superior y Licenciado en Derecho. Master en Economia y Direccidn de
Empresas por el IESE.

Tras su paso por diversas consultoras internacionales llegé a la Direccidn de la Divisién de Banca
de Empresas de Banco Pastor, en la que estuvo desde noviembre 1982 hasta junio 1996. Fue
Consejero de Banco Inversis hasta Diciembre de 2005 y Administrador Unico de Sunaria (Holding
de Participadas de Cajamar).

Maria Jesus Valero Pérez

Maria Jesus Valero es Licenciada en Derecho.

Maria Jesus Valero fue abogado en Edificaciones y Urbanizaciones del Sur, S.L. desde 1990 a
1992 y en Expo-An, S.A. desde 1993 a 2000.

Francisco José Molina Calle

Francisco José Molina Calle es licenciado en Ciencias Empresariales, especializandose en la rama
de Administracion de Empresas Privadas.
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Fue Director del Area Fiscal y miembro del Comité Ejecutivo de la empresa consultora Tasa, S.A.
en 1985. En 1997 se integré en la empresa constructora Expo-an, S.A., ocupando el cargo de
Director Financiero.

Juan Ramirez Baltuille
Juan Ramirez es Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos.

Fue Delegado de Obras Especiales de Andalucia Occidental de la entidad Agroman durante los
afios 1991 a 1996 y Jefe del Departamento Obras y Proyectos Actuaciones Singulares de la Junta
de Andalucia (EPSA) durante los afios 1997 a 2002. Se incorpord al Grupo Expo-an en el afio 2002
y al Grupo Inmocaral, S.A. en el afio 2007; desde el afio 2002 participa en distintas labores
gjecutivas en el grupo de empresas dirigido por D. Luis Portillo. En noviembre de 2005 fue
nombrado Consejero del Grupo Inmocaral S.A., siendo miembro de la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones.

Enrique Montero Gémez

Enrique Montero es licenciado en Derecho, especialidad Derecho Publico. Miembro del llustre
Colegio de Abogados de Sevilla desde 1985.

Es Socio del area mercantil de MONTERO & ARAMBURU ABOGADOS.
Gema Sola Navas
Gema Sola es licenciada en Empresariales.

Fue Directora de Contabilidad para Andalucia Occidental de Ocisa (la actual ACS) en el afio 1988;
en Madrid trabajé en distintas empresas del sector inmobiliario y de la distribucién como
responsable de sus departamentos financieros y de administracion, asi como en la entidad ACP
Asesores; ya en Sevilla se incorpora a Gas Natural.

En la actualidad es adjunta a la direccidn financiera de Expo-An.
Yolanda Mayo Ranera

Yolanda Mayo es licenciada en Ciencias Economicas y Empresariales rama Empresa. Especialidad
Auditoria.

Master en MEFF RENTA VARIABLE, S.A.

Trabajé en MEFF RENTA VARIABLE, S.A. de septiembre de 1996 a Febrero de 1997; fue en
PricewaterhouseCoopers, S.A. Auditora Senior dentro del equipo de Entidades Financieras hasta
Agosto de 2000 y ha sido Directora de Contabilidad, Control, y Reporting Financiero,
anteriormente Responsable del Departamento de Control, Andlisis y Planificacion Financiera, en
Ya.com Internet Factory S.A.U (Grupo Deutche Telecom AG).

Desde agosto 2006 es responsable del Departamento de Control de Gestion en EM Promocién de
Madrid, S.A.
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Diia. Clara Nozaleda Arenas

Clara Nozaleda es Licenciada en Relaciones Publicas y Publicidad y es Vicepresidenta de Nozar,
S.A., grupo presente en los sectores de la Alimentacion, Distribucion y Hotelero, conformando un
grupo con mas de 40 sociedades de las que forma parte de sus Organos de Administracion.

Oscar Fanjul Martin
Oscar Fanjul es Doctor en Economia y Catedratico de Teoria Econdmica (en excedencia).

Fue Presidente de Repsol, S.A. desde 1986 hasta 1996. Ha sido Presidente de Hidroeléctrica del
Cantabrico.

En la actualidad es Vicepresidente de Omega Capital y miembro de los Consejos de
Administracion de la London Stock Exchange, Marsh & McLennan Companies, Acerinox, Lafarge
y Areva (Conseil de Surveillance). Es, asimismo, Trustee del International Accounting Standards
Committee Foundation (IASC Foundation).

Alberto Cortina Koplowitz
Alberto Cortina es licenciado en Derecho. Master por el IESE (Universidad de Navarra).

Comenzo su carrera profesional en JP. Morgan (Madrid — New York) en el afio 1996, desarrollando
su actividad principalmente en el area de Banca Privada, muy especialmente en inversiones de
Paises Latinoamericanos, fundamentalmente Argentina y Chile; durante el afio 1997 trabajo en el
Banco Zaragozano (Madrid) en el area de Tesoreria, llevando temas de Divisas, Bolsa, Renta
Variable, Mercado de Deuda y Derivados.

Aparte de las actividades significativas fuera del Grupo Colonial sefialadas anteriormente en este
apartado, es miembro de los Consejos de Administracion de Multitel, S.A. y Alpes 2000 SICAV,
S.A. desde noviembre de 2000; de Morinvest SICAV, S.A. desde julio de 1998, y Administrador
Unico de Corwitz Capital, S.L.

José Ramén Carabante de la Plaza
José Ramdn es licenciado en Derecho y Economia.

Fue fundador, Presidente y Consejero Delegado del Grupo 2002 en el que se integran una treintena
de empresas con intereses en los sectores inmobiliario, financiero y de servicios. Ha formado parte
de varios consejos de administracion en empresas del sector inmobiliario y de servicios y fue
Consejero Delegado del Grupo Orbaiceta hasta su cambio de titularidad en 1981. Asimismo ejercio
como Consejero Delegado de Sotoverde SA, Contratas Técnicas SA y OTESA SA, entre otras
grandes empresas.

Domingo Diaz de Mera Lozano
Domingo Diaz de Mera es abogado de profesidn.
Inici6 su actividad empresarial en el sector inmobiliario de su ciudad natal, Ciudad Real; a finales

de los afios 90 consolida y diversifica su actividad, penetrando, conjuntamente con otros
importantes socios de referencia, en otros sectores (energias renovables, publicidad, comunicacion,

110



artes graficas, sociosanitario, aeronautico, mercados financieros, fundamentalmente), extendiéndola
progresivamente a otras areas de Castilla La Mancha y Andalucia.

Aurelio Gonzalez Villarejo
Aurelio Gonzalez ha desarrollado su profesion en el sector de la promocion inmobiliaria y de la
construccion, ocupando cargos de presidencia, consejero y administrador de empresas

pertenecientes a estos sectores.

En la actualidad esta presente en sectores tan diversos como el de comunicaciones y produccion de
energias renovables.

Alberto Alonso Lobo
Alberto Alonso es licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales.

Fue responsable de las areas de organizacion y normativa bancaria en el Banco de Granada desde
1976 a 1980; fue Director General Adjunto de la red de sucursales de ElI Monte en 1986; fue
coordinador, en 1990, de la fusidn con la Caja de Huelva, asumiendo la jefatura de los Servicios
Centrales de la nueva caja; fue Director de la red comercial, asumiendo la puesta en marcha,
coordinacion y direccion de las participadas de la Caja en el ambito inmobiliario, creando hasta 23
empresas con diversos socios. Ha participado activamente en diversas comisiones de la CECA, y
en la creacion del sistema EURO 6000 (Medios de pago Y tarjetas de las Cajas de Ahorros) del que
Ileg6 a ser Presidente.

Javier Sola Teyssiere

Doctor en Derecho.

Catedratico E.U. de Derecho Administrativo de la Universidad de Sevilla.

Autor de diversos libros y articulos en materia de Derecho Administrativo-Econdmico, Ordenacion
del Territorio, Urbanismo, normativa Turistica y Medioambiental en general y Comercio Interior.

Galardonado en los Premios “Blas Infante de Estudio e Investigacion sobre Administracion y
Gestion Publica”, en su VIII edicién (2004).

Miembro del Instituto Universitario Garcia Oviedo. Universidad de Sevilla.

Profesor del curso de Experto en Derecho Ambiental, integrado en el Master de Ordenacion del
Territorio, Derecho Urbanistico y Medio Ambiente. Universidad de Sevilla.

Antonio M. Lépez Corral

Doctor Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos.

Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales.

Licenciado en Derecho.

Catedratico de Economia Aplicada de la Escuela de Ingenieros de Caminos, Canales y Puertos de

la Universidad Politécnica de Madrid.

111



Fue Director General de Programacion Econdmica y Presupuestaria del Ministerio de Fomento
(2000-2004).

Ha sido miembro de los Consejos de Administracion de las Empresas y Entes publicos
IMPROASA, TRAGSA, MAYASA, INECO, GIF, AENA, AENA INTERNACIONAL,
CONSORCIO DE LA ZONA FRANCA DEL PUERTO DE BARCELONA e INSTITUTO DE
CREDITO OFICIAL, y Patrono de la FUNDACION AENA desde 1991 hasta 2004.

Profesor y responsable del Mddulo de Concesiones del Master en Gestion de Infraestructuras y
Servicios Publicos de la Universidad Politécnica de Madrid. Ha impartido y dirigido cursos y
seminarios sobre financiacion de infraestructuras y equipamientos publicos, ademas de en Espafia,
en Polonia, Republica Checa, Eslovaquia, Eslovenia, Bulgaria, Rumania, Portugal, Francia,
Bélgica, Irlanda, Turquia, Federacion de Rusia, Republica China, Tailandia, Marruecos, Estados
Unidos, Méjico, Chile, Republica Dominicana, Colombia y Guatemala (en estos ultimos casos en
colaboracidn con la AECI). Autor de numerosos articulos sobre politica y financiacion de las
infraestructuras de transporte.

En la actualidad es Consultor habitual del Banco Mundial y de otras instituciones financieras
multilaterales en materia de provision y financiacion de infraestructuras y equipamientos publicos.

Josep Manuel Basariez Villaluenga

Josep Manuel Basanez fue fundador y Presidente del Mercado espafiol de Derivados Financieros;
trabajo tanto para empresas privadas como para la Administracion, donde fue Consejero de
Economia y Finanzas de la Generalitat de Catalufia y Vicepresidente del Consejo espafiol de
Politica Fiscal y Financiera.

Aparte de los cargos sefialados anteriormente en este apartado, en la actualidad es Vicepresidente
de Fomento del Trabajo, Presidente de Caprabo, SA, Presidente de Saba lItalia, SPA, asi como
miembro del Consejo del Puerto de Barcelona, de Saba Aparcamientos S.A. y de
ThyssenkruppElevacion, S.L. Es Presidente de Honor de Aseta (Asociacidon Europea de Autopistas
de Peaje) y miembro honorifico del IBTTA (Internacional Bridge, tinel and Turnpike Association).
Desde el 2004, también es Cénsul General Honorario de la Republica de Singapur en Barcelona.

(b) Alta Direccion.

A continuacion se incluye un breve curriculum vitae de cada uno de los miembros del equipo
directivo de Colonial:

Juan Cenal Gonzalez-Fierro

Juan Cefial es Ingeniero de Caminos Canales y Puertos. Master en Control Financiero y
Presupuestario por el Instituto de Empresa.

De 1979 a 1987 trabajo en Constructora Internacional, S.A. Desde 1987 a 1990 en el Sindicato de
Banqueros de Barcelona (SINDIBANK, S.A.). Fue el Director Financiero del Grupo Fosforera,
S.A. desde 1990 a 2006.

En la actualidad es Adjunto al Consejero Delegado de Colonial.
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Jordi Tremoleda Rovira

Jordi Tremoleda es licenciado en Derecho. Master en Direccion de Empresas Inmobiliarias y
Construccidn, por la Facultad de Ciencias Empresariales de la Universidad de Barcelona. Postgrado
de Estudios Fiscales, en EADA.

Desde 1988 a 1993 fue el responsable del Departamento de Agencia de Richard Ellis (Barcelona).
Director Comercial de 1993 a 1995, en la inmobiliaria Nufiez y Navarro, de Barcelona.

En la actualidad es Director del Area de Patrimonio de Colonial. y miembro de la Comision
Ejecutiva del ULI (Urban Land Institute).

Manuel del Castillo Caracuel
Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos, especialidad Urbanismo (1969-1975)

Manuel del Castillo Caracuel comenzé su trayectoria profesional en CONTRUCTORA
INTERNACIONAL, S.A. como Jefe de Grupo de Obras en la Delegacion de Andalucia,
posteriormente ocupo el puesto Delegado en Libia durante el periodo comprendido entre los afios
1.980 a 1.984. De 1984 a 1995 fue Delegado de la Zona de Andalucia Occidental y Extremadura,
en DRAGADOS Y CONSTRUCCIONES, S.A., En el afio 1.995 se incorpora a la empresa
constructora CGS, del grupo de empresas de la ONCE, como Director Regional de Andalucia y
Levante. En el afio 1997 se incorpord a INMOBILARIA URBIS S.A., donde asumi6 la
responsabilidad de Director Regional de Levante, Murcia y Castilla-La Mancha, posteriormente
desempefié la funcion de Director Regional de la zona Centro, Norte, Castilla-La Mancha y
Extremadura, asi como Consejero de sociedades inmobiliarias participadas con ADIF y Gerente de
una de ellas.

En el afio 2007 se incorpora a Colonial para dirigir el Area de Gestion de Suelo y Promociones.
Carmina Ganyet i Cirera

Economista, Licenciada en Ciencias Economicas y en Administracion de Empresas por la
Universidad Auténoma de Barcelona.

Inicia su trayectora profesional en el sector financiero, en Caixa de Catalunya. El afio 1991 ingresa
en la firma de auditoria Arthur Andersen en Barcelona, especializandose en auditoria del sector
financiero.

En el afio 1995 entra a formar parte del Grupo “la Caixa” como responsable del Control de Gestion
del Grupo Financiero. Con posterioridad amplia su responsabilidad como controller incorporando

el grupo inmobiliario y asegurador de CaixaHolding — holding del Grupo industrial de “la Caixa” -,
desde el cual participa en la salida a bolsa de Colonial en octubre de 1999.

Miembro de la Junta directiva del Circulo de Economia.
Miembro del Comité ejecutivo del Club Inmobiliario de ESADE
Fundadora de I’Espai Vicens Vives de ESADE.

Miembro del Consejo de Administracion de Ethos Ramon Llull- Etica y Empresa-
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A partir del afio 2000, es nombrada Directora del Area Operativa y Financiera de Colonial.
José Carlos Moreno Montero

Ingeniero Industrial Superior por la Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales de
Barcelona

Certify Production Planning — A.P.1.C.S. de Chicago.

PDD - Programa Desarrollo Directivo por el IESE.

Inicié6 su trayectoria profesional en 1990 en el sector de la consultoria en ANDERSEN
CONSULTING (actualmente ACCENTURE) donde desempefié el puesto de Gerente participando

en multiples proyectos nacionales e internaciones en los ambitos de disefio organizativo,
reingenieria de procesos e implantacion de sistemas.

En 1999 se incorpora a Colonial asumiendo la responsabilidad del area de Organizacion y
Sistemas. Desde octubre del 2006 es, ademas, Director de Recursos Humanos, Organizacién y
Sistemas.

Leandro Martinez-Zurita Santos de Lamadrid

Abogado Licenciado en grado por la Universidad de Deusto (1973-1978)

Desde el afio 1997 es Director de Asesoria Juridica de Colonial. Hasta 1999 también de SUMASA
(Project de Colonial).

Desde el afio 1993 a 1997 es Director Asesoria Juridica de CAIXABANK y BANCO DE
EUROPA (divisién bancaria de “la Caixa”).

De 1990 a 1993 es Socio del BUFETE SASTRE PAPIOL.

1979/1990 Letrado Asesor del BANCO DE VIZCAYA, Servicios Juridicos Regionales de
Catalunya.

Desde febrero de 2007 Vicesecretario y Letrado del Consejo de Administracion de Colonial.
14.2  Estructura organizativa de Colonial.

A continuacion se acomparia un organigrama de la estructura de direccion del Grupo Colonial a la
fecha del presente Folleto.
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Organigrama Colonial
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La estructura organizativa de Colonial se fundamenta en 2 areas de negocio: Negocio de alquiler y
Promocion y Suelo, cuya actuacién se ve reforzada por la existencia de unidades de soporte que
complementan y potencian la oferta competitiva.

Las areas de negocio son unidades orientadas a la creaciéon de valor, con responsabilidad directa
sobre su crecimiento y cuenta de resultados, basadas en estructuras internas ligeras con
externalizacion de los procesos que no forman parte de la actividad nuclear del negocio.
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El Comité de Direccién es el responsable de la implantacion de la estrategia de la Sociedad asi
como del seguimiento y control de las operaciones del Grupo. Son miembros del Comité de
Direccion los directores de cada una de las unidades de negocio y soporte de las compafiias que
conforman el Grupo.

La Direccion sigue apostando por la tecnologia como uno de los elementos basicos que sustentan la
mejora en el ambito organizativo. El alineamiento entre tecnologia y negocio hace que la primera
actle como motor para mejorar la capacidad competitiva, la innovacién y la aportacién de valor.
Colonial fue precursora en 1999 a nivel nacional de la implantacion de SAP como plataforma de
gestion en el sector inmabiliario.

La Sociedad dispone desde el afio 2000 de un sistema de cuadro de mando integral que permite
realizar el seguimiento de manera sistematica de los principales indicadores de gestion de la
compafiia, con el objetivo de medir la actividad de la compafiia en términos de vision y estrategia.

En el afio 2001 Colonial obtuvo el certificado 1SO 9001 de Gestion de la Calidad y el Certificado
de Sistema de Gestion Medioambiental 1ISO 14001 aplicable a las empresas inmobiliarias para la
actividad de promocion de viviendas.

En la actualidad el Comité de Auditoria y Control esta supervisando la puesta en marcha de un
grupo de auditoria interna en la Sociedad. A tales efectos, se ha contratado a dos empresas de
auditoria para que asesoren a la Sociedad.

14.3.  Conflictos de intereses de los érganos de administracién, de gestion y de supervision,
y de altos directivos.

En relacion con lo previsto en el articulo 127 ter de la LSA, en la tabla incluida en el epigrafe 14.1
anterior se informa de la participacion y cargos de miembros del Consejo de Administracion en
sociedades de analogo o complementario género de actividad.
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Mecanismos de regulacion de posibles conflictos de interés

Los mecanismos establecidos para detectar y regular los posibles conflictos de interés entre la
Sociedad y sus Consejeros estan regulados en el Reglamento del Consejo.

En el Reglamento del Consejo de Administracion se hace referencia a los mecanismos para detectar
y regular los posibles conflictos de intereses al establecer en su art. 21 que el Consejero debera
abstenerse de asistir e intervenir en las deliberaciones que afecten a asuntos en los que se halle
interesado personalmente o que afecten a un miembro de su familia 0 a una sociedad en la que
desempefie un puesto directivo o tenga una participacion significativa, asi como de votar en las
correspondientes decisiones o delegar para las mismas, debiendo ausentarse de la sala de reuniones
mientras el Consejo delibera y vota.

También en su art. 24 se establece que los Consejeros no podran utilizar el nombre de la Sociedad
o de las empresas del grupo de ésta, ni invocar su condicién de Consejero de la misma para la
realizacion de operaciones por cuenta propia o de personas a ellos vinculadas. Ningin Consejero
podra realizar, en beneficio propio o de persona/s a él vinculada/s, inversiones o cualesquiera
operaciones ligadas a los bienes de la Sociedad, de las que haya tenido conocimiento con ocasion
del ejercicio del cargo, cuando la inversién o la operacion hubiera sido ofrecida a la Sociedad o la
Sociedad tuviera interés en ella, siempre que la Sociedad no haya desestimado dicha inversién u
operacion sin mediar influencia del Consejero.

El art. 21 establece que el Consejero deberad informar al Consejo, con la debida antelacion, de
cualquier situacién susceptible de suponer un conflicto de intereses con el interés de la Sociedad o
de las del grupo o de sus sociedades vinculadas.

No han existido situaciones de conflictos de interés, directo o indirecto, entre la Sociedad y los
miembros del Consejo de Administracidn, que no hayan sido comunicadas por los mismos y sean
conocidas por la Sociedad o sobre las cuales la Compafiia se haya pronunciado negativamente, a
los efectos del articulo 127 ter de la LSA.

Organo competente de requlacién de conflictos de interés

(@) En relacion con los miembros del Consejo de Administracion:

En el Reglamento del Consejo en el Apartado “Deberes del Consejero” en los Articulos 18 al 26 se
establece las obligaciones generales del Consejero con respecto al desempefio de sus funciones en
la gestion de la Sociedad, en concreto, el deber de confidencialidad, la obligacion de no
competencia, los conflictos de interés, el uso de informacidn de la Sociedad, el uso de activos
sociales, las oportunidades de negocio, las operaciones indirectas y los deberes de informacion.

El 6rgano que regula y dirime los conflictos de interés de los Consejeros es el Consejo de
Administracion.

El Articulo 21 del Reglamento del Consejo establece que se exigira la previa autorizacion expresa
del Consejo de Administracion, sin que quepa la delegacidn vy, previo informe favorable de la
Comision de Nombramiento y Retribuciones, para que los Consejeros puedan llevar a cabo
operaciones que, por su vinculacidon con la compafiia, den lugar a una situacién de conflicto de
interés.
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Las operaciones realizadas entre los Consejeros y la Sociedad deben realizarse a precios de
mercado, en condiciones de plena transparencia y con la aplicacion de las normas de conducta en el
mercado de valores contenidas en el Reglamento Interno de Conducta.

En relacion con los conflictos de interés que se pueden plantear en el seno del Consejo, la Sociedad
analizara las recomendaciones de buen gobierno corporativo del Cédigo Unificado para realizar,
antes del 31 de diciembre de 2007, las modificaciones en los reglamentos internos de la Sociedad
que sean necesarias para hacer que el analisis y tratamiento de las situaciones de conflicto de
interés de Consejeros correspondan a un comité formado por Consejeros exclusivamente
independientes.

(b) En relacion con la Alta Direccién:

Los mecanismos establecidos para regular los conflictos de interés estan regulados en el
Reglamento Interno de Conducta en materias relativas a los mercados de valores, y son de
aplicacidn a los Altos Directivos de la Compafiia asi como de sus empresas filiales y participadas.
Los Altos Directivos estan obligados a informar a la Sociedad, a través de la unidad de
cumplimiento normativo o, en caso de no existir, al Secretario del Consejo, acerca de los posibles
conflictos de interés con cualquier sociedad de Colonial, propios o de sus personas vinculadas, a
que estén sometidos por su actividad fuera de la compafiia, sus relaciones familiares, su patrimonio
personal o por cualquier otra causa.

La unidad de cumplimiento normativo o, en su defecto, el Secretario del Consejo, en vista de la
indole de la informacién recibida, decidira sobre informar de la situacion al Consejero Delegado
quien, en tal circunstancia y sin perjuicio del deber de abstencién aplicable en el caso de que la
persona en conflicto sea administrador de la Sociedad, adoptard las medidas necesarias vy, si lo
considera conveniente, podra solicitar informe de la Comisidn de Auditoria y Control. A la fecha
del presente Folleto no se ha constituido la unidad de cumplimiento normativo.

Al margen de los Consejeros Dominicales que aparecen sefialados en el epigrafe 14.1 anterior,
ninguno de los miembros del Consejo de Administraciéon de Colonial o de su equipo directivo ha
sido designado para su cargo en virtud de algun tipo de acuerdo o entendimiento con accionistas
importantes, clientes, proveedores o cualquier otra persona.

Finalmente, se hace constar que, segun los datos de que dispone Colonial, ninguna de las personas
mencionadas en el epigrafe 14.1 anterior que sea titular de valores de Colonial ha asumido
restriccion temporal alguna para su libre disposicion.

15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1 Importe de la remuneracion pagada y prestaciones en especie concedidas a esas
personas por el emisor y sus filiales por servicios de todo tipo prestados por cualquier
persona al emisor y sus filiales.

Informacion relativa a Colonial

Se indica a continuacion la informacion sobre la retribucion de los miembros del Consejo de
Administracion y de los Altos Directivos de Colonial durante el ejercicio 2006 segln el modelo de
informacion del Anexo | del Informe Anual de Gobierno Corporativo para las sociedades cotizadas
establecido por la CNMV que fue aprobado mediante Circular 1/2004, de 17 de marzo, de este
organismo.
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A) Por la pertenencia a dicho Consejo, las retribuciones durante el 2006 fueron las siguientes:

Concepto retributivo Miles de euros

[ C (1o JUTol o] 1 T PSSO 1.402
Retribucién variable 0
136

0

0

0
1.538

Durante el primer trimestre de 2007, la retribucidn recibida por los Consejeros por todos los
conceptos, incluyendo la retribucién de los Consejeros ejecutivos consecuencia de su relacion
laboral, ha sido 1.326 miles de euros en total, de los que 199 miles de euros corresponde a dietas
por asistencia a Consejos de Administracion.

B) Por la pertenencia de los consejeros de Colonial a otros consejos de administracion y/o a la alta
direccion de sociedades de grupo, las retribuciones durante el 2006 fueron las siguientes:

Concepto retributivo Miles de euros

[ C (1o TUTol o] 1 T PSSP 84
Retribucién variable 0
24
34

142

C) Por tipologia de Consejero:

Por
sociedad  Por Grupo
Miles de Miles de

Tipologia consejeros euros euros
EJECULIVOS .. vttt sttt et sttt e st e e et e s e et e te et et een e ere e e en e e e enbeere s 1.052 0
Externos Dominicales 455 142
Externos Independientes 31 0
0] - | SRS RPR 1.538 142
D) Respecto al beneficio atribuido a la sociedad dominante:
Remuneracion total consejeros (MIlES BUIOS) ......vvvvecceerieveverrereiesees e seieseasrveeneens 1.680
Remuneracidn total consejeros/beneficio atribuido a la sociedad dominante 2006 9,755%

Durante el ejercicio 2006, los Altos Directivos de Colonial han percibido por todos los conceptos
205 miles de euros. Durante el primer trimestre de 2007 dichas personas han percibido por todos
los conceptos 438 miles de euros.
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Informacion relativa a Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida)

Se indica a continuacion la informacion sobre la retribucion de los miembros del Consejo de
Administracion de Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad absorbida) durante el ejercicio 2006 segun
el modelo de informacién del Anexo | del Informe Anual de Gobierno Corporativo para las
sociedades cotizadas establecido por la CNMV que fue aprobado mediante Circular 1/2004, de 17
de marzo, de este organismo.

A) Por la pertenencia a dicho Consejo, las retribuciones durante el 2006 fueron las siguientes:

Concepto retributivo Miles de euros
[ C (1o JUTol o] 1 T PSSO 695
RELrIDUCION VANIADIE ......oviii et 190
DIBLAS. ...ttt ettt ettt etttk h bbb e et eh s bbbt e et er et 459
ALENCIONES ESTALULAIIAS ... .. vt ettt ettt et sbe bbb e s 1.044
Opciones sobre acciones ) y/o otros instrumentos fiNANCIErOS .............v.oveeereeecvecreereerereenens 2.066
(O] 1 (0 PSPPSR PP RPPUPRRPRTRN 2.625
TOTAL ettt h bttt ebeerber e ene 7.079

(1) Acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

B) Por la pertenencia de los consejeros de la Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) a
otros consejos de administracion y/o a la alta direccidn de sociedades de grupo, las retribuciones
durante el 2006 fueron las siguientes:

Concepto retributivo Miles de euros
[ C (1o TUTod o] 1 T PSSP 0
RELrIDUCION VANIADIE ......oviii et
DIBLAS. ...ttt ettt ettt etttk bbb e et eh s bbbt e nh ettt 49
ALENCIONES ESTALULATIAS ... .. vt cve ettt sttt ettt et bbbt
Opciones sobre acciones y/o otros instrumentos fiNaNCIEroS...........ccvevvviveciienvvvsiecriesse e 0
(O] 1 (0 PP T PP TPRRPPUPRRPRTRN
TOTAL ettt h bttt ebeerber e nre s 49

C) Por tipologia de Consejero:

Por
sociedad  Por Grupo
Miles de Miles de

Tipologia consejeros euros euros
EJECULIVOS .. vttt sttt et sttt e e e st ettt e te e e ettt be e re e e en e e e nnbeere s 5.685 0
Externos Dominicales 1.165 49

Externos Independientes 229 0

B 0] LTSRS 7.079 49
D) Respecto al beneficio atribuido a la sociedad dominante:

Remuneracion total consejeros (MIlES BUIOS) ......vivueeverieeriesieietieereessteesesseaesnereaeseeeessraeseeenseeseees 7.128
Remuneracion total consejeros/beneficio atribuido a la sociedad dominante 2006..............ccccevveneee. 6,013%
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Se hace constar que durante el 2006 la remuneracion de los Altos Directivos de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida) distintos de los Consejeros Ejecutivos fue de 4.324 miles de
euros, importe que incluye 1.338 miles de euros por indemnizaciones. Ninguno de los actuales
Altos Directivos de Colonial tenian dicha consideracion en Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida).

15.2  Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para prestaciones
de pensidn, jubilacion o similares.

La Sociedad no ha asumido ninguna obligacidn en materia de pensiones, jubilacién o similares con
los miembros del Consejo de Administracién o del Equipo Directivo y, por ello, no existen
importes ahorrados o acumulados en la Sociedad a tal efecto.

16. PRACTICAS DE GESTION

16.1  Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, y del periodo durante el cual la
persona ha desempefiado servicios a su cargo.

De conformidad con lo dispuesto en el art. 28 de los Estatutos Sociales de Colonial, los miembros
del Consejo de Administracion seran nombrados por la Junta General por plazo méaximo de seis
afios, pudiendo ser indefinidamente reelegidos por periodos de igual duracion.

De conformidad con lo anterior, el mandato de los actuales administradores expirara una vez
transcurridos seis afios desde la fecha de su nombramiento o reeleccion, segin sea el caso, segun se
detalla en el apartado 14.1 anterior.

16.2 Informacion sobre los contratos de miembros de los 6rganos administrativo, de
gestion o de supervision con el emisor o cualquiera de sus filiales que prevean
beneficios a la terminacion de sus funciones, o la correspondiente declaracion
negativa.

Con respecto a clausulas de garantia o blindaje, para casos de despido o cambios de control a favor
de Consejeros Ejecutivos o miembros de la Alta Direccion de la Sociedad o de su grupo, en la
Sociedad hay establecidas clausulas de blindaje en 5 contratos relativas a determinados supuestos
en caso de despido, que suponen para la Sociedad un compromiso laboral a 31 de marzo cifrado en
términos econémicos en 4.930 miles de euros.

16.3  Informacion sobre el comité de auditoria y el comité de retribuciones del emisor,
incluidos los nombres de los miembros del comité y un resumen de su reglamento
interno.

Comité de Auditoria y Control
A) Composicién

El Comité de Auditoria y Control estard compuesto por un minimo de tres Consejeros, con mayoria
de Consejeros no ejecutivos, que seran designados por el Consejo de Administracién a propuesta
de su Presidente. La Comisidn designara, de entre sus miembros, al Presidente y al Secretario,
debiendo estar en todo caso presidida por un Consejero independiente, el cual debera ser sustituido
cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo de un afio desde su cese
(articulo 39 del Reglamento del Consejo de Administracidn).
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La composicion del Comité de Auditoria y Control de Colonial es la siguiente:

Cargo Nombre Tipo
Presidente.........ccvvveeenveviieiinesse e Javier Sola Theyssiere Independiente
VOCAl .o Francisco José Molina Calle Ejecutivo
Vocal y Secretario ..........cccevevvveveeeiinnns Antonio Lopez Corral Independiente

B) Competencias

Tal y como establece el articulo 32 de los Estatutos de la Sociedad y el articulo 39 del Reglamento
del Consejo de Administracion, la funcion primordial del Comité de Auditoria y Control es
contribuir al fortalecimiento y eficacia de la funcién de vigilancia del Consejo, reforzando
asimismo las garantias de objetividad y reflexién de sus acuerdos mediante la supervision, como
organo especializado, del proceso de elaboracién de la informacidn econdmico-financiera, de sus

controles internos, y de la independencia del Auditor externo.

En particular, corresponden especialmente al Comité de Auditoria y Control las siguientes

funciones:

Informar a la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

Proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta General de
Accionistas, el nombramiento de auditores de cuentas externos. En concreto, el Comité de
Auditoria informara y propondra la seleccién, designacion, renovacion y remocion del
auditor externo, asi como las condiciones para su contratacion, sin que puedan ser
delegadas estas facultades a la gerencia ni a ningiin otro 6rgano de la sociedad.

Supervisar, en su caso, los servicios de auditoria interna de la sociedad, teniendo acceso
pleno a la misma e informando durante el proceso de seleccidn, designacién, renovacion y
remocidn de su director. Asimismo, participara en la fijacion de la remuneracion de éste,
debiendo informar acerca del presupuesto de este departamento.

Conocer el proceso de informacion financiera y los sistemas de control interno de la
sociedad.

Mantener relacién con los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo de auditoria de cuentas, asi como aquéllas otras
comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas
de aquélla.

Informar las Cuentas Anuales, asi como la informacidn periddica que deba remitirse a los
6rganos reguladores o de supervision de los mercados, haciendo mencion a los sistemas
internos de control, al control de su seguimiento y cumplimiento a través de la auditoria
interna, asi como, cuando proceda, a los criterios contables aplicados. EI Comité debera
también informar al Consejo de cualquier cambio de criterio contable y de los riesgos del
Balance y de fuera del mismo.
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7. La elaboracion de un informe anual sobre las actividades del Comité de Auditoria y
Control, que debera ser incluido en el informe de gestidn.

8. De acuerdo con lo establecido en el Reglamento Interno de Conducta, emitir, previa
peticion del Consejero Delegado, un informe sobre la posible situacion de conflicto de
interés de un Alto Directivo.

9. Proponer al Consejo de Administracién cualesquiera otras cuestiones que entienda
procedentes en las materias propias de su ambito de competencia.

10. Aquellas otras que, en su caso, le atribuyan estos Estatutos o el Reglamento del Consejo de
Administracion.

C) Funcionamiento

El Comité de Auditoria y Control se reunira siempre que lo solicite cualquiera de sus miembros o
lo acuerde el Presidente, a quien corresponde convocarla. Las conclusiones obtenidas en cada
reunion se llevaran a un acta de la que se dara cuenta al pleno del Consejo.

Estaran obligados a asistir a las reuniones del Comité y a prestarle su colaboracion y acceso a la
informacion de que disponga cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la Sociedad
o de sus filiales que sea requerido a tal fin. En particular, los Consejeros ejecutivos de la Sociedad
deberan acudir a informar en la medida que el propio Comité asi lo acuerde. Asimismo, el Comité
podra requerir la asistencia en sus sesiones del Auditor de Cuentas de la Sociedad, asi como
requerir los servicios externos de letrados y otros profesionales independientes para el mejor
cumplimiento de sus funciones.

Comisién de Nombramientos y Retribuciones
A) Composicién

Los miembros de la Comision de Nombramientos y Retribuciones seran designados por el propio
Consejo. La Comisién estard compuesta por un minimo de tres miembros, que deberan ser todos
ellos Consejeros externos.

Los miembros de la Comisidn cesaran en su cargo cuando lo hagan en su condicion de Consejeros
0 cuando asi lo acuerde el Consejo de Administracion.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones designara de entre sus miembros al Presidente y
al Secretario de la misma.

La composicion de la Comision de Nombramientos y Retribuciones de Colonial es la siguiente:

Cargo Nombre Tipo
Josep Manuel Basariez Villaluenga Independiente
Oscar Fanjul Martin Dominical
Enrique Montero G6mez Dominical

Javier Valdecantos Lora-Tamayo --
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B) Competencias

Las funciones de la Comision son, entre otras, las siguientes:

1.

Evaluar las competencias, conocimientos y experiencia necesarios en el Consejo,
definiendo, en consecuencia, las funciones y aptitudes necesarias en los candidatos que
deban cubrir cada vacante y evaluando el tiempo y dedicacion precisos para que puedan
desempefiar bien su cometido.

Cualquier Consejero podra solicitar de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones
que tome en consideracion, por si los considerara idoneos, potenciales candidatos para
cubrir vacantes de Consejero.

Examinar u organizar, de la forma que se entienda adecuada, la sucesion del Presidente y
del Primer ejecutivo y, en su caso, hacer propuestas al Consejo, para que dicha sucesion se
produzca de forma ordenada o bien planificada. En el caso en que el Presidente ostentase
también la condicion de Primer Ejecutivo, lo anterior resultara de aplicacion al Presidente y
al/los Consejero/s Delegado/s.

Informar los nombramientos y ceses de altos directivos que el primer ejecutivo proponga al
Consejo, proponiendo las personas o cargos que deban ser considerados altos directivos de
la Sociedad, y elaborando propuestas de amonestacian.

Velar para que al proveerse nuevas vacantes en el Consejo, los procedimientos de seleccion
no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccion de Consejeras, de forma
qgue la Sociedad busque deliberadamente e incluya entre los potenciales candidatos,
mujeres que retnan el perfil profesional pretendido, debiendo explicar el Consejo, en su
caso, a través del Informe Anual de Gobierno Corporativo, el motivo del escaso o nulo
nimero de Consejeras y las iniciativas adoptadas para corregir tal situacion.

Informar, con caracter previo, todas las propuestas que el Consejo de Administracion
formule a la Junta General para la designacidon o cese de los Consejeros, incluso en los
supuestos de cooptacion por el propio Consejo de Administracion.

Proponer al Consejo los miembros que deben formar parte de cada uno de los Comités que
se constituyan, de acuerdo con lo establecido en este Reglamento.

Velar por la observancia de la politica retributiva establecida por la Sociedad y en
particular, proponer al Consejo de Administracién la politica de retribucién de los
Consejeros y altos directivos, la retribucion individual del Presidente del Consejo y del
Consejero Delegado y demas condiciones de sus contratos, y las condiciones basicas de los
contratos de los demas consejeros ejecutivos y de los altos directivos, informando vy
haciendo propuestas sobre los planes de incentivos de caracter plurianual que afecten a la
alta direccion de la Sociedad y en particular, a aquellos que puedan establecerse con
relacion al valor de las acciones.

Emitir, previa peticion del Consejo de Administracion, informe acerca de la autorizacién
para la realizacidn de operaciones por el Consejero que incurra en situacién de conflicto de
interés, de acuerdo con lo establecido en el Reglamento del Consejo y en el apartado 14.3
anterior.
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9. Recibir de los Consejeros un detalle de las restantes obligaciones profesionales por si
pudieran interferir con la dedicacién propia de su cargo, pudiendo proponer al Consejo de
Administracion el nimero de consejos de los que puedan formar parte los Consejeros.

10. Velar por la transparencia de las retribuciones y la inclusion en la Memoria anual de
informacion acerca de las remuneraciones de los Consejeros.

C) Funcionamiento

La Comision se reunira, a juicio de su Presidente, cuantas veces sean necesarias para el
cumplimiento de sus funciones. Igualmente deberd reunirse cuando lo soliciten dos de sus
miembros.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones tendra acceso a la informacién y documentacion
necesaria para el ejercicio de sus funciones. Los miembros de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones podran ser asistidos, durante la celebracion de sus sesiones, por las personas que, con
la cualidad de asesores y hasta un maximo de dos por cada miembro de dicha Comision, consideren
conveniente.

Sin perjuicio de lo establecido en este apartado 16.3, la Sociedad, con anterioridad al 31 de
diciembre de 2007, llevara a cabo las modificaciones en los reglamentos internos de la Sociedad
que sean necesarias para hacer que el analisis y tratamiento de las situaciones de conflicto de
interés de Consejeros correspondan a un comité formado por Consejeros exclusivamente
independientes.

16.4  Declaracion sobre si Colonial cumple el régimen o regimenes de gobierno corporativo
de su pais de constitucion.

La Sociedad entiende que, tras las recientes reformas introducidas en los Estatutos Sociales, en el
Reglamento de la Junta General y en el Reglamento del Consejo de Administracion, cumple con la
gran mayoria de las recomendaciones contenidas en el Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas (el “Cédigo Unificado™) aprobado por la CNMV el 22 de mayo de 2006.

Del conjunto de 58 recomendaciones contenidas en el Codigo Unificado, Unicamente no se han
incorporado expresamente a los mencionados textos corporativos (sin que ello no obste en ningln
caso para que la Sociedad pueda, en cualquier momento, decidir en la praxis su cumplimiento) las
recomendaciones 9, 13, 17, 42, 44 y 54. De las que se han incorporado, se cumple de forma parcial
la recomendacion 3.

En la Recomendacion 3, relativa al sometimiento a Junta General de decisiones de transformacion
en compafiia holding, adquisicidn o enajenacion de activos esenciales cuando impliquen
modificacidn efectiva del objeto social y operaciones equivalentes a la liquidacion de la sociedad,
no se ha incluido la referida a la transformacion en holding al estimarse que son operaciones que
pueden requerir procesos de decision rapida por razones de oportunidad y que cuentan con amplios
mecanismos legales de proteccidn de los socios y de la Sociedad, sin perjuicio de informar a la
Junta.

En el caso de la Recomendacion 9, relativa al tamafio del Consejo, se ha considerado que con el fin
de ampliar el margen de discrecionalidad de la Junta General a este respecto, y en particular tras la
operacion de fusion que se ha llevado a cabo recientemente, el nimero maximo de consejeros
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podra llegar a ser 20, sin que ello obste para que la propia Junta concrete en cada momento cual es
el nimero de Consejeros mas adecuado.

En cuanto a la Recomendacion 13, en la que se prevé que el nimero de Consejeros independientes
represente al menos un tercio del total de los Consejeros, se considera que dada la estructura de
capital de la Sociedad, la independencia y profesionalidad del Consejo queda suficientemente
garantizada al establecerse en el Reglamento del Consejo de Administracién que la relacién entre el
nimero de Consejeros dominicales y el de independientes reflejara la proporcién existente entre el
capital de la Sociedad representado por los Consejeros dominicales y el resto del capital, siendo en
la actualidad el namero de Consejeros independientes de cuatro (4), que representan un 20% del
total de Consejeros.

La Recomendacién 17 sefiala que cuando el Presidente sea a su vez el primer ejecutivo de la
sociedad, se faculte a un Consejero independiente para solicitar la convocatoria del Consejo 0
incluir puntos en el orden del dia, asi como para coordinar y hacerse eco de las preocupaciones de
los Consejeros externos y dirigir la evaluacidn del Presidente por el Consejo. A estos efectos, se ha
considerado no seguir el tenor literal de la recomendacion con el fin de garantizar una mayor
cohesién y unidad de accion del Consejo, si bien se reconocen expresamente a los Consejeros
facultades de iniciativa en cuanto a la convocatoria e inclusion de puntos del orden del dia y se
prevé que el Consejo en pleno evaluara una vez al afio a la vista de un informe que al respecto
eleve la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, el desempefio de sus funciones por parte del
Presidente del Consejo y del primer ejecutivo de la Sociedad.

Por lo que se refiere a la Recomendacidn 42, que establece que la estructura de participacion de las
diferentes categorias de Consejeros en la Comisién Ejecutiva sea similar a la del propio Consejo, si
bien no se ha seguido de forma literal, se ha previsto expresamente que el Consejo de
Administracion velara, al designar a los Administradores que han de integrar la Comision
Ejecutiva, por que la estructura de participacion de las diferentes categorias de Consejeros sea
similar a la del propio Consejo, asi como que su Secretario sea el mismo que el del propio Consejo
de Administracion. En este sentido, se entiende que adn en aquellos casos en los que la estructura
de la Comision no sea similar a la del Consejo, se han establecido mecanismos suficientes de
control sobre la actuacion de dicha Comision, ya que, de un lado, se han reservado al pleno de
Consejo (articulo 5 del Reglamento del Consejo) las competencias mas importantes relativas al
ambito de la gestion y representacion de la Sociedad, y, de otro lado, se prevé que la Comision, a
través de su Presidente, informe al Consejo de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas
por la Comision, remitiéndose copia a todos los Consejeros de las actas de las sesiones de la
misma.

La Recomendacion 44, en lo relativo a la composicion exclusiva de Consejeros Externos del
Comité de Auditoria y Control y la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, no se cumple por
lo que respecta al Comité de Auditoria y Control, sin perjuicio de que se cumpla la Ley en sus
términos exactos (mayoria de Consejeros no ejecutivos).

Por lo que se refiere a la Recomendacion 54, que sefiala que la mayoria de los miembros de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones sean Consejeros independientes, se ha considerado
suficiente para garantizar un desempefio eficiente e independiente de las funciones atribuidas a esta
Comision el que todos sus miembros sean Consejeros externos y que el Presidente de la misma sea
un Consejero independiente.

Sin perjuicio de las peculiaridades que pudiesen resultar de la composicion de su accionariado, la
Sociedad estudiard la ejecucion de medidas que tiendan a la adaptacion progresiva de sus
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reglamentos internos a las recomendaciones de buen gobierno corporativo que no se cumplen a la
fecha del presente Folleto. En particular, con anterioridad al 31 de diciembre de 2007, la Sociedad
Ilevara a cabo las modificaciones en los reglamentos internos de la Sociedad que sean necesarias
para hacer que el analisis y tratamiento de las situaciones de conflicto de interés de Consejeros
correspondan a un comité formado por Consejeros exclusivamente independientes.

17. EMPLEADOS
17.1  General

El nimero medio de empleados fijos en plantilla, desglosados por categoria principal de actividad,
durante los ejercicios 2006, 2005 y 2004.

Tipo 2006 2005 2004
Directivos 17 2 2
Profesionales y Técnicos 26 6 6
Administrativos 39 10 10
Total 82 18 18

Durante 2006 se ha tomado el nimero medio de empleados de Colonial (antigua Grupo Inmocaral,
S.A) al que se ha sumado de manera ponderada el nimero de empleados del Gltimo trimestre de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

A la fecha del presente Folleto, la plantilla total de Colonial es de 292, que incluye toda la plantilla
de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

17.2  Acciones y opciones de compra de acciones

Segun los datos que obran en poder de la Sociedad, el nimero de acciones de Colonial de las que
los actuales Consejeros son propietarios a titulo individual, directa o indirectamente, o que estan
representadas por los mismos a la fecha de inscripcion del presente Folleto, son las que se indican a
continuacién:

Nombre Participacion directa | Participacion indirecta Participacion Participacion total
representada
D Luts Manuel |4 333 acciones 531.222.200 acciones 531.223.542 acciones
) (0,00%) (37,74%) — (37,74%)
D. Luis Emilio
Nozaleda N SA
Arenas ozar, 5.A. i
! o 156.000.277 acciones | Lo0-016:477 acciones
Dfia. Clara (11,08%) (11,08%)
Nozaleda 7.200 acciones '
Arenas (0,001%)
D. Oscar . .
Fanjul Martin D? Alicia Koplowitz
Romero de Juseu 125.482.729 acciones
D. Alberto — — 125.482.729 acciones (8,92%)
Cortina (8,92%)
Koplowitz
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Nombre Participacion directa | Participacion indirecta Participacion Participacion total
representada
% OAn;‘;féf 705.360 acciones 72.967.052 acciones 73.672.412 acciones
0, 0, _ 0,
Villarejo (2) (0,05%) (5,18%) (5,23%)
D. José Ramoén
Carabante de la | 23.327.273 acciones 45.184.639 acciones 68.511.912 acciones
Plaza (3) (1,66%) (3,21%) — (4,87%)
D. Domingo Diaz de
Corporacion 3.018.804 acciones Mera Lozano 25.746.076 acciones
Indo Ma, S.L. (0,21%) — 22.727.272 (1,82%)
(1,61%)
D. Mariano
Miguel 65.978 acciones 65.978 acciones
Velasco — (0,00%) — (0,00%)
4
D. Juan . .
Ramirez 44.665 acocmnes 44.665 acocmnes
Baltuille (0,00%) (0,00%)
D. Francisco
José Molina 5.553 acciones 26.050 acciones 31.603 acciones
Calle (0,00%) (0,00%) — (0,00%)
(5)
DMEE{;?EG 10.000 acciones 10.000 acciones
3 (0,00%) — — (0,00%)
GoOmez
D? Gema Sola 200 acciones 200 acciones
Navas (0,00%) — — (0,00%)
Total 980.805.594 acciones
(69,68%)

Q) La participacion indirecta de D. Luis Manuel Portillo Mufioz (37,74%) corresponde a las siguientes sociedades:

(i) Grupo Portival, S.L., a través de la cual participa en un 12,62% del capital social.

(i) Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U., a través de la cual participa en un 7,07% del capital social.
(iii) Expo-an, S.A., a través de la cual participa en un 5,53% del capital social.

(iv) Inmépolis Calidad Sevilla, S.A., a través de la cual participa en un 5,31% del capital social.

(v) Desarrollo Empresarial Quetro, S.L., a través de la cual participa en un 5,31% del capital social.

Desarrollo Empresarial Quetro, S.L. esta controlada por D? Maria Jesus Valero Pérez. No obstante, al
actuar la Sra. Valero de forma concertada con D. Luis Manuel Portillo Mufioz a efectos de lo previsto
en la Ley del Mercado de Valores, aunque no exista ningun pacto o acuerdo escrito al respecto, en
aplicacion de lo dispuesto en el articulo 2.4 del Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo la
participacion que mantiene dicha sociedad en Colonial se le imputa a D. Luis Manuel Portillo Mufioz.

(vi) Desarrollo Turisticos Hoteleros Sancti Petri S.L., a través de la cual participa en un 1,39% del capital
social.
(vii) Banco Santander Central Hispano, S.A., a través de la cual participa en un 0,43% del capital social.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., a través de la cual participa en un 0,07% del capital social.

Las acciones titularidad de BSCH y BBVA son mantenidas por dichas entidades en el marco de sendos

Equity Linked Swaps.

) La participacion indirecta de D. Aurelio Gonzalez Villarejo (5,18%) corresponde a Promociones Gonzélez, S.A.

?3) La participacion indirecta del Sr. Carabante corresponde a la participacion de su mujer e hijo, personas con las
que mantiene un vinculo estrecho de acuerdo con la normativa aplicable.

4 La participacion indirecta de D. Mariano Miguel Velasco (0,00%) corresponde a su conyuge D* Maria Teresa
Ferrero Franco.

(viii)
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(5) La participacion indirecta de D. Francisco José Molina Calle (0,00%) corresponde a la sociedad Inversiones
Mobiliarias Franeli, S.L.

A la fecha del presente Folleto el total de acciones de Colonial de las que son propietarios los
miembros del equipo directivo es de 3.150 acciones.

Igualmente, no existen opciones sobre acciones de la Sociedad a favor de ninguno de los miembros
del Consejo de Administracion o de sus Directivos.

A 31 de diciembre de 2006, la filial SFL mantiene tres planes de opciones sobre acciones, con el
detalle adjunto, a favor de los administradores ejecutivos, y del personal directivo del Grupo SFL.
Dichas opciones podran ser ejercitadas en cualquier momento al precio fijado hasta el 24 de abril
de 2013. El precio de cada uno de los planes de opciones sobre acciones se fijé en base a la
cotizacion media de un periodo determinado.

Opciones de suscripcion Opciones de adquisicion
Fecha aprobacion del plan de opciones 06.04.2000 21.03.2002 25.04.2003
sobre acciones
Nuamero de acciones pendientes de
ejercer al 31 de Diciembre de 2006 27.673 3.000 65.000
Precio ejercicio por accion en euros 27,59 27,78 26,41

(*) Dichos planes de opciones sobre acciones se encuentran cubiertos mediante igual nimero de
acciones que la sociedad SFL mantiene en autocartera.

El Grupo SFL no ha aplicado el criterio del valor razonable para la contabilizacion de dichas
retribuciones mediante acciones dado que su impacto no es significativo.

17.3  Descripcion de todo acuerdo de participacion de los empleados en el capital del
emisor.

Sin perjuicio de lo sefialado en el apartado 17.2 anterior, a la fecha del presente Folleto no existen
planes de opciones sobre acciones de la Sociedad a favor de los empleados de la misma.
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18. ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1 Nombre de cualquier persona que no pertenezca a los érganos administrativos, de
gestion o de supervisién que, directa o indirectamente, tenga un interés destacable en
el capital o en los derechos del voto de la Sociedad, asi como la cuantia del interés de
cada una de esas personas.

A continuacién se acomparfia una tabla descriptiva de las acciones que estan en poder de miembros
del Consejo de Administracién, ya sean participaciones significativas o no, de las acciones
poseidas por accionistas que no tienen representacion en el Consejo de Administracion, de la
autocartera de Colonial y del resto del capital de la Sociedad:

CON REPRESENTACION EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Con participacion significativa (mas del 5% del capital)

Nombre

Participacion directa

Participacion indirecta /
representada

Participacion total

D. Luis Manuel Portillo

1.333 acciones

531.222.209 acciones

531.223.542 acciones

Mufioz (0,00%) (37,74%) (37,74%)
Nozar, S.A. 148.118.680 acciones 7.897.797 acciones 156.016.477 acciones
(10,52%) (0,56%) (11,08%)
D2 Alicia Koplowitz 125.482.729 acciones 125.482.729 acciones
Romero de Juseu — (8,92%) (8,92%)

D. Aurelio Gonzalez 72.967.052 acciones 705.360 acciones 73.672.412 acciones
Villarejo (5,18%) (0,05%) (5,23%)
Subtotal: 886.395.160 (62,97%)

Sin participacion significativa (menos del 5% del capital)

Nombre Participacion directa Participacion indirecta / Participacion total

representada

D. José Ramén Carabante

23.327.273 acciones

45.184.639 acciones

68.511.912 acciones

de la Plaza (1,66%) (3,21%) (4.87%)
Dominao Diaz de Mera 22.727.272 3.018.804 acciones 25.746.076 acciones
4 (1,61%) (0,21%) (1,82%)
D. Mariano Miguel 65.978 65.978
Velasco — (0,00%) (0,00%)
. . 44.665 acciones 44.665 acciones
D. Juan Ramirez Baltuille (0,00%) o (0,00%)
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D. Francisco José Molina 5.553 acciones 26.050 acciones 31.603 acciones
Calle (0,00%) (0,00%) (0,00%)
D. Enrique Montero 10.000 10.000
Gbémez (0,00%) — (0,00%)
200 acciones 200 acciones
a
D? Gema Sola Navas (0,00%) o (0,00%)

Subtotal: 94.410.434 acciones (6,71%0)

Total con representacion en el Consejo: 980.805.594 (69,68%0)

SIN REPRESENTACION EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Con participacion significativa (mas del 5% del capital)

92.990.958 acciones 92.990.958 acciones

D. Rafael Santamaria Trigo _ (6,61%) (6,61%)

Sin participacion significativa (menos del 5% del capital)

Global Cartera de Valores, 69.336.648 acciones 69.336.648 acciones
S.A. (4,92%) — (4,92%)

Total sin representacion en el Consejo: 162.327.606 (11,53%)

Autocartera: 34.256.445 acciones (2,43%)

Resto del accionariado: 230.177.544 acciones (16,35%)

(1) Ver apartado 17.2 anterior.

(2) La participacion indirecta de Nozar, S.A. (0,56%) corresponde a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. y a Banco Santander Central Hispano, S.A. (entidades con las que ha suscrito Nozar, S.A. varios
Equity Linked Swaps). Ademas, Nozar, S.A. representa las 7.200 acciones de D? Clara Nozaleda
Arenas.

(3) La participacion indirecta de D? Alicia Koplowitz Romero de Juseu (8,92%) corresponde a las
siguientes sociedades:

a. Fonsagrada, S.L., através de la cual participa en un 8,88% del capital social.
b.  Morinvest Sicav, S.A., a través de la cual participa en un 0,02% del capital social.

(4) Ver apartado 17.2 anterior.

(5) Ver apartado 17.2 anterior.

(6) Ver apartado 17.2 anterior.

(7) Ver apartado 17.2 anterior.

(8) Ver apartado 17.2 anterior.

(9) La participacion indirecta de D. Rafael Santamaria Trigo (6,61%) corresponde a las siguientes
sociedades:
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a. Reyal Urbis, S.A., através de la cual participa en un 6,23% del capital social.

b. Inversiones Globales Tera, S.A., a través de la cual participa en un 0,37% del capital
social.

(10)De acuerdo con el registro de participaciones significativas de la CNMV, D. Ignacio Barco
Fernandez, representante del administrador Gnico de la sociedad, ha declarado que de acuerdo con
el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores no hay ningln accionista que ostente el control
efectivo de la sociedad Global Cartera de Valores, S.A.

18.2  Explicacion de si los accionistas principales del emisor tienen distintos derechos de
voto

Todas las acciones de Colonial otorgan los mismos derechos politicos y econémicos a todos sus
titulares.

18.3  El control de la Sociedad

A la fecha del presente Folleto ninguna persona fisica o juridica ostenta, aislada o concertadamente,
directa o indirectamente, el control de Colonial.

18.4  Descripcion de todo acuerdo, conocido del emisor, cuya aplicacion pueda en una fecha
ulterior dar lugar a un cambio en el control del emisor.

De acuerdo con la informacidn existente en la Sociedad, no existe ningiin acuerdo cuya aplicacion
pueda, en una fecha ulterior, dar lugar a un cambio en el control del emisor.

19. OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS

A continuacidn se acompafia un detalle de las operaciones vinculadas de Colonial y de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida) durante el periodo de informacién histérica (2004-2006).

Operaciones con partes vinculadas durante 2004.

(@) Colonial

En 2004 no existieron operaciones con partes vinculadas.
(b) Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida)

Las principales transacciones efectuadas por el Grupo con empresas vinculadas durante el ejercicio
fueron, en miles de euros, las siguientes:

GASTOS / INGRESOS

Servicios Arrendamientos
bancarios Venta de de edificios y otros Dividendos
Miles de euros recibidos inmuebles ingresos pagados
“la Caixa” 30.926 62 6.110 -
Caixa Holding S.A. - - 848 10.709
Caixa de Barcelona Seguros
de Vida S.A. de Seguros y - - - 13.575
Reaseguros
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Operaciones con partes vinculadas durante 2005.
(@) Colonial
(i) Operaciones realizadas con los accionistas significativos de la sociedad.

Dividendos y otros beneficios distribuidos:

Accionista Importe en euros

Sandra Houston 2.691.323
Alicia Koplowitz 269.798
Rafael del Pino 194.118

Contratos de arrendamiento operativo: importe total satisfecho en el ejercicio de 310.122 euros.
(ii) Operaciones realizadas con administradores y directivos de la sociedad.

Concepto Importe en euros
Remuneraciones 520.628
Recepcion de servicios 923.940

(iii) Operaciones realizadas entre empresas del grupo.
No se produjeron.
(b) Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida)

Las principales transacciones efectuadas por el Grupo con empresas vinculadas durante el ejercicio
2005 fueron, en miles de euros:

GASTOS / INGRESOS

Servicios Arrendamientos
bancarios Venta de de edificios y otros Dividendos
Miles de euros recibidos inmuebles ingresos pagados
“la Caixa” 10.162 - 6.300 -
Caixa Holding S.A. - - 532 11.640
Caixa de Barcelona Seguros
de Vida S.A. de Seguros y - - - 15.240
Reaseguros

A 31 de diciembre de 2005, SFL mantenia cuatro planes de opciones sobre acciones, con el detalle
adjunto, a favor de los administradores ejecutivos, y al personal directivo del Grupo SFL. Dichas
opciones podian ser ejercitadas en cualquier momento al precio fijado hasta el 24 de abril de 2013.
El precio de cada uno de los planes de opciones sobre acciones se fijo en base a la cotizacién media
de un periodo determinado.
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Opciones de Suscripcion Opciones de Adquisicion (*)

Fecha aprobacion del plan de opciones sobre

acciones 25.02.1999  06.04.2000 21.03.2002 25.04.2003
Numero de acciones pendientes de ejercer a 31 de

diciembre de 2005 250 39.587 68.000 65.000
Precio ejercicio por accion en euros 30,83 27,59 27,78 26,41

(*) Dichos planes de opciones sobre acciones se encontraban cubiertos mediante igual numero de acciones que la
sociedad SFL mantiene en autocartera.

El Grupo SFL no aplicd el criterio del valor razonable para la contabilizaciéon de dichas
retribuciones mediante acciones dado que su impacto no es significativo.

Tal y como se sefiala en el apartado 17.2 anterior, a la fecha del presente Folleto SFL mantiene tres
de los citados planes de opciones.

Operaciones con partes vinculadas durante 2006.
(@) Colonial

Las operaciones realizadas durante el ejercicio 2006 con personas vinculadas a la sociedad han sido
las siguientes, expresadas en miles de euros:

Aumentos de capital con aportaciones dinerarias y no dinerarias

En julio de 2006 la antigua Grupo Inmocaral, S.A. llev6 a cabo una ampliacién de capital social
que incluia tres tramos, uno mediante aportaciones no dinerarias y dos mediante aportaciones
dinerarias, por importe total efectivo de 2.683.594 miles de euros.

- Operaciones incluidas en el tramo de aportaciones no dinerarias de la ampliacion de capital acordada con fecha 29 de
junio 2006 (en miles de euros):

Aportaciones de capital en especie 436.279 Luis Portillo

El importe total efectivo correspondiente a este tramo fue de 436.279 miles de euros y fue suscrito
integramente por Luis Portillo. El detalle de los activos incluidos en esta aportacion en especie se
incluye en el parrafo “Principales variaciones producidas durante el ejercicio 2006 del apartado
20.1 siguiente.

- Operaciones incluidas en el 1*" tramo de las aportaciones dinerarias de la ampliacion de capital acordada con fecha 29
de junio 2006 (en miles de euros):

Aportacién de capital 417.540 Luis Portillo

Aportaciéon de capital 305.000 Nozar, S.A.

Aportacién de capital 152.000 Reyal Urbis, S.A.
Aportacién de capital 149.406 José Ramon Carabante
Aportacién de capital 160.000 Global Consulting Partners

El importe total efectivo de aportaciones dinerarias correspondiente a este tramo fue de 1.503.269
miles de euros. Las aportaciones dinerarias a cargo de personas vinculadas, con el detalle anterior,
fueron de 1.183.946 miles de euros.
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- Operaciones de compras de activos inmobiliarios acordadas en el mismo proceso de la ampliacion de capital (en miles

de euros):
Compra de inmovilizado material (obra en curso)  98.136 Luis Portillo
Compra de existencias (terrenos) 232.793 Luis Portillo
Compra de inmovilizado material (obra en curso) 39.600 Nozar, S.A
Compra de existencias (terrenos) 63.677 Reyal Urbis, S.A.
Compra de inmovilizado material (obra en curso) 25.000 José Ramon Carabante
Compra de existencias (promociones) 41.725 José Ramon Carabante
Compra de particip. a minoritarios en soc. dep. 8.945 Mariano Miguel

El importe de las compras comprometidas en el proceso de la ampliacion de capital neto de deudas
asociadas fue de 331.150 miles de euros. La totalidad de dichas compras se llevaron a cabo con
partes vinculadas por un importe 509.876 miles de euros, antes de pasivos asociados por importe de
178.726 miles de euros. El detalle de los activos adquiridos se incluye en el parrafo ““Principales
variaciones producidas durante el ejercicio 2006™ del apartado 20.1 siguiente.

Resto de operaciones con partes vinculadas durante 2006

Dentro de las actividades ordinarias de la sociedad se han realizado durante el ejercicio 2006 las
siguientes operaciones:

- Operaciones de compras de activos inmobiliarios ordinarias (en miles de euros):

Compra de inmovilizado material (obra en curso) 17.000 Luis Portillo

La totalidad de las operaciones vinculadas han sido realizadas en condiciones de mercado y
ninguna de ellas ha tenido efecto en la cuenta de resultados el ejercicio 2006.

(b) Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida)

En 2006 no existieron operaciones con partes vinculadas.

19.3 Operaciones con partes vinculadas durante el ejercicio 2007

Durante el ejercicio 2007 no se ha realizado ninguna operacion con partes vinculadas.

20. INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO DEL
EMISOR, POSICION FINANCIERA'Y PERDIDAS Y BENEFICIOS.

En el ejercicio 2006 Colonial ha optado por aplicar, en la formulacion de sus cuentas anuales, el
criterio de valor de mercado (“fair market value”) a las propiedades de inversion dentro de las
opciones permitidas por la norma NIC 40. Los datos de los ejercicios 2004 y 2005 que se incluyen
en el presente apartado se muestran registrados bajo el mismo criterio, motivo por el cual difieren
de los datos incluidos en las cuentas anuales auditadas de los mismos afios 2004 y 2005 que fueron
elaboradas de conformidad con el criterio de valor de coste para registrar el valor de las
propiedades de inversion.
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20.1  Informacién financiera histérica auditada

A continuacion se incluyen los balances de situacion, las cuentas de resultados, los estados de
flujos de efectivos y los cambios en el patrimonio neto, todos ellos consolidados, correspondientes
a los ejercicios 2004, 2005 y 2006, elaborados segun las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, de manera que la informacién sea comparable.

Principales variaciones producidas durante el ejercicio 2006

Durante el ejercicio 2006 Colonial llevé a cabo operaciones corporativas que han motivado unas
variaciones muy significativas en todas los epigrafes que componen sus estados financieros. A
continuacidén se enumeran dichas operaciones junto con el resumen de los cambios que han
originado en su Balance.

a) Con fecha 29 de junio de 2006 la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad
acordd una operacion de incremento del capital social que se estructuro en tres tramos, uno cubierto
mediante aportaciones no dinerarias y dos mediante aportaciones dinerarias.

Respecto al primer tramo se acord6 el aumento de capital por importe nominal de 23.797.053,48
euros, mediante la emisién de 198.308.779 acciones nuevas. El tramo se suscribié por un importe
efectivo de 436.279 miles de euros.

En relacion con el segundo tramo, primero de aportaciones dinerarias, se acordé aumentar el capital
por importe de 81.996.510,60 euros, mediante la emision de 683.304.255 acciones nuevas. El
tramo se suscribid por un importe efectivo de 1.503.269 miles de euros.

Por ultimo, respecto al tercer tramo, segundo de aportaciones dinerarias, se acordé el aumento de
capital en hasta 1.098.247.386,24 euros, mediante la emision de hasta 9.152.061.552 acciones
nuevas. No obstante, en este tercer tramo los accionistas e inversores gque suscribieron acciones en
los dos primeros tramos se comprometieron a renunciar a ejercer sus derechos de suscripcion
preferente por lo que el niamero final de acciones emitidas fue de 338.202.621 y el importe efectivo
finalmente suscrito fue de 744.046 miles de euros. Se aumento el capital en 40.584.314,52 euros.

A continuacidn se detallan los activos y pasivos aportados a la sociedad en la ampliacion de capital
descrita en los parrafos anteriores.

Aportacion no dineraria: Los activos inmobiliarios objeto de la aportaciéon no dineraria fueron
registrados a su valor de mercado en el momento de la aportacion determinado por un experto
independiente, y se detallan a continuacion:

Miles de Euros

Activo

Inmuebles de inversion 6.810
Existencias 724.340
Suma activos 731.150
Pasivo

Deudas a largo plazo -19.591
Deudas a corto plazo -171.308
Suma pasivos -190.899
Saldo Neto 540.251
Intereses minoritarios 103.972
Saldo de la Aportacion no Dineraria 436.279
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Como Inmuebles de Inversion se incorporan dos locales situados en Sevilla y como Existencias,
terrenos en fase de desarrollo urbanistico situados en Tres Cantos (Madrid) y Dos Hermanas
(Sevilla).

Aportaciones dinerarias: El primer tramo de las aportaciones dinerarias por un importe efectivo
de 1.503.269 miles de euros fue realizada por sociedades del Grupo Zent (controlado por D. Luis
Portillo) asi como por inversores terceros estratégicos. Parte de los fondos aportados, 331.150 miles
de euros, fueron invertidos en compra de activos inmobiliarios acordadas en el mismo proceso de la
ampliacion de capital descrita.

Los activos inmobiliarios objeto de dichas compras se detallan a continuacion:

Miles de Euros

Activo

Inmovilizado — obra en curso 162.736

Existencias 338.195
Suma activos 500.931

Pasivo

Deudas a largo plazo -80.526

Deudas a corto plazo -98.200
Suma pasivos -178.726
Saldo Neto 322.205
Compra de participaciones a minoritarios de soc dependientes 8.945

Suma total de compras comprometidas 331.150

b) El 28 de septiembre de 2006, Colonial adquirié el 93,41% del capital social de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida). EI negocio adquirido aportd al Grupo unos ingresos ordinarios
de 158.280 miles de euros y un beneficio neto de 55.342 miles de euros en el periodo desde el 1 de
octubre de 2006 hasta el 31 de diciembre de 2006. Si la adquisicion hubiera tenido lugar el 1 de
enero de 2006, los ingresos del Grupo habrian ascendido en 491.604 miles de euros, y el beneficio
neto del periodo habria sido de 820.375 miles de euros

El detalle de los activos netos adquiridos y del fondo de comercio generado como consecuencia de
dicha adquisicion se muestran en la tabla siguiente:

Coste de adquisicion: Miles de euros
Precio efectivo pagado 3.512.915
Costes directos relacionados con la adquisicion 47.769

Total Coste de adquisicion 3.560.684

Valor razonable de los activos netos adquiridos 2.932.659

Fondo de comercio resultante 628.025

El fondo de comercio generado en el momento de la adquisicion, por un importe de 577.175 miles
de euros, es atribuible a la valoracion del segmento de actividad de promociones y suelo de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) atribuible a los beneficios que se esperan obtener
en el futuro de dicho segmento de negocio no recogidos en las valoraciones disponibles en el
momento de adquisicién. Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) registrd en el momento
de la adquisicion de su filial SFL un fondo de comercio por importe de 50.850 miles de euros
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atribuibles a los beneficios futuros esperados en su actividad de desarrollo, rehabilitacion y
desarrollo de proyectos inmobiliarios.

Los activos y pasivos surgidos de la adquisicion son los siguientes:

Importe en libros de la

(en miles de euros) Valor razonable adquirida

Efectivo y equivalentes al efectivo 2.995 2.995
Inmovilizado material 200.342 217.583
Activos intangibles 2.354 2.353
Inversiones inmobiliarias 5.940.146 4.027.683
Inversiones en asociadas 23.887 16.296
Otros activos no corrientes 68.558 68.558
Existencias 1.086.955 509.559
Cuentas a cobrar 78.017 78.018
Activos por impuestos diferidos 13.652 13.652
Otros activos financieros corrientes 241.820 233.480
Otros activos Corrientes 26.489 26.489
Activos mantenidos para la venta 401 401
Otros pasivos no Corrientes -3.609 -3.609
Provisiones -5.574 -5.574
Recursos ajenos -3.450.012 -3.450.012
Pasivos por impuestos diferidos -172.538 -23.388
Otros pasivos corrientes -311.328 -311.328
Activos netos 3.742.555 1.403.156
Intereses minoritarios 809.896

Activos netos adquiridos 2.932.659

138



Balance de Situacion Consolidado

BALANCE CONSOLIDADO

(Segun NIIF en miles de euros)

ACTIVO

ACLIVOS NO COFTIENTES .....vecvveeieeie et

% SODIre el total ACLIVO ......c.eeeiieie e
Inmovilizado material .........ccccovevviviivie i

Inmuebles de inversion ...
ACtivos intangibles .........ccoovieiiin i
INVErsiones €N asoCiadas ...........eceevvrerrrnvienineneee e
Clientes y otras cuentas a Cobrar..........c.ccovvvveeeveriesvnsivnnnns
Activos financieros disponibles para laventa......................
Activos por impuestos diferidos

ACEIVOS COTTIEBNTES .. .veoviieciiie i cie ettt

% SODIre el total ACLIVO ......c.evvvieie e .

EXISTENCIAS ... ettt st e
Clientes y otras cuentas a Cobrar..........c.ccovvvveeeveriesvnsivnnnns

Efectivo y equivalentes al efectivo.............cccevvrviviivinincnn,
Activos no corrientes mantenidos para la venta...................

TOTALACTIVO oottt ettt e st ae e raee s

2006 Var. 2005  Var. 2004
(%) (%)

8.783.278 nir 131784  1130% 118.403
76,92% — 44.21% ~ 42,36%
807.403 nir 10424 53605%  1.639
5.530.264 nir 108.765  430% 104.325
644.434 nir 12 - 12
25.937 - - - .
182.308 nir 827 - .
1.539.961 - - - -
52971  3506% 11.756  -5400  12.427
2.635.909 nir 165912 2.99% 161.092
23,08% -~ 55,73% -~ 57,64%
2.316.494 nir 118473 2797%  92.581
173512 nr 6612  .67%  7.088
145502 2564% 40.827 -3353%  61.422
401 - - - -
11.419.187 nir 297.696  651% 279.495

n/r: La variacién porcentual del ejercicio 2006 respecto al ejercicio 2005 no es representativa debido a que a fecha 31 de diciembre de
2005 Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial. Dicha sociedad se incorpor6 al
grupo consolidado de Colonial en octubre de 2006 como consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital social

de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).
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BALANCE CONSOLIDADO

(Segun NIIF en miles de euros) 2006 Var. 2005 Var. 2004
PATRIMONIO NETO (%) (%)
Capital y reservas atribuibles a los accionistas de la
Sociedad
Capital SOCIAl.......cccveiie e 162.612 n/r 16.234 0,000 16.234
Prima de emiSion ........ccovveiivirie e 2.580.356 n/r 60434  -066%  60.833
ORraS FESEIVAS ... .ee v ettt ettt ettt sttt et 17.894 - - - -
Ganancias acumuladas ...........c.eeeverriesrenieeniie e see e 79.193 278% 61.971 6,22%  58.341
INtEreses MINOIILArIOS. ........ccvvrvvrerieeeeeveeeresseeete e see e 661.170 - - - --
TOTAL PATRIMONIO NETO 1uvvieiiiiiriee e sirieees s sie e eesstnneaesansnnne s 3.501.225 n/r 138.639 2,39% 135.409
% sobre el total Patrimonio Neto y PasiVo............cceeeeveivveiveesreeaness 30,66% - 46,57% -- 48,45%
PASIVO
PasiVOoS NO COFTIENTES ........oovvvieiiiie ettt 3.516.330 n/r  74.895 6,31%  70.452
% SOBIe el total PASIVO.........ccoeveviviviretet ettt 44,41% - 47,09% - 48,90%
RECUISOS BJEN0S ....vvvvvverieeeiesteesessrvesieerneeste e e sraeneennaeseees 3.071.238 n/r 46.509 3,42%  44.972
Instrumentos financieros derivados............ccovveververvieeeinns 47.401 - - - --
Pasivos por impuestos diferidos....... 326.524 nfr 27473  1203%  24.522
Proveedores y otras cuentas a pagar 68.613 n/r 843 -- 957
Provisiones para otros pasivos Y gast0S...........cccveveevereenns 2.554 n/r 70 -- -
PasiVoS COITIBNTES .......cveeeiie et 4.401.632 nfr 84.161 1430%  73.634
0 SODIE €1 tOLAl PASIVO. ... viee ettt ettt ettt er e 38,55% - 28,27% - 26,35%
Recursos ajenos 3.987.213 nfr 68.092 1783%  57.790
Instrumentos financieros derivados............ccooveververviecienns 90.834 - - - -]
Proveedores y otras cUentas a pagar............ocueeeveereesevesivnnns 318.282 n/r 16.070 143%  15.844
Provisiones para otros pasivos ¥ gast0S...........cccueveevervrnns 5.303 - - -- --
TOTAL PASIVO...iiiiiiiie e eetitie e s stie e e st e e s stn e e e stae e s e rnee s 7.917.962 n/r 159.057 104% 144.086
% sobre el total Patrimonio Neto y Pasivo ..............ccccveveeeevcererenennnen. 69,34% - 53,43% - 51,55%
TOTAL PATRIMONIONETO Y PASIVO.....vceoviivveiencie e 11.419.187 n/r 297.696 6,51% 279.495

n/r: La variacién porcentual del ejercicio 2006 respecto al ejercicio 2005 no es representativa debido a que a fecha 31 de diciembre de
2005 Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial. Dicha sociedad se incorpor6 al
grupo consolidado de Colonial en octubre de 2006 como consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital social
de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

Analisis del Balance de Situacién

Las principales variaciones experimentadas en los distintos epigrafes del balance consolidado son
las siguientes:

Inmuebles de inversion

Las variaciones en este epigrafe corresponden a las incorporaciones, por adquisicion y por obras de
mejora y rehabilitacion, de los inmuebles en explotacién, y a las bajas consecuencia de las ventas
gue eventualmente se han producido en cada ejercicio. Igualmente se producen altas o bajas como
consecuencia de traspasos de inmuebles al epigrafe de existencias.

En el afio 2004 se adquirieron inmuebles por valor de 5.047 miles de euros y se realizaron obras

por valor de 5.641 miles de euros. Del total de retiros registrados en los inmuebles de inversion en
el ejercicio 2004 (23.293 miles de euros) el valor en libros de los inmuebles vendidos fue de 23.197
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miles de euros. El detalle del importe mencionado se incluye en el apartado 5.2.1. Adicionalmente,
se registrd un traspaso a existencias por importe de 16.360 miles de euros.

En el afio 2005 no se ha adquirido ninglin nuevo inmueble de inversidn y se han realizado obras por
1.016 miles de euros. Del total de retiros registrados en los inmuebles de inversion en el ejercicio
2005 (586 miles de euros) el valor en libros de los inmuebles vendidos fue de 548 miles de euros.
El detalle del importe mencionado se incluye en el apartado 5.2.1. Adicionalmente, se registré una
incorporacion desde existencias por importe de 4.729 miles de euros correspondiente a un local
comercial situado en Madrid, inicialmente destinado a la venta, que ha sido alquilado.

En el afio 2006 se produce la incorporacion de inmuebles de inversidn descrita en la introduccion
de este epigrafe, 6.180 miles de euros como aportacién no dineraria y 5.940.146 miles de euros por
la adquisicion de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida). EI importe de los inmuebles de
inversion vendidos durante 2006 ascendié a 217.931 miles de euros.

Activos intangibles — Fondo de Comercio

En este epigrafe se registra el fondo de comercio consecuencia de las diferentes combinaciones de
negocios realizadas en el ejercicio 2006. El importe global del fondo de comercio es de 642.178
miles y su desglose es el siguiente:

Miles de Euros

Fondo de Comercio

Generado en al incorporacion de Entrentcleos Desarrollo Inmob. S.L. 368
Generado en la OPA sobre SFL de octubre 2006 13.786
Generado en la OPA sobre Inmobiliaria Colonial (soc. absorbida)
Generado por Inmb. Colonial en la 12 OPA sobre SFL 50.850
Generado en la OPA sobre Inmb Colonial 577.175
Suma 628.025
Fondo de Comercio global 642.178

Inversiones financieras Disponibles para la venta

Los activos financieros para la venta incluyen 19.671.780 acciones de FCC, que fueron adquiridas,
a 78 euros por accion, el 21 de diciembre de 2006 por un importe de 1.534.399 miles de euros. Al
cierre del ejercicio 2006, la participacion del grupo en FCC representa el 15,066% del capital de
dicha sociedad.

Activos por impuestos diferidos

Dentro de este epigrafe se incluye, tanto las diferencias temporales en el impuesto consecuencia de
la aplicacidn de las NIIF, como el crédito fiscal que la sociedad reconocié en el ejercicio 2002
consecuencia de las pérdidas que la Sociedad habia acumulado en los ejercicios comprendidos
entre 1994 y 2001.

Al cierre del ejercicio 2006 se ha incorporado al crédito fiscal un importe de 12.153 miles de euros
correspondientes a las bases imponibles negativas generadas en el ejercicio por la sociedad
dominante del grupo Colonial consolidado de acuerdo con las cuentas anuales de Colonial (antes
Grupo Inmocaral, S.A.). Adicionalmente, se ha recogido por importe de 7.918 miles de euros la
activacion de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores, por considerar los
administradores que en el presente ejercicio se dan las condiciones y circunstancias necesarias para
asegurar que su recuperacion tendra lugar en los proximos afios. Colonial ha registrado igualmente
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el crédito fiscal, por importe de 8.173 miles de euros, correspondiente a la doble imposicion de
dividendos por el dividendo a cuenta del 2006 acordado por Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida) en el Gltimo trimestre del 2006 por importe de 25.148 miles de euros.

Existencias

Una de las actividades de la Sociedad es la de la promocion inmobiliaria por lo que aquellas
inversiones inmobiliarias realizadas cuyo objetivo final sea el de la venta final a terceros se
registran bajo este epigrafe. Se incluye, tanto el coste de adquisicidn con los gastos asociados a la
compra, como todos los costes en los que se incurra, incluso los costes por intereses, relacionados
directamente con el bien hasta poner en disposicién de ser vendido.

En el afio 2004 se incorporaron a existencias costes por valor de 3.945 miles de euros de obras y
servicios realizados por terceros, 1.823 miles de euros de intereses activados y 1.949 miles de euros
de anticipos para compras de inmuebles. En el ejercicio 2004 se registr6 igualmente un traspaso a
existencias por valor de 16.344 miles de euros de inmuebles que anteriormente estaban clasificados
como inmuebles de inversion.

En el afio 2005 se incorporaron a existencias costes por valor de 9.627 miles de euros de obras y
servicios realizados por terceros, 17.543 miles de euros (netos de 1.949 miles de euros de anticipos
recogidos en el ejercicio anterior) de aprovisionamientos por compras de edificios, 1.742 miles de
euros de intereses activados y 1.745 miles de euros de anticipos para compras de suelo. En el
gjercicio 2005 se registrd igualmente un traspaso a inmuebles de inversidn por valor de 4.729 miles
de euros de un local comercial situado en Madrid destinado a alquiler.

En el afio 2006 se produce la incorporacion de existencias descrita en la introduccion de este
epigrafe, 1.062.538 miles de euros como aportacion no dineraria y compras comprometidas en el
proceso de la ampliacion de capital de junio de 2006 y 1.086.955 miles de euros por la adquisicion
de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida). El coste de los suelos y las promociones
vendidos durante 2006 ascendi6 a 117.665 miles de euros.

Pasivos por impuestos diferidos

Dentro de este epigrafe se incluye, tanto las diferencias temporales en el impuesto consecuencia de
la aplicacién de las NIIF, como el impuesto diferido reconocido como consecuencia de la
aportacion de rama de actividad inmobiliaria y terrenos recibidos en al ampliacién de capital que se
llev6 a cabo el ejercicio 2002. Estos impuestos diferidos se deben ir aplicando segin se vaya
produciendo la venta de los inmuebles incorporados en dicha ampliacion de capital.

Durante el ejercicio 2006 se ha recogido en este epigrafe, como consecuencia de la ampliacion de
capital suscrita mediante aportaciones no dinerarias descrita en la introduccién, un importe de
136.347 miles de euros que corresponde a la cuota tributaria estimada, a efectos del impuesto sobre
sociedades, que gravaria la diferencia entre el valor de mercado de los activos recibidos en dicha
ampliacion de capital y el coste de adquisicion en libros de las entidades aportantes. Dicho importe
ha sido garantizado por las entidades aportantes mediante constitucion a favor de la Sociedad de un
aval a primer requerimiento que garantiza el cobro del importe a liquidar por la Sociedad, en el
supuesto de la transmision de los activos recibidos.

Adicionalmente, al cierre del ejercicio 2006, se incorporan los impuestos diferidos por importe de

172.538 miles de euros generados en el proceso de adquisicion de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida).
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Recursos ajenos

En el gjercicio 2004, se efectuaron nuevas disposiciones de financiacidn por valor de 11.990 miles
de euros para financiar las inversiones en adquisiciones y obras en curso realizadas en el ejercicio y
cancelaciones de créditos anteriores por valor de 19.500 miles de euros correspondientes a los
calendarios de amortizacion establecidos para los diferentes créditos y a las cancelaciones
anticipadas consecuencia de las ventas de edificios realizadas en el gjercicio.

En el ejercicio 2005 se efectuaron nuevas disposiciones de financiacion por valor de 14.800 miles
de euros para financiar las inversiones en adquisiciones y obras en curso realizadas en el gjercicio y
cancelaciones de créditos anteriores por valor de 2.950 miles de euros correspondientes a los
calendarios de amortizacidon establecidos para los diferentes créditos.

En el ejercicio 2006 Colonial suscribi6é un crédito sindicado con un limite maximo de 3.518.461
miles de euros con vencimiento el 20 de septiembre de 2007 y un tipo de interés referenciado al
Euribor. Dicha financiacion ha sido necesaria para llevar a cabo la adquisicion de las
participaciones en Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) y FCC.

El interés asociado a la financiacion es del Euribor, publicado para el periodo de interés que elija en
la disposicion Colonial, mas un diferencial del 0,95% hasta el 1 de mayo de 2007, 1,50% hasta el 1
de julio de 2007 y un diferencial del 1,75% para el periodo desde el 1 de julio 2007 hasta el
vencimiento.

Dicha financiacién se encuentra garantizada mediante prenda sobre la totalidad de acciones de FCC
titularidad de la Sociedad, mediante promesa de hipoteca a constituir sobre el patrimonio
inmobiliario propiedad de Colonial a la fecha de la firma y mediante promesa de prenda sobre las
participaciones de la sociedad participada Inversiones Tres Cantos, S.L.

En caso de que la Sociedad transmita cualquiera de los inmuebles o acciones de las sociedades
tenedoras de los inmuebles objeto de la promesa de hipoteca, por un importe superior a 5 millones
de euros, se destinara a la amortizacion anticipada la contraprestacion neta percibida y hasta el
maximo de la responsabilidad hipotecaria asignada al inmueble transmitido.

En el caso en que el importe de los dividendos distribuidos a favor de la Sociedad por sociedades
de su grupo exceda el importe debido en concepto de intereses para el mismo periodo en el que se
ha generado el dividendo, dicho exceso debera ser destinado en su totalidad a la amortizacion
anticipada del préstamo.

Otras estipulaciones fijadas en contrato incluyen la permanencia de D. Luis Manuel Portillo Mufioz
con un porcentaje de participacion en la Sociedad no inferior al 20% y el cumplimiento de
determinados ratios financieros referenciados al EBIDTA vy a la deuda financiera neta del grupo.

Dicho crédito sindicado ha sido refinanciado en abril de 2007 tal y como se describe en el apartado

10.3 anterior. No obstante, el tramo previsto en la nueva financiacion, destinado a cancelar este
crédito no ha sido dispuesto a la fecha de presentacién del presente Folleto.
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Cuenta de resultados Consolidada

CUENTA DE RESULTADOS CONSOL IDADA

(seguin NIIF en miles de euros) 2006 Var. 2005 Var. 2004
(%) (%)
INGresos OrdiNarios. ..........ccevivevuierveirie e e eeeie e 230.827 n/r 5.109 4,07% 4,909
Variaciones de valor de las inversiones inmobiliarias...... 72.714 n/r 9.232 418,65% 1.780
Ganancias por enajenacion de inmovilizado.................... 9.279 n/r 142 -111,51% -1.234
Transferencia de inmuebles de inversion a existencias..... -- -- -- - -16.344
AProvisionamieNtOS ........ccoverveecrerirerrieeiees e sresreeseeeeeens -42.535 46,07% -29.119 638,12% -3.945
Aumento de existencias de promociones en curso ........... 19.045 -27,12% 26.133 18,19% 22.111
Existencia de promocion en curso incorporadas a
inmuebles de INVErSION...........cccccvvvvie i, -- -- 4.729 -- --
Reduccion de existencias de edificios construidos........... -117.666 n/r -37  -50,29% -74
Gastos por prestaciones a los empleados..............c.......... -10.894 n/r -952 -0,10% -953
Amortizacion y cargos por pérdidas por deterioros de
A 10 SO -219  711,11% -27 21,57% -22
OLros iNGreS0OS NELOS........vveveeerreeseeeressererieereeeseeesesseeereas -15.656 680,46% -2.006 22,54% -1.637
Beneficio de explotacion ...........ccccovvveeviiiivicicninie e 144.895 997,27% 13.204 187,63% 4,591
% sobre Cifra de NEGOCIO.........cvvvvvereeerceieiie e 31,86% --  214,64% - 13,57%
Costes fiNANCIEroS NELOS........veviiiieirie it -129.575 n/r -2.105  -42,17% -3.640
Participacion en el resultado de asociadas....................... 2.050 -- -- -- --
Beneficios antes de impuEStOS...........cceevvvevvververiieiineiieens 17.370 56,50% 11.099 1067,09% 951
% sobre Cifra de NBGOCIO........c.cvvvvvereeeceieiie e 3,82% 180,42% -- 2,81%
Impuesto sobre 1as ganancias...........ccceoeevveeveiiveriennnn, 25.036 -768,88% -3.743 -1133,98% 362
Beneficio del €JerciCio........ccocvvvivirie i 42.406 476,48% 7.356 460,24% 1.313
% sobre Cifra de NBGOCIO.........cvvuvvereeeeceieiiee e 9,32% -- 119,55% - 3,88%
ATDUIDIE @: oo
Accionistas de la Sociedad .............cocoveveeiiiiie e, 17.222 134,12% 7.356 460,24% 1.313
INtereses MINOIItArioS. .......cccovevvvervrrriesieesieesveeeeeie e 25.184 -- -- -- --

Ganancias por accion atribuibles a los accionistas de la
Sociedad durante el ejercicio (expresado en euros por
accion) 0,0127 -76,65% 0,0544  460,82% 0,0097

0,024 -- 0,054 - 0,0097

Basicas....

n/r: La variacién porcentual del ejercicio 2006 respecto al ejercicio 2005 no es representativa debido a que a fecha 31 de diciembre de
2005 Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) no pertenecia al grupo consolidado de Colonial. Dicha sociedad se incorpor6 al
grupo consolidado de Colonial en octubre de 2006 como consecuencia de la OPA formulada por la Sociedad sobre el total capital social
de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

Analisis de la Cuenta de Resultados

A la hora de analizar la cuenta de resultados de la Sociedad conviene destacar que los estados
financieros consolidados correspondientes al ejercicio 2006 de Colonial (antes Grupo Inmocaral,
S.A.) y sus sociedades filiales, Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) y SFL han sido
elaborados de acuerdo con el criterio establecido por las Normas Internacionales de Contabilidad
por el método de registrar su inmovilizado a valor de mercado al cierre del ejercicio. Este cambio
de politica contable se ha aplicado de forma retroactiva a los resultados de los ejercicios 2005 y
2004.
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La fecha de la primera incorporacion de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) en el
grupo consolidado coincide con el final de septiembre 2006 por lo que la cuenta de resultados
consolidada de Colonial (antes Grupo Inmocaral, S.A.) incluye los resultados obtenidos por la
sociedad durante todo el afio 2006 junto con los resultados obtenidos por Inmobiliaria Colonial,
S.A. (sociedad absorbida) y sus filiales durante el ultimo trimestre del afio 2006.

En este sentido, en la Seccion 1V de este Folleto se incluye un anexo con la cuenta de resultados
pro-forma de Colonial (antes Grupo Inmocaral, S.A.) e Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida) como si se hubieran fusionado ambas compaiiias el 1 de enero de 2006.

Ingresos, variacion de valor de las inversiones inmobiliarias y ganancias por enajenacion de
activos

Colonial y sus sociedades dependientes alcanzaron, como consecuencia de lo descrito en los
parrafos anteriores, una Cifra de Negocios Consolidada en el ejercicio 2006 de 230.827 miles de
euros, lo que supone —adn incorporando un solo trimestre de la actividad conjunto de ambas
compafiias— un crecimiento equivalente a multiplicar por algo mas de 45 veces la Cifra de
Negocios del ejercicio 2005, que ascendio a 5.109 miles de euros. La cifra de negocios del ejercicio
2004 ascendio, por su parte, a 4.909 miles de euros.

La variacion de valor de las inversiones inmobiliarias, fruto de la revision por parte de un tasador
independiente y profesionalmente cualificado, del valor razonable de los inmuebles de inversidn al
31 de diciembre de cada ejercicio ha ascendido, al cierre del ejercicio 2006, a 72.714 miles de
euros, frente a los 9.232 miles de euros del ejercicio 2005 y los 1.780 miles de euros del 2004.

Las ganancias obtenidas por la venta de inmuebles de inversion al cierre del ejercicio 2006 han
ascendido, por su parte, a 9.279 miles de euros. Las ganancias obtenidas por este concepto en los
gjercicios 2005 y 2004 representaron 142 miles de euros y -1.234 miles de euros, respectivamente.
La relacion de activos de inversidn enajenados por la compafiia en el transcurso del ejercicio 2006
esta detallada en el epigrafe (a.8) del apartado 6.1.1 del presente Documento de Registro.

Beneficio de explotacion

Una vez deducidos todos los costes de explotacidn directamente imputables a los dos segmentos de
actividad que lleva a cabo Colonial (el negocio de alquiler y el negocio de promocion y suelo, tal
como se describen en el apartado 6 del presente documento), se obtiene el beneficio de explotacién,
que al cierre del ejercicio 2006 ascendid a 144.895 miles de euros, frente a los 13.205 miles de
euros del ejercicio 2005 y los 4.591 miles de euros del 2004.

Los beneficios de explotacion por segmento para el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2006
son los siguientes:
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Negocio de

Miles de euras glgguc;(lje;? gggi@é)ﬁ::?; asigl\rllgdos Total
y Suelo

Ingresos Ordinarios 76.228 154.599 230.827
Variaciones de Valor de las inversiones inmobiliarias  72.714 72.714
Ganancias por enajenacion de inmovilizado 9.279 9.279
Variacion de existencias -98.621 -98.621
Gastos de actividad -12.625 -35.179 -21.500 -69.304
Beneficio de Explotacion 145.596 20.799 -21.500 144.895

Los beneficios de explotacion por segmento para el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2005
ascienden, por su parte, a:

Negocio de
Voo ramedn o
Suelo

Ingresos Ordinarios 5.068 41 5.109
Variaciones de Valor de las inversiones inmobiliarias 9.232 9.232
Ganancias por enajenacion de inmovilizado 142 142
Variacion de existencias 0 30.825 30.825
Gastos de actividad -3.463 -28.641 -32.104
Beneficio de Explotacion 10.979 2.225 13.204

Finalmente, los beneficios de explotacion por segmento para el ejercicio finalizado a 31 de
diciembre de 2004 ascienden a:

Negocio de
Voo Fromeath Tam
Suelo

Ingresos Ordinarios 4.804 105 4.909
Variaciones de Valor de las inversiones inmobiliarias 1.780 1.780
Ganancias por enajenacion de inmovilizado -1.234 -1.234
Variacion existencias 22.037 22.037
Gastos de actividad -790 -22.111 -22.901
Beneficio de Explotacion 4.560 31 4.591

Dentro de los costes asociados al negocio de alquiler se incluyen, principalmente los gastos de
personal y los gastos por suministros y mantenimiento derivados de su explotacidn, asi como los
gastos asociados a la venta de los inmuebles de inversian.
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Para la actividad de promocion residencial y suelo se consideran todos los trabajos subcontratados
a terceros que llevan a cabo el desarrollo integro de las promociones asi como su comercializacion.

Gastos financieros y participacién en el resultado de asociadas

Los costes financieros netos del ejercicio 2006 han ascendido a 129.575 miles de euros; dicha cifra
es resultado de unos gastos por intereses de 150.168 miles de euros y unos ingresos financieros de
20.593 miles de euros. Los costes financieros netos de los ejercicios 2005 y 2004 ascendieron
respectivamente a 2.105 y 3.640 miles de euros.

La participacion en el resultado de compariias asociadas generd un resultado de 2.050 miles de
euros al cierre del ejercicio 2006. Dicha participacion se corresponde con aquellas compafiias en
las que la filial francesa de Colonial, SFL, ostenta una participacion inferior al 50%.

Beneficio antes de impuestos y beneficio del ejercicio

Una vez considerados los costes financieros netos y la participacion en asociadas, el beneficio antes
de impuestos de Colonial del ejercicio 2006 ha ascendido a 17.370 miles de euros, frente a los
11.099 miles de euros del ejercicio 2005 y los 951 miles de euros del 2004.

El impuesto sobre beneficios del ejercicio 2006 registro un saldo positivo de 25.036 miles de euros,
principalmente por el efecto de los créditos fiscales activados en el transcurso del ejercicio. Una
vez considerado el efecto impositivo, el beneficio del ejercicio 2006 después de impuestos ascendid
a 42.406 miles de euros, de los cuales 17.222 son atribuibles a los accionistas de la sociedad y
25.184 miles de euros a los intereses minoritarios (la parte de los resultados que no corresponden a
la participacion de la sociedad dominante del Grupo).

El desglose de los resultados a minoritarios se desglosa en la tabla siguiente:

Miles de Euros

Resultado ejercicio 2006 correspondiente a minoritarios

Inmobiliaria Colonial (soc absorbida) 5.336
Société Fonciere Lyonnaise 19.678
Torre Marenostrum 317
Inversiones Trescantos -147

Suma 25.184

El beneficio del ejercicio después de impuestos de los ejercicios 2005 y 2004 alcanzo los 7.356
miles de euros y los 1.313 miles de euros respectivamente. En ambos casos el beneficio después de
impuestos era coincidente con el beneficio atribuible a la sociedad dominante del Grupo.
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Estado de Flujos de Efectivo (Cash Flow)

A continuacidn se incluyen los estados de flujos de efectivo correspondientes a los ejercicios 2004,

2005 y 2006.

2.006 2.005 2.004
Flujo de efectivo de las actividades ordinarias
Beneficios de las actividades ordinarias antes de impuestos 17.370 11.099 951
Ajustes de partidas que no implican movimientos ordinarios de tesoreria:
Amortizaciones 573 26 22
\/ariacion neta de provisiones 2.213 -10
Gastos financieros capitalizados -2.474 -1.743 -1.823
Gastos financieros no pagados 14.897| 177 62
Resultados por instrumentos financieros derivados 8.550 -624
Variacion de valor de inversiones inmobiliarias -72.714 -9.232 -1.780
Beneficios netos de inversiones en asociadas -2.050 -
Beneficios ordinarios antes de cambios en fondo de maniobra -33.635 -307| -2.568
Cambios en fondo de maniobra:
Deudores comerciales y otros deudores corrientes 179.426 477 -316
Existencias -461.614 -28.703 -5.894
Proveedores -9.116 226 4.957
Efectivo por cambios en fondo de maniobra -291.304 -28.000 -1.253
Efectivo generado por las operaciones y cambios en fondo de maniobra -324.939 -28.307 -3.821
Flujo de efectivo por impuestos - - -
Flujos netos de efectivo utilizados por actividades ordinarias -324.939 -28.307 -3.821
Flujo de efectivo por actividades de inversion
Adquisicion de activos intangibles -367 -
Adquisicion de inmovilizado material -206.992 -1.058 -11.442
Cobros por venta de inmovilizado e inmuebles de inversion 241.464 1.012 28.935
Cobros por venta de otros activos 24 126
Activos netos adquiridos en combinacién de negocios -3.557.689 -
Adquisicion de inmuebles de inversion -23.837 -
Adquisicion de activos disponibles para la venta -1.534.609 -
\Venta de inversiones disponibles para la venta - 30.519 6.774
Pago otros activos no corrientes -118.275 -200 -431
Adquisicion participacion adicional en SFL -245.197 -
Flujos netos de efectivo (usados) generados en actividades de inversion -5.445.478 30.399 23.836)
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Flujo de efectivo por actividades de financiacidon

Pago de recursos ajenos a largo plazo -462.018 1.537 -7.006
Recursos ajenos a corto plazo recibidos 3.916.099 10.187| -428
Pago de intereses recursos ajenos -177 -61 -206
Otros pasivos no corrientes recibidos 188.147| -388 -977
Aumento de capital 2.234.816 - -
Distribucion de dividendos -1.775 -3.720 -3.219
Flujos netos de efectivo usados en actividades de financiacion 5.875.092 7.555 -11.836
Variacion neta de efectivo y equivalentes 104.675 9.647 8.179
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio 40.827, 31.180 23.001
Efectivo y equivalentes al final del periodo 145.502 40.827| 31.180,

Movimientos en los Flujos de Efectivo

En el ejercicio 2006 Colonial ha decidido cambiar el criterio de registro contable de sus inmuebles
de inversion, pasando del criterio de valor de coste al de valor razonable de mercado. Dicho cambio
se ha acordado con el objetivo de facilitar la comparabilidad con el resto de compafiias
inmobiliarias cotizadas europeas que, como Colonial, basan su actividad en el negocio de alquiler.
Este método recoge de forma mas veraz el valor patrimonial de las compafiias inmobiliarias en
todo momento y evita tener que tomar decisiones de desinversion por motivos, no exclusivamente
estratégicos o de mercado, y tan solo para cambiar el signo de la cuenta de pérdidas y ganancias de
cada ejercicio.

Los “Beneficios ordinarios antes de cambio en fondo de maniobra™ que se muestran en la tabla
anterior arrojan saldos negativos para los ejercicios 2004 al 2006 por importes de -2.568, -307 y -
33.635 miles de euros, respectivamente. Ahora bien, si tomamos en consideracion los “Cobros por
venta de inmovilizado e inmuebles de inversién™ registrados en el periodo 2004 a 2006 por
importes de 28.935, 1.012 y 241.464 miles de euros, respectivamente, que obedecen a ventas de
activos en explotacion ordinarias dentro del segmento de actividad, negocio de alquiler, los flujos
generados por la actividad antes de variaciones en el fondo de maniobra habrian sido positivos en
el periodo 2004 a 2006 por importes de 26.367, 705 y 207.829 miles de euros.

En el afio 2006 se han registrado unos “Flujos netos de efectivo usados en actividades de
inversion” por un importe de 5.445.478 miles de euros, 5.686.942 miles de euros si consideramos
como actividad ordinaria el efecto descrito en el parrafo anterior. Igualmente, en el mismo afio
2006, el “Efectivo empleado en cambios en el fondo de maniobra™ ascendié a 291.304 miles de
euros. Ambos empleos de fondos son consecuencia de los procesos de adquisicion realizados por
Colonial durante el ejercicio 2006 y descritos en el apartado 5.1.5 del presente Documento de
Registro y han sido financiados mediante la ampliacion de capital completada en tres tramos (no
dinerarios y dinerarios) descrita en el mismo apartado por un importe neto efectivo de 2.234.816
miles de euros y el crédito puente concedido por importe de 3.518.461 miles de euros.
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Movimientos en los Fondos Propios y el Patrimonio Neto

La siguiente tabla muestra un resumen de la situacion de los fondos propios de Colonial y su grupo
consolidado para el periodo cubierto por la informacidn financiera histérica.

Reserva Diferen-
por cia
Cambios en el Patrimonio Neto revaloriz. Reserva  acumula-
(segun NIIF en miles de euros) disponible por da de Interés Total
Capital Prima de parala cobertu- conver- Ganancias Minorita- Patrimo-
Social emision venta ras sion acumuladas rios nio neto

Saldo a 1 de enero 2004............... 16.234 60.434 10 -4 48.167 124.841

Cambios en politicas contables 12.080 12.080
Ganancias brutas en el valor
razonable

Activos financieros disponibles

para la venta 610 610

Diferencias conversién moneda 2 2

extranjera
Ingreso bruto reconocido en 610 2 608
patrimonio neto

Efecto impositivo -214 -214
Ingreso neto reconocido en 396 2 394
patrimonio neto

Beneficio del ejercicio 1.313 1.313
Total ingreso reconocido para 396 2 1313 1.707
2004

Dividendo correspondiente a

2003 -3.219 -3.219
Saldo reexpresado al 31 de
diciembre de 2004 16.234 60.434 406 -6 58.341 135.409
Ganancias brutas en el valor
razonable . .....ooviiie e

Activos financieros disponibles 624 624

para la venta

Diferencias conversién moneda 6 6

extranjera
Ingr_eso b_ruto reconocido en 624 6 6 624
patrimonio neto

Efecto impositivo 218 218
Ingreso neto reconocido en -406 6 6 -406
patrimonio neto

Beneficio del ejercicio 7.356 7.356
Total ingreso reconocido para 406 6 7350 6.950
2005

Dividendo correspondiente a

2004 -3.720 -3.720
Saldo a 31 de diciembre 2005...... 16.234 60.434 - - 61.971 138.639

Cambios en el valor razonable

de instrumentos financieros 17.894 17.894

derivados de cobertura

Combinaciones de negocios 809.896 809.896

Adquisicion adicional de SFL -231.411 -231.411

Beneficio del ejercicio 17.222 25.184 42.406
ggég' ingreso reconocido para 17.894 17.222  603.669 638.785

Ampliacién de capital 146.378  2.519.922 59.276 2.725.576

Distribucién de dividendos a

cuenta por Inmobiliaria -1.775 -1.775

Colonial
Saldo a 31 de diciembre 2006 ...... 162.612  2.580.356 - 17.894 - 79.193 661.170 3.501.225

150



Impacto derivado de la aplicacién de las normas internacionales de informacion financiera
(NIIF)

En el apartado 5.2 de las cuentas consolidadas de Colonial correspondientes al ejercicio 2005 se
recoge informacién detallada sobre el impacto que supuso para la Sociedad la aplicacion de las
NIIF en el ejercicio 2004.

Principios de contabilidad y normas de valoracién aplicados

Las politicas contables utilizadas y las notas explicativas pueden consultarse en las Cuentas
Anuales auditadas de los ejercicios 2004, 2005 y 2006 (segun NIIF) de Colonial, disponibles en la
web corporativa de Colonial y en su domicilio social, asi como en la web corporativa de la CNMV.

20.2  Informacion financiera pro-forma

La Seccién IV del presente Folleto incluye los siguientes estados financieros pro-forma:

e Balance consolidado pro-forma de Colonial bajo las hip6tesis de que la OPA sobre Riofisa
se hubiese liquidado antes del 31 de diciembre de 2006 con un nivel de aceptacion del
100% del capital de dicha compafiia y de que la Sociedad ingrese un minimo de 501.493
miles de euros del importe total efectivo del aumento de capital objeto del presente Folleto
(importe comprometido por los accionistas significativos con representacion en el Consejo,
neto de gastos previstos).

e Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada pro-forma de Colonial bajo la hip6tesis de que
al 1 de enero de 2006 se hubieran producido los siguientes acontecimientos:

(M la fusién con Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida); y

(i) la OPA sobre Riofisa, sobre la base de un nivel de aceptacion del 100% del capital
de dicha compafiia.

e Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada pro-forma de Colonial bajo la hip6tesis de que
a 1 de enero de 2006 se hubiera liquidado la OPA sobre Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida).

20.3  Estados financieros

Los estados financieros anuales individuales y consolidados de Colonial pueden ser consultados
por cualquier interesado tal y como se refleja en el epigrafe 24 siguiente. Asimismo, el balance de
situacidn, la cuenta de resultados, el movimiento de fondos propios/patrimonio neto y los estados
de flujos de efectivo consolidados se incluyen en el epigrafe 20.1.2 y siguientes de este Documento
de Registro.

20.4  Auditoria de la informacion financiera histérica anual
20.4.1 Declaracidn de que se ha auditado la informacion financiera histérica.

Las cuentas anuales consolidadas de Colonial correspondientes al ejercicio 2004, 2005 y 2006 han
sido formuladas de conformidad con las NIIF y han sido auditadas con una opinion favorable.
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20.4.2 Una indicacién de otra informacion en el documento de registro que haya sido auditada
por los auditores.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. ha verificado la compilaciéon y consistencia de las
hipotesis utilizadas en la informacién financiera pro-forma que se incluye en el Modulo de
Informacidn Financiera Pro-Forma (Seccidn 1V de este Folleto).

20.4.3 Cuando los datos financieros del documento de registro no se hayan extraido de los
estados financieros auditados del emisor, éste debe declarar la fuente de los datos y
declarar que los datos no han sido auditados.

No procede.

20.5 Edad de la informacién financiera mas reciente

El Gltimo afio de informacion financiera auditada no excede en méas de 15 meses a la fecha de
registro del presente Folleto.
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20.6  Informacion intermedia y demas informacion financiera

A continuacion, se recogen dos cuadros que muestran informacidn intermedia seleccionada de la
cuenta de resultados y balance consolidados de Colonial, ambos correspondientes al primer
trimestre del ejercicio 2007 y 2006.

Cuenta de resultados consolidada primer trimestre 2007 y primer trimestre 2006

Cuenta de Resultados Consolidada

(miles euros) 1T2007 1T2006
ALQUILER
(1) Ingresos por rentas 72.768 1.331
(3) Ingresos por venta de activos 86.740 745
(5) Otros ingresos de alquiler 165 -
Total Ingresos Alquiler 159.673 2.076
Coste de Ventas -81.093 -594
Gasto de Ventas -558,6 -
Gastos Actividad Alquiler -7.304 -
EBITDA Alquiler 70.717 1.482
PROMOCIONES
Ventas Promociones 11.719 -
Ventas Suelo 20.541 -
Otros ingresos de promociones 18 -
Total Ingresos Promociones y Suelo 32.278 0
Coste Ventas Promociones -7.951 -
Coste Ventas Suelo -14.224 -
Gastos Actividad -1.446 -
EBITDA Promociones y Suelo 8.657 0
ESTRUCTURA GENERAL -7.589 -984
= EBITDA 71.785 498
Revalorizacién Activos 300.548 -1
Amortizaciones y Provisiones -123 -6
= EBIT 372.210 491
Resultado Financiero Neto -80.808 -265
=Resultado antes de Impuestos 291.402 227
Impuesto de Sociedades -35.942 -52
=Resultado después de Impuestos 255.460 175
Intereses Minoritarios -49.838 -
=Resultado atribuible al grupo 205.622 175

* La cifra total de negocio del Grupo en el primer trimestre de 2007 ha sido de 191.951 miles de
euros. De esta cifra, un 83% se corresponde con el negocio de patrimonio (ingresos de alquiler y
venta de activos), mientras que el negocio de promociones aporta el 17% de los ingresos.
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* Los ingresos por rentas se elevan a 72.768 miles de euros, de los cuales 41.166 miles de euros se
han generado en Francia a través de la aportacidon de SFL y los 31.602 miles de euros restantes en
Espafia. Los ingresos por rentas del primer trimestre de 2007 suponen un 25% de los ingresos por
renta pro-forma 2006 de Colonial.

* Las ventas de promociones y suelo han aportado 32.278 miles de euros, con un margen bruto
superior al 30%. ElI margen neto, una vez deducidos los gastos de actividad del negocio de
promociones y suelo, ha ascendido a 8.657 miles de euros, un 27% de los ingresos.

* Las ventas de activos de alquiler han generado ingresos por 86.740 miles de euros. El precio de
venta obtenido ha superado en un 7,1% la valoracién de diciembre de 2006, lo que ha permitido
generar un margen, una vez deducidos los gastos de venta, de 5.089 miles de euros.

« La revalorizacidn de las inversiones inmobiliarias, de conformidad con la tasacién independiente
llevada a cabo por CB Richard Ellis, Jones Lang Lasalle y Atis Real al cierre del primer trimestre,
ha ascendido a 300.548 miles de euros. Esta revalorizacion es fruto del incremento del valor de los
activos de inversion del 5,4% trimestral en términos homogéneos, lo que prueba la validez de la
estrategia del Grupo, centrada en el alquiler de edificios prime ubicados en las mejores zonas de
negocio de Paris, Madrid y Barcelona.

* Con todo ello, el beneficio operativo antes de impuestos e intereses ha ascendido a 372.210 miles
de euros.

* El ingreso financiero de las sociedades consolidadas por puesta en equivalencia asciende a 621
miles de euros.

« La activacion de gastos financieros, asociados a la financiacién de los proyectos en desarrollo y
las promociones residenciales en curso, ha alcanzado los 3.289 miles de euros.

* El resultado financiero neto alcanza los -84.718 miles de euros. Este incremento es debido al
mayor endeudamiento del Grupo Colonial asi como al incremento sostenido de los tipos de interés
durante los Gltimos meses. El tipo resultante del grupo para el primer trimestre de 2007 es del 4,5%
(5,1% incorporando la periodificacion de las comisiones de financiacion), y el spread de
financiacidn es de 84 puntos basicos.

* Con todo ello, el resultado después de impuestos atribuible al Grupo asciende a 205.662 miles de
euros. La tasa impositiva efectiva se sitda en el 12,3%.
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Balance consolidado primer trimestre 2007 y a 31 de diciembre de 2006

Grupo Colonial - Balance de Gestion Consolidado (miles euros)

Activo 1T 2007 2006 Pasivo 1T 2007 2006
Activo no corriente 9.215.504 8.783.278 Patrimonio Neto 3.958.144 3.501.225
Inmuebles de inversion 5.874.015 5.530.263 Fondos propios 3.052.608 2.840.055
Inmuebles en desarrollo 878.977 761.409 Capital 162.612 162.612
Fondo Comercio Consolidacion 642.179 642.179 Prima de Emisién 2.581.201 2.581.201
Inversiones método de participacion 1.540.365 25.937 Otras Reservas 103.174 79.020
Activos financieros disponibles para la venta - 1.534.609 Ganancias Acumuladas 205.622 17.222
Otros activos no corrientes 279.968 288.881 Minoritarios 905.536 661.170
Pasivos no corrientes 3.763.754 3.516.329
Deuda Financiera no corriente 3.253.468 3.071.238
Activo corriente 2.730.474 2.635.909 Pasivos por Impuestos diferidos 381.299 331.423
Existencias 2.358.705 2.316.494 Otros pasivos no corrientes 128.987 113.667
Reserva de Suelo 1.728.657 1.710.595 Pasivos corrientes 4.224.080 4.401.633
Producto en curso y terminado 630.048 605.899 Deuda Financiera corriente 3.887.442 4.014.928
Deudores y Otros activos corrientes 371.368 319.014 Otros pasivos corrientes 336.637 386.705

Activos Disponibles para la Venta 401 401

* La adopcién del criterio “fair value” implica la contabilizacion de las inversiones inmobiliarias
en el Activo no Corriente segln su valor de mercado; las variaciones de valor experimentadas por
tales inversiones se reflejan en el Pasivo con un aumento de los fondos propios y los impuestos
diferidos asociados a dicha revalorizacion. Por su parte, los inmuebles en curso de desarrollo y las
existencias, asociadas al negocio de promocion residencial, se contabilizan segun el criterio de
coste.

* Dentro de la partida de “Inversiones método de participacion”, que asciende a 1.540.365 miles
de euros, se contabiliza la participacion del 15% del Grupo Colonial en FCC. En las cuentas
anuales del cierre del ejercicio 2006 dicha participacion estaba contabilizada dentro de la partida de
“Activos Financieros no corrientes disponibles para la venta”. El cambio de criterio en la
contabilizacidn de dicha inversion se fundamenta en el hecho de que Colonial se posiciona en FCC
con voluntad de permanencia, por lo que no tiene intencion de vender dicha participacion. En este
sentido, la Junta General Ordinaria de accionistas de FCC celebrada el pasado 28 de junio de 2007
acordd el nombramiento del Presidente y el Consejero Delegado de Colonial como nuevos
consejeros de la compafiia.

* Las inversiones materializadas en el primer trimestre del ejercicio han ascendido a 316.828 miles
de euros; la mayor parte de este importe, 228.670 miles de euros se corresponden con adquisiciones
de inmuebles, mientras que la ejecucion de obra para el desarrollo de proyectos destinados a
inmuebles de inversion supuso 18.562 miles de euros.

* La inversidn en suelo y promociones, por su parte, ha ascendido a 69.596 miles de euros.
* El endeudamiento financiero neto del Grupo a 31 de Marzo del 2007 (considerando inversiones
financieras y tesoreria activa) se ha situado en 7.006.214 miles de euros. Esta cifra representa un

ratio del 63,6% medido en términos de deuda sobre valor de mercado de los activos (ratio de
endeudamiento o “Loan to Value™).
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Calculo del GAV (Gross Asset Value) o valor de los activos de Colonial a 31 de marzo de 2007

El informe de tasacién de los activos propiedad de Colonial a 31 de marzo de 2007 ha sido
elaborado por Luke Treasure, MRICS, en nombre de CB Richard Ellis, S.A, de acuerdo con los
Estandares de Valoracién y Tasacion de la RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors).

De conformidad con esta valoracidn, el patrimonio inmobiliario del Grupo Colonial al cierre del
primer trimestre de 2007 ha alcanzado un valor de 9.476.287 miles de euros. Dicho importe se
distribuye entre el negocio de alquiler, que ha sido valorado en 6.900.781 miles de euros (un 73%
del valor total del patrimonio inmobiliario) y el negocio de Promociones de Colonial, que alcanza
un valor de 2.575.506 miles de euros (27% del total).

- 2
s/total

Negocio Alquiler Espafia 3.045.150 32%

Negocio de Alquiler Francia 3.855.631 41%

Total Negocio Alquiler 6. 1 73%

Negocio Promociones y Suelo 2.575.506 27%

TOTAL PATRIMONIO

[
CONSOLIDADO 9.476.287 100%

Calculo del NAV (Net Asset Value) o valor neto de Colonial a 31 de marzo de 2007

Grupo COLONIAL

Valor Liquidativo de los activos (NAV)

mar-07 dic-06 mar-06 Variacién (%)
TOTAL (miles euros) € / accidn € / accidn __€ /acciéon 1 trimestre 1 afio
Fondos Propios C lidad 3.052.608
+/- Plusvalias/Minusvalias latentes 451.692
Activos de inversién en desarrollo 59.720
Suelo y promocién 391.973
- Ajuste Impuestos diferidos contabilizados 207.481
- Ajuste MTM Bruto contabilizado 72.753
[ 250 1,44 |
- Impuestos diferidos sobre plusvalias -269.125
2,50 | [ 1,30 |
- MTM Neto -72.552
(254 | 242 130 |

(1) Calculado sobre la base de 1.355 millones de acciones en marzo y diciembre de 2006 y 135 millones en marzo de 2005, en ambos casos al cierre de cada periodo.
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NAV: El valor liquidativo de los activos netos del Grupo Colonial antes de impuestos (NAV) a 31
de marzo asciende a 3.784.534 miles de euros, equivalente a 2,79 euros por accion, cifra que
representa un incremento trimestral del 8% respecto a diciembre de 2006, mientras que en términos
anuales el avance ha sido del 95%.

NNAV: ElI NAV neto de impuestos (NNAV) se ha situado al cierre del ejercicio en 3.515.409
miles de euros (2,59 euros por accidn, +5% trimestral y +100% anual). Para su calculo se ha
deducido del NAV bruto el importe de los impuestos diferidos (contabilizados y latentes) asociados
a la revalorizacion de los activos inmobiliarios, la deuda y los instrumentos financieros.

NNNAV: Finalmente, el “NAV triple neto” o NNNAV, que tiene en cuenta el valor de mercado de
la deuda y los instrumentos financieros del Grupo Colonial, asciende a 2,54 euros por accion.

20.7  Politica de dividendos

La politica financiera de la Sociedad es conseguir la maxima autofinanciacion posible. Dada la
duracion de los proyectos inmobiliarios y el desarrollo de la compafiia, no resulta posible establecer
un calendario fiable a medio plazo sobre la disponibilidad de recursos para destinar a dividendos en
cada ejercicio. No obstante, cuando la maduracion de los proyectos permita la obtencién de
resultados por encima de la rentabilidad de recursos propios esperada en el sector, y siempre y
cuando se cumplan los pactos o ratios financieros comprometidos con las entidades financieras que
han concedido financiacién corporativa a Colonial, la Sociedad repartira un dividendo que permita
retener como recursos un porcentaje similar a dicho rendimiento esperado en el mercado. En este
sentido, Colonial no tiene previsto en la actualidad distribuir dividendo alguno con cargo a los
resultados del ejercicio 2007.

Bajo la citada financiacion corporativa no se podra proceder al reparto de dividendos a los
accionistas de Colonial excepto en el caso de que el ratio de endeudamiento sobre valor bruto de
los activos sea igual o inferior al 65%.

A continuacion se incluye una tabla que muestra informacion sobre el importe de los dividendos
repartidos por Colonial durante los tres Gltimos ejercicios:

(segun NIIF) 2.006 2.005 2.004
(euros/accion)

NUMEro de acCiones “LOLAl” ........cuvviiiiirieiee et 1.355.098.349 135.282.694 135.282.694

Dividend POF @CCION .....vvveeivieiecie e sete e ste et resebe e e saeane e asnaeare e -- -- 0,027500

Importe total destinado a dividendos (BN UI0S) .......ccveveveiieeiieeseieneriiese e e - -- 3.720.274

BO Distribuido (RAtio Pay-0UL).......c.cccveivririieieeiresiiestien e e seie e s sniesseaseaeareeens - -- 110,7%

El dividendo correspondiente al ejercicio 2004 fue pagado el 31 de marzo de 2005.

A continuacion se incluye una tabla que muestra informacion sobre el importe de los dividendos
repartidos por Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad absorbida) durante los tres Gltimos ejercicios:
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(segun NIIF) 2006 2005 2004
(euros/accion)

59.695.715 59.695.715 56.015.237

Numero de acciones “total”

D}V To (=TT (oI o o) g (ool o o PSSP 0,451 1,110 0,960
Importe total destinado a dividendos (EN UI0S) .......ccvvveivereiesieeriesseiee e 26.922.767 64.753.248 53.774.628
BO Distribuido (RAtio Pay-0UL) .......cc.ueiieeiieiieieirtiece e stien e e se e sre e 22,7% 23,5% 51,4%

20.8  Procedimientos judiciales y de arbitraje

Colonial y su grupo consolidado no tienen ni han tenido en los Gltimos 12 meses ningln
procedimiento gubernamental, legal o de arbitraje que pudiera tener un efecto significativo en
Colonial o en la posicién o rentabilidad de su grupo.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad presenté a la CNMV el pasado dia 13 de junio de 2007 una
comunicacion en la que, en relacién con la demanda presentada por Bifasa el 15 de julio de 2005,
se informaba del resultado positivo para Colonial de diversos pleitos iniciados por las sociedades
Tecoinsa y Bifasa contra Colonial en relacién con un edificio sito en la calle Francisco Silvela, n°
42 de Madrid. Con fecha 27 de junio de 2007, el Juzgado de Primera Instancia n° 52 de Madrid ha
dictado auto de sobreseimiento de la causa al estimar la excepcidn de cosa juzgada alegada por
Colonial.

Colonial estima que la posibilidad de que prospere la anterior demanda es muy remota y que, por
tanto, dicha demanda no tendra un efecto significativo en la posicion o rentabilidad de su grupo.

20.9  Cambio significativo en la posicion financiera del emisor

Sin perjuicio de los acontecimientos producidos con posterioridad al cierre del ejercicio 2006
sefialados en el apartado 5.1.5 y de la financiacién sindicada suscrita en abril de 2007, desde
diciembre de 2006 no se ha producido ningin cambio significativo en la posicion financiera o
comercial de la Sociedad y su grupo consolidado.

21 INFORMACION ADICIONAL
21.1  Capital social
21.1.1 Importe del capital emitido

A la fecha del presente Folleto, el capital social de Colonial es de 168.908.062,68 euros, dividido
en 1.407.567.189 acciones ordinarias representadas por medio de anotaciones en cuenta de una
Unica serie y de un valor nominal de doce céntimos de euro (0,12 €) cada una de ellas, totalmente
suscritas y desembolsadas. Las acciones de Colonial cotizan en las Bolsas de Madrid y Barcelona.

a) Numero de acciones autorizadas

La Junta General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de Colonial celebrada el dia 5 de junio
de 2007 aprobd la delegacién al Consejo de la facultad de aumentar el capital social en la cantidad
maxima de 81.305.900,94 euros en una o varias veces y en cualquier momento, al amparo del
articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Anonimas. La delegacién al Consejo preveia la
sustitucion de facultades a favor de la Comisién Ejecutiva.
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En ejercicio de la facultad conferida por la Junta General, el Consejo de Administracion de
Colonial ha acordado en su sesidn celebrada el dia 5 de julio de 2007 un aumento de capital con
reconocimiento de los derechos de suscripcidn preferente y a un tipo de emision a determinar por la
Comision Ejecutiva (aplicando un descuento al precio de cierre de cotizacion de la accion de la
Sociedad del dia habil bursatil inmediatamente anterior a la fecha de adopcidn del acuerdo por la
Comision Ejecutiva).

La Comision Ejecutiva de la Sociedad ha acordado con fecha 13 de julio de 2007 la fijacion de la
prima de emisién en 2,98 euros por accién y, por consiguiente, la emision de 228.885.124 acciones
nuevas, de 0,12 euros de valor nominal cada una, aumentado asi el capital en 27.466.214,88 euros.

b) Nimero de acciones emitidas e integramente pagadas y las emitidas pero no pagadas
integramente

No existe ningin importe pendiente de liberar, al estar la totalidad del capital suscrito y
desembolsado.

c) Valor nominal por accién, o que las acciones no tienen ningdn valor nominal
El valor nominal unitario por accion es de 0,12 euros
d) Numero de acciones de Colonial en circulacion al inicio y al final del ejercicio 2006

Al comienzo del ejercicio 2006, el nimero de acciones de Colonial en circulacion era de
135.282.694 acciones.

En julio de 2006, como consecuencia de la ejecucion de la operacién de incremento del capital
social dividida en tres tramos sefialada en el apartado 5.1.5 anterior, el nimero de acciones se
incremento hasta 1.355.098.349, nimero de acciones existente al cierre del ejercicio 2006.

En la actualidad, tras la ampliacion de capital efectuada para atender la ecuacién de canje en la
fusion con Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida), el nimero de acciones de Colonial en
circulacién es de 1.407.567.189 acciones.

21.1.2 Si hay acciones que no representan capital, se declarara el nimero y las principales
caracteristicas de esas acciones.

No existen acciones que no representen el capital.

21.1.3 Numero, valor contable y valor nominal de las acciones del emisor en poder o en nombre
del propio emisor o de sus filiales.

A la fecha de presentacion del presente Folleto, la Sociedad tiene una autocartera directa de
18.686.445 acciones, e indirecta de 15.570.000 acciones, que representan un total del 2,43% del
capital de Colonial. La autocartera indirecta corresponde a parte de las acciones objeto del Equity
Linked Swap al que se refiere el apartado 21.1.6 siguiente.

21.1.4 Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con garantias, indicando las
condiciones y los procedimientos que rigen su conversion, canje o suscripcion.

No existe ningln valor convertible, valor canjeable o valor con garantias.
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21.1.5 Informacién y condiciones de cualquier derecho de adquisicion y/o obligaciones con
respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre la decision de aumentar el capital.

Los accionistas significativos de Colonial con representacién en el Consejo (que, segun la
informacion publica disponible, a la fecha del presente Folleto ostentan el 69,67% del capital de
Colonial) han asumido el compromiso de suscribir y desembolsar la parte que les corresponde el
aumento de capital objeto del presente Folleto.

Dichos accionistas no han asumido compromiso de suscripcion alguno respecto a Acciones Nuevas
Adicionales en el Periodo de Adjudicacion Adicional sefialado en el apartado 5.1.3 de la Nota
sobre Acciones.

21.1.6 Informacién sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo que esté bajo
opcion o que se haya acordado condicional o incondicionalmente someter a opcion y
detalles de esas opciones, incluidas las personas a las que se dirigen esas opciones.

No hay ningun capital de ningn miembro del grupo que esté bajo opcidn ni que se haya acordado
condicional o incondicionalmente someter a opcion.

Sin perjuicio de lo anterior, con fecha 29 de mayo de 2007, Colonial suscribié con Société
Générale, Sucursal en Espafia un instrumento derivado denominado Equity Linked Swap sobre
34.000.000 de acciones de Colonial. En virtud de dicho instrumento derivado, Colonial recibira,
mediante liquidacion por diferencias, en la fecha de cierre del derivado (seis meses después de la
altima compra, es decir, desde el 30 de junio de 2007) la diferencia entre el precio medio de
compra de los titulos por parte de dicha entidad financiera y el precio medio de venta del mismos.
Asimismo, si el precio medio de venta de los titulos fuera inferior al precio medio de compra,
Société Générale, Sucursal en Espafia recibira la diferencia.

Colonial debe abonar a Société Générale, Sucursal en Espafia una comision equivalente al 0,1% del
producto del precio medio de compra por el nimero de acciones compradas. Asimismo, debera
abonar una cantidad equivalente al Euribor + 0,80% anual sobre la cantidad anterior hasta la fecha
de cierre del derivado.

El instrumento derivado citado cubrira a la Sociedad frente a posibles oscilaciones del precio de
cotizacion en el supuesto de que adquiera en un futuro acciones propias para destinarlas al canje en
la fusidn prevista con Riofisa.

Por otro lado, se hace constar que a la fecha del presente Folleto D. Luis Manuel Portillo Mufioz no
tiene concedida ninguna opcion sobre acciones de Colonial a terceros. Asimismo, el Sr. Portillo
tampoco tiene a la fecha del presente Folleto obligacion alguna con terceros que implique la
transmision de acciones de Colonial.
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21.1.7 Historial del capital social, resultando la informacion sobre cualquier cambio durante el
periodo cubierto por la informacidn financiera historica:

La evolucion del capital social durante los tres Gltimos afios, se resume en la tabla siguiente:

Fecha

inscripcion Precio emision N° acciones N° de Ne° final Importe

escritura Importe capital por accién antes acciones acciones del capital social

en R.M. Descripciéon / ampliacion (nominal+prima) ampliacién emitidas capital social  (euros)

01/01/2004 16.233.923,28 €
Aumento

04/07/2006 de capital ~ 23.797.053,48€ 2,20€ 135.282.694  198.308.779 333.591.473  40.030.976,76
Aumento

04/07/2006 de capital  81.996.510,60 € 2,20€ 333.591.473  683.304.255 1.016.895.728 122.027.487,36
Aumento

27/07/2006 de capital  40.584.314,52 € 2,20€ 1.016.895.728 338.202.621 1.355.098.349 162.611.801,88
Aumento

27/04/2007 de capital  6.296.260,80€ 4,18 € 1.355.098.349 52.468.840 1.407.567.189 168.908.062,68

Tal y como se ha indicado en el apartado 5.1.5 anterior, en julio de 2006 Colonial ejecut6 tres
aumentos de capital mediante la puesta en circulacién de 1.219.815.655 nuevas acciones de 0,12
euros de valor nominal cada una y con una prima de emisién de 2,08 euros por accion.

Asimismo, en abril de 2007 se ejecutd el aumento de capital social por importe de 6.296.260,80
euros, mediante la emision de 52.468.840 nuevas acciones de 0,12 euros de valor nominal cada
una, con una prima de emision por accion de 4,06 euros, para atender al canje de los accionistas de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) en la fusion con esta sociedad.

21.2  Estatutosy escritura de constitucion

21.2.1 Descripcion de los objetivos y fines del emisor y dénde pueden encontrarse los estatutos y
escritura de constitucion.

Colonial tiene como actividad principal el alquiler, adquisicién, promocién y venta de inmuebles,
asi como la gestién de participaciones financieras.

Segun se recoge en el articulo 3 de sus Estatutos:
“La Sociedad tiene por objeto:

1°.- La adquisicion, disfrute, administracién, explotacion, arrendamiento, gravamen y enajenacion
de toda clase de bienes inmuebles y valores mobiliarios por cuenta propia, a excepcion de las
actividades sujetas a la legislacion del Mercado de Valores e Instituciones de Inversién Colectiva.

2°.- La promocién y construccion de viviendas y edificios de toda naturaleza, para si o para
terceros, directamente o por contrata, la explotacién en su caso de dichas obras, estudios y
proyectos relacionados con ellas, la organizacién técnica y comercial anexa a las citadas
promociones y construcciones y el acopio y preparacion de los materiales de construccion que
sirvan al indicado fin; la gestion del planeamiento en cualquier grado, la urbanizacién y
parcelacion de terrenos de todas clases para su posterior explotacion, construccién o venta; la
adjudicacién y contratacion de toda clase de obras, estudios y proyectos, tanto para el
planeamiento, urbanizacion o parcelacién de terrenos, como para la construccion de inmuebles; la
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realizacién de toda clase de estudios, informes, tasaciones, valoraciones y peritajes; y en general,
la prestacion de servicios de consulta inmobiliaria y de asistencia técnica mediante contrato a
otras empresas o entidades publicas o privadas.

Quedan expresamente excluidas como actividades sociales aquéllas que por ley se atribuyen con
caracter exclusivo a sociedades especificas.

Todas las actividades incluidas en el objeto social se llevaran a cabo en la forma autorizada por
las leyes vigentes en cada momento y con la exclusion expresa de actividades propias que, con
caracter de exclusividad, se confieren a personas fisicas o juridicas distintas de esta Sociedad por
la legislacion vigente.

Las actividades enumeradas podran ser también desarrolladas por la Sociedad, total o parcialmente,
de modo indirecto, mediante la participacion en otras sociedades con objeto idéntico o analogo.”

El sector principal de la C.N.A.E. en que se encuadra la Sociedad es el epigrafe 70.32, referido a
gestion y administracion de la propiedad inmobiliaria. lgualmente, parte de la actividad se
encuentra incluida en el epigrafe 74.15, referido a gestidn de sociedades de cartera (holding).

Sin perjuicio de su obtencion o consulta en el Registro Mercantil de Barcelona, cualquier persona
interesada puede consultar los Estatutos sociales de Colonial en el domicilio social de la misma,
sito en la Av. Diagonal, 532, de Barcelona, e igualmente a través de la pagina web de la Sociedad
(http://www.inmocolonial.com/Informacién  para  Accionistas e Inversores/Acerca de
Colonial/Estatutos sociales).

Asimismo, la escritura de constitucién de Colonial podra ser consultada en el Registro Mercantil de
Barcelona.

21.2.2 Clausulas estatutarias o reglamento interno del emisor relativo a los miembros de los
organos administrativo, de gestidn y de supervision.

De acuerdo con lo establecido en los Estatutos sociales de Colonial (articulo 27), la gestion,
administracion y representacion de la Sociedad corresponde al Consejo de Administracion
actuando colegiadamente, centrando su actividad fundamentalmente en la supervision y control de
la gestion ordinaria de la Sociedad, asi como en la consideracién de todos aquellos asuntos de
particular trascendencia para la Sociedad. La ejecucidn de sus acuerdos correspondera al consejero
0 consejeros que el propio Consejo designe, y en su defecto, al Presidente, o al apoderado con
facultades de ejecutar los acuerdos sociales.

El Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion estara integrado por un minimo de cinco miembros y un maximo de
veinte miembros. Si durante el plazo para el que fueron nombrados se produjeren vacantes, podra
el Consejo designar entre los accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta la primera Junta
General. ElI Consejo elegirda de su seno a su Presidente y, en su caso, a uno O Vvarios
Vicepresidentes, los cuales seran reelegibles y revocables a voluntad del propio Consejo. A falta de
Presidente y Vicepresidente, presidira el Consejo el Consejero de mayor edad que se halle presente.
El Consejo también designara un Secretario y, en su caso, a uno o varios Vicesecretarios, que
podran o no ser Consejeros, en cuyo caso tendran voz pero no voto.
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La Comision Ejecutiva

Tanto los Estatutos Sociales como el Reglamento del Consejo de Administracion prevén la
existencia de una Comision Ejecutiva del Consejo, con capacidad decisoria de ambito general y,
consecuentemente, con delegacion expresa de todas las facultades que corresponden al Consejo de
Administracion excepto las legal o estatutariamente indelegables.

Esta Comision proporciona al Consejo de Administracion una mayor operatividad y eficacia en el
gjercicio de sus funciones, facilitandole el apoyo necesario a través de los trabajos que realiza,
especialmente en la medida en la que su composicién es mas reducida que la del Consejo y que se
reine con mayor frecuencia que éste.

Las relaciones entre ambos érganos estan basadas en un principio de transparencia, de forma que el
Consejo tiene siempre conocimiento pleno de las decisiones adoptadas por esta Comision. Asi, el
Consejo de Administracién es informado en cada una de sus reuniones de todos los acuerdos
adoptados por la Comision Ejecutiva, distribuyéndose a tal efecto un resumen de las Actas de las
sesiones de esta Comision a todos los Consejeros, procediéndose ademas a la ratificacidn de dichos
acuerdos.

Los Consejeros

Los miembros del Consejo de Administracién serdn nombrados por la Junta General por plazo
maximo de seis afios, pudiendo ser indefinidamente reelegidos por periodos de igual duracion. Para
ser nombrado Consejero no se requiere la cualidad de accionista.

Las propuestas relativas al nombramiento o reeleccion de Consejeros deberan respetar lo dispuesto
en el Reglamento del Consejo de Administracién de la Sociedad y estar precedidas de la
correspondiente propuesta de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, la cual no tiene
caracter vinculante.

El Consejo de Administracion, en el ejercicio de sus facultades de propuesta a la Junta General de
accionistas y de cooptacién para la cobertura de vacantes, procurara que en la composicion del
Consejo los Consejeros dominicales e independientes constituyan amplia mayoria y que el nimero
de Consejeros ejecutivos sea el minimo necesario, teniendo en cuenta la estructura accionarial de la
Sociedad y el capital representado en el Consejo.

Los Consejeros cesaran en el cargo cuando haya transcurrido el periodo para el que fueron
nombrados y cuando lo decida la Junta General en uso de las atribuciones que, legal y
estatutariamente, le corresponden.

Los miembros del Consejo de Administracion deberan poner su cargo a disposicion del Consejo de
Administracion y formalizar, si éste lo considera conveniente, la correspondiente dimision en los
siguientes casos:

1. Cuando incurran en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion
legalmente establecidos.

2. Cuando cesen en los puestos, cargos o funciones a los que estuviere asociado su
nombramiento como Consejeros ejecutivos.

163



3. Si se trata de Consejeros dominicales, cuando el accionista a cuya instancia han sido
nombrados transmita integramente la participacion que tenia en Colonial o la reduzca
hasta un nivel que exija la reduccion del nimero de sus Consejeros dominicales.

4, Cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de Nombramientos y
Retribuciones por haber infringido sus obligaciones como Consejeros.

5. Cuando su continuidad como miembro del Consejo pueda afectar negativamente al
funcionamiento del Consejo o al crédito y reputacion de la Sociedad, debiendo los
Consejeros informar al Consejo de las causas penales en las que aparezcan como
imputados asi como de sus posteriores vicisitudes procesales. En cualquier caso, si
algin Consejero resultara procesado o se dictara contra él auto de apertura de juicio
oral por alguno de los delitos tipificados en el articulo 124 de la Ley de Sociedades
Anonimas, el Consejo examinara el caso tan pronto como sea posible y, a la vista de
las circunstancias concretas, decidira si procede o no que el consejero continle en su
cargo, dando cuenta razonada de ello en el Informe Anual de gobierno Corporativo.

El Consejo no propondra el cese de los Consejeros externos dominicales o independientes, antes
del cumplimiento del periodo estatutario para el que fueron nombrados, salvo por causas
excepcionales o justificadas aprobadas por el propio Consejo, previo informe de la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones.

El Presidente del Consejo

Al Presidente le corresponde la facultad ordinaria de convocar el Consejo de Administracidn, de
formar el Orden del Dia de sus reuniones y de dirigir los debates.

Retribucion Consejeros

La retribucion de los miembros del Consejo de Administracién de Colonial se encuentra regulada
en el articulo 30 de los Estatutos Sociales de la Sociedad, en el que se establece que la retribucidn
del Consejo de Administracion consistira en una remuneracidn anual fija y determinada, y en una
remuneracién variable anual que consistird en una participacion del 4% en los beneficios liquidos
de la Sociedad, cuya forma de reparto entre los Consejeros serd acordado por el propio Consejo.
Ademas, los Consejeros recibiran dietas por asistencia a las reuniones del Consejo, en la cuantia
que sea determinada por la Junta General, y se prevé el establecimiento de sistemas de
remuneracién referenciados al valor de cotizacion de las acciones o que conlleven la entrega de
acciones o derechos de opcion sobre acciones, destinados a los consejeros. Las retribuciones
previstas en este parrafo, derivadas de la pertenencia al Consejo de Administracion, seran
compatibles e independientes de las demas percepciones, ya sean profesionales o laborales,
dinerarias 0 en especie, que correspondan a los consejeros por cualesquiera otras funciones
gjecutivas o de asesoramiento que, en su caso, desempefien para la Sociedad distintas de las que les
sean propias por su condicion de consejeros, las cuales se someteran al régimen legal que les fuere
aplicable

El Consejo procurara que la retribucion del Consejero sea moderada en funcién de las exigencias
del mercado.
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Comité de Auditoria y Control

Los aspectos principales del Comité de Auditoria y Control han sido descritos en el apartado 16.3
de este Documento Registro.

21.2.3 Descripcion de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada clase de las
acciones existentes.

Todas las acciones en que se divide el capital social de Colonial son ordinarias, de una Unica serie,
y otorgan los mismos derechos y obligaciones para los accionistas.

Las acciones de Colonial no llevan aparejada prestacion accesoria alguna. De igual modo, los
Estatutos sociales de la Sociedad no contienen ninguna prevision sobre privilegios, facultades o
deberes especiales dimanantes de la titularidad de las acciones.

21.2.4 Descripcion de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los tenedores de las
acciones, indicando si las condiciones son mas significativas que las que requiere la ley.

Para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones de Colonial seria necesario proceder a la
modificacidn de los Estatutos sociales de la Sociedad, no previéndose para ello ningln requisito
adicional a los exigidos por la legislacion vigente.

21.2.5 Descripcion de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas generales
anuales y las juntas generales extraordinarias de accionistas, incluyendo las condiciones
de admision.

Convocatoria

Tal y como establecen los articulos 15 y siguientes de los Estatutos sociales y los articulos 4 y
siguientes del Reglamento de la Junta General de Accionistas de Colonial, las Juntas Generales,
tanto ordinarias como extraordinarias, deberan ser convocadas por el Consejo de Administracidn.

El Consejo de Administracién convocara la Junta General Ordinaria para que su celebracion tenga
lugar dentro de los seis primeros meses del ejercicio. EI Consejo podra convocar la Junta General
Extraordinaria de accionistas siempre que lo estime conveniente para los intereses sociales.

Debera, asimismo, convocarla cuando lo soliciten socios que sean titulares de, al menos, un cinco
por ciento del capital social, expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la Junta. En este caso,
la Junta debera ser convocada para celebrarse dentro de los treinta dias siguientes a la fecha en que
se hubiese requerido notarialmente a los Administradores para convocarla. Los Administradores
confeccionaran el Orden del Dia incluyendo, necesariamente, los asuntos que hubiesen sido objeto
de su solicitud.

La Junta General debera ser convocada mediante anuncio publicado en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacidn en la provincia del domicilio social
de la Sociedad, con la antelaciéon minima legalmente establecida respecto de la fecha fijada para su
celebracion.

El anuncio de convocatoria sera remitido por la Sociedad a la CNMV y deméas organismos

competentes, de acuerdo con las normas vigentes en los respectivos mercados, y se publicara en la
pagina web de la Sociedad.
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El anuncio expresara la fecha de la reunion en primera convocatoria y todos los asuntos que han de
tratarse. El anuncio podra, asimismo, hacer constar la fecha en la que, si procediera, se reunira en
segunda convocatoria. Entre la primera y segunda convocatoria deberdn mediar, al menos,
veinticuatro horas.

Acceso y suministro de informacion

Los accionistas tienen derecho a disponer de amplia y precisa informacion sobre los asuntos que
hayan de ser objeto de debate y decision en la Junta General. EI Consejo de Administracion
promovera la participacidn informada de los accionistas en las Junta Generales.

Desde la fecha de la convocatoria de la Junta General los accionistas podran examinar en el
domicilio social, y a través de la pagina web de la Sociedad, las propuestas de acuerdos, los
informes y demas documentacion cuya puesta a disposicion sea exigible conforme a la Ley o los
Estatutos. En los casos en que legalmente proceda, los accionistas podran solicitar la entrega o
envio gratuito del texto integro de los documentos puestos a su disposicidn.

A partir de la convocatoria de la Junta General Ordinaria, cualquier accionista podra obtener de la
sociedad, de forma inmediata y gratuita, los documentos que han de ser sometidos a la aprobacién
de la misma, asi como, en su caso, el informe de gestién y el informe de auditores de cuentas.

La pagina web de la sociedad incluira los documentos relativos a las Juntas Generales con
informacion sobre el Orden del Dia, las propuestas que realiza el Consejo de Administracion, asi
como cualquier informacion relevante que puedan precisar los accionistas para emitir su voto, todo
ello de conformidad con la normativa aplicable.

Los accionistas podran solicitar informaciones o aclaraciones o formular preguntas por escrito
acerca de la informacion accesible al piblico que se hubiera facilitado por la Sociedad a la CNMV
desde la celebracion de la anterior Junta General.

Solicitud de informacion

Los accionistas podran solicitar por escrito de los administradores, hasta el séptimo dia natural
anterior a aquel en que esté previsto celebrar la reunion de la Junta en primera convocatoria, las
informaciones o aclaraciones que estimen precisas, o formular las preguntas que estimen
pertinentes acerca de los asuntos comprendidos en su orden del dia

Las informaciones o aclaraciones asi solicitadas seran facilitadas por los administradores por
escrito no mas tarde del propio dia de celebracion de la Junta General.

Las solicitudes de informacion o aclaraciones que en relacidn con los asuntos del orden del dia
formulen los accionistas verbalmente del Presidente durante el acto de la Junta General antes del
examen y deliberacion sobre los puntos contenidos en el orden del dia, o por escrito desde el
séptimo dia anterior al previsto para la celebracién de la Junta General, seran facilitadas también
verbalmente y durante el acto de la Junta General por cualquiera de los administradores presentes, a
indicacidn del Presidente. Si a juicio del Presidente no fuera posible satisfacer el derecho del
accionista en el propio acto de la Junta, la informacion pendiente de facilitar serd proporcionada
por escrito al accionista solicitante dentro de los siete dias naturales siguientes a aquél en que
hubiere finalizado la Junta General.
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Los Administradores estaran obligados a proporcionar la informacion solicitada salvo en los casos
en que, a juicio del presidente, la publicidad de la informacién solicitada perjudique los intereses
sociales. No procederd la denegacion de informacion cuando la solicitud esté apoyada por
accionistas que representen, al menos, la cuarta parte del capital social.

Derecho de asistencia

Podran asistir a las Juntas Generales, por si o debidamente representados, aquellos accionistas que,
por si mismos 0 por agrupacion, posean, como minimo, cincuenta acciones, que deberan estar
inscritas en el registro de anotaciones en cuenta con cinco dias de antelacion a aquel en que haya de
celebrarse la Junta y asi lo acrediten mediante la exhibicién, en el domicilio social o en las
entidades que se indiquen en la convocatoria, del correspondiente certificado de legitimacion o
tarjeta de asistencia emitidos por la Sociedad o entidades encargadas de la llevanza del registro de
anotaciones en cuenta, 0 en cualquier otra forma admitida por la legislacién vigente.

Antes del comienzo de la sesion se entregara a los asistentes el texto de las propuestas de acuerdos
que se someteran a la decision de la Junta General y, en su caso, el texto de aquellas respuestas
proporcionadas a los accionistas para atender las solicitudes de informacion que hubiesen
formulado por escrito con anterioridad a la celebracion de la Junta, cuando el Consejo de
Administracion considere necesario o0 conveniente su conocimiento por los accionistas asistentes a
la reunidn.

Los miembros del Consejo de Administracién deberan asistir a las Juntas Generales. Asimismo,
podran asistir a la Junta los Directores, técnicos y demas personas que, a juicio del Consejo de
Administracion, tengan interés en la buena marcha de los asuntos sociales y cuya intervencion en la
Junta pueda, si fuera precisa, resultar Util para la sociedad. El Presidente de la Junta General podra
autorizar la asistencia de cualquier persona que juzgue conveniente si bien la Junta podra revocar
dicha autorizacion.

Representacién o delegacion del voto

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la Junta por otro
accionista o por un miembro del Consejo de Administracion. La representacion debera conferirse
por escrito y con caracter especial para cada Junta, en los términos y con el alcance establecido en
la Ley de Sociedades Anénimas.

La representacion es siempre revocable. La asistencia del representado a la Junta tendra el valor de
revocacion.

21.2.6 Clausulas estatutarias o reglamento interno del emisor que tenga por efecto retrasar,
aplazar o impedir un cambio en el control del emisor.

No existe ninguna disposicion en los Estatutos sociales ni en ninguno de sus Reglamentos internos
gue tenga por efecto retrasar, aplazar o impedir un cambio en el control del emisor.

Tampoco existe ninguna disposicién que limite el nimero de votos que puede emitir cada
accionista.
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21.2.7 Clausulas estatutarias o reglamento interno, en su caso, que rija el umbral de propiedad
por encima del cual deba revelarse la propiedad del accionista.

No existe ninguna disposicion en los estatutos sociales de Colonial ni en ninguno de sus
Reglamentos internos que establezca el umbral de propiedad por encima del cual deba revelarse la
propiedad de sus accionistas.

21.2.8 Clausulas estatutarias o reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si estas
condiciones son mas rigurosas que las que requiere la ley.

Los estatutos sociales de la Sociedad no contemplan condiciones mas rigurosas que las establecidas
en la Ley de Sociedades Anonimas (Secciones Segunda y Tercera del Capitulo V1) en relacidn con
los cambios en el capital.

22. CONTRATOS IMPORTANTES

No existen tales contratos al margen de los contratos celebrados en el desarrollo corriente de la
actividad empresarial.

23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

23.1  Declaraciones o informes atribuidos a expertos

En el epigrafe 6.1.1 del presente Documento de Registro se recoge informacidn relativa a los
informes de tasacidn elaborados por Mark W. Clifford MRICS (Member of Royal Institution of
Chartered Surveyors) por lo que se refiere a activos propiedad de Colonial a 31 de diciembre de
2006 y por Luke Treasure, MRICS, por lo que se refiere a activos propiedad de Inmobiliaria
Colonial S.A. (sociedad absorbida) y de SFL a 31 de diciembre de 2006, de acuerdo con los
Estandares de Valoracion y Tasacion de la RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors), todo
ello en nombre de CB Richard Ellis, S.A.

Asimismo, en el apartado 20.6 del presente Documento de Registro se recoge informacion relativa
al informe de tasacion elaborado por Luke Treasure, MRICS, en nombre de CB Richard Ellis, S.A
a 31 de marzo de 2007.

23.2  Veracidad y exactitud de los informes emitidos por los expertos

La informacidn descrita se ha reproducido con exactitud y, en la medida que la Sociedad tiene
conocimiento y puede determinar a partir de la informacién elaborada por dicho experto, no se ha
omitido ningin hecho que haria que la informacidn reproducida fuese inexacta o engafiosa.

24. DOCUMENTOS PARA CONSULTA

Los estatutos sociales de Colonial estan a disposicion del pablico y pueden ser consultados en el
domicilio social de la compafiia, y en la pagina web de Colonial en la siguiente direccion:
(www.inmocolonial.com/Informacidn para Accionistas e Inversores/Acerca de Colonial/Estatutos
sociales).

La escritura de constitucidn de Colonial puede consultarse en el Registro Mercantil de Barcelona.
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Las cuentas anuales y los informes de gestion, individuales y consolidados de la Sociedad
correspondientes a los ejercicios 2004, 2005 y 2006, asi como los informes de auditoria
correspondientes a dichos ejercicios pueden consultarse en la pagina web de Colonial en la
direccion antes mencionada.

Asimismo, estas cuentas anuales, los correspondientes informes de auditoria y los certificados de
valoracion a los que se hace referencia en el epigrafe 6.1.1 del presente Documento de Registro se
encuentran depositados y pueden consultarse en la CNMV.

El presente Folleto estara a disposicion del publico y puede ser consultado en la pagina web de la
CNMYV (www.cnmv.es) v, durante el periodo de validez del mismo, en la pagina web de Colonial
en la siguiente direcci6n: (www.inmocolonial.com/Informacion para Accionistas e
Inversores/Acerca de Colonial/Emisiones).

25. INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES

El apartado 7.2 incluye denominacion, localidad, actividad, y porcentaje de participacion de
Colonial en las sociedades de Colonial. Asimismo, la informacién financiera sobre su posicién
financiera, pérdidas o beneficios se recoge, con caracter general, dentro de las cuentas anuales
consolidadas de Colonial.
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V. INFORMACION FINANCIERA PRO-FORMA (ANEXO Il DEL REGLAMENTO
(CE) N° 809/2004 DE LA COMISION EUROPEA, DE 29 DE ABRIL DE 2004).

1. INTRODUCCION.

La informacion financiera pro-forma incluida en el presente Anexo ha sido elaborada con el Unico
propdsito de facilitar informacion acerca de coémo las operaciones de Riofisa, S.A. y sus sociedades
dependientes (“Riofisa”) podrian haber afectado al balance de situacion consolidado a 31 de
diciembre de 2006 y a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2006 de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (“Colonial”) (antigua Grupo Inmocaral, S.A.) en el caso de que la
adquisicion de Riofisa por parte de Colonial se hubiera realizado con fecha 1 de enero 2006.

Asi mismo, y teniendo en cuenta que Colonial procedié durante el ejercicio 2006 a adquirir
Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad absorbida) y que en la cuenta de pérdidas y ganancias cerrada
a 31 de diciembre 2006 de Colonial s6lo incorpora el negocio de la sociedad absorbida
correspondiente al dltimo trimestre de 2006, en la informacidn pro-forma incluida en este anexo se
ha tenido en cuenta el efecto que se hubiera producido en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio 2006 de Colonial si la adquisicion de Inmobiliaria Colonial,
S.A.(sociedad absorbida) se hubiera producido igualmente el 1 de enero 2006. De la misma manera
el balance de situacion pro-forma incluye el efecto que se hubiera producido de haber tenido lugar
la fusidn entre Colonial e Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) el 31 de diciembre de
2006.

En consecuencia la informacién pro-forma contenida en este Anexo ha sido preparada para reflejar
una situacion hipotética, y por tanto, no representa la posicidon financiera-patrimonial ni los
resultados reales de las operaciones presentes ni futuras de Colonial.

Las bases de informacion, que comprenden las fuentes de informacion y las hipotesis empleadas,
definidas para la elaboracidn de la informacién pro-forma adjunta se detallan a continuacion.

2. DESCRIPCION DE LAS OPERACIONES, EMPRESAS IMPLICADAS, PERIODO
AL QUE HACEN REFERENCIA Y BASES DE PRESENTACION DE LOS
ESTADOS FINANCIEROS PRO-FORMA.

2.1 Descripcidn de las operaciones

Las operaciones a las que hace referencia la presente informacion pro-forma son: la oferta publica
de adquisicion de acciones formulada sobre el 100% del capital Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida), la posterior fusién por absorcién por parte de Colonial de la mencionada
sociedad, la oferta publica de adquisicion de acciones formulada sobre el 100% del capital de
Riofisa (todas las anteriores explicadas en el apartado 5.1.5 del Documento de Registro) y la
ampliacion de capital de Colonial objeto del presente Folleto (cuyos términos y condiciones se
explican en la Nota sobre Acciones).

Sin perjuicio de lo anterior, en relacién con la confeccion de los presentes estados financieros pro-
forma se ha tenido en cuenta, respecto a la Ampliacion de Capital objeto del presente Folleto, la
parte comprometida por los accionistas representados en el Consejo de Administracion de la
Sociedad (un minimo de 506.667 miles de euros, que suponen 501.493 miles de euros netos de
gastos).
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2.2 Empresas implicadas

La empresa implicada en la presente informacién pro-forma son:

Riofisa, S.A.y sociedades dependientes (Riofisa).

Inmobiliaria Colonial, S.A. (antigua Grupo Inmocaral, S.A.) y sociedades dependientes (Colonial).
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

2.3 Periodo de referencia de los estados financieros pro-forma

El balance de situacion consolidado pro-forma a 31 de diciembre de 2006 tiene el propésito de
mostrar el impacto que hubiese tenido sobre el balance de situacion consolidado a dicha fecha, la
fusion de Colonial con Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad absorbida), la adquisicion del 100% de
las acciones de Riofisa asi como la ampliacidn de capital prevista considerando la parte
comprometida por parte de los accionistas representados en el Consejo de Administracidn.

De la misma manera, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada pro-forma a 31 de diciembre
de 2006, trata de reflejar el impacto que hubiese tenido sobre la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada la incorporacion al perimetro de consolidacion el dia 1 de enero de 2006 de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) y sociedades dependientes y Riofisa y sociedades
dependientes.

2.4 Bases de presentacion de los estados financieros pro-forma

Los presentes estados financieros consolidados pro-forma al 31 de diciembre de 2006, se presentan
Unicamente a efectos ilustrativos. Debido a su naturaleza esta informacion trata de una situacion
hipotética y no representa el balance de situacién consolidado del Grupo a dicha fecha ni los
resultados definitivos del grupo consolidado de un ejercicio de 12 meses.

Los principios contables aplicados en la elaboracion de los estados financieros consolidados pro-

forma han sido los utilizados por Colonial en la elaboracion de sus cuentas anuales consolidadas a
31 de diciembre de 2006.
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3. FUENTES DE INFORMACION FINANCIERA PRO-FORMA Y ESTADOS
FINANCIEROS PRO-FORMA A 31-12-2006

Para la elaboracion de los estados financieros consolidados pro-forma al 31 de diciembre de 2006
se ha tenido en cuenta la siguiente informacion:

- Cuentas anuales consolidadas auditadas de Colonial (anteriormente Grupo Inmocaral, S.A.)
y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2006.

- Contribucion a la cuenta de Pérdidas y Ganancias de Colonial y sociedades dependientes al
31 de diciembre de 2006 por parte de Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad absorbida) en el
cuarto trimestre del ejercicio 2006 segun se desprende de las cuentas anuales consolidadas
auditadas al 31 de diciembre 2006 de Colonial.

- Cuentas anuales consolidadas auditadas de Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad absorbida)
y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2006.

- Informe anual de Riofisa del ejercicio 2006.

- Cuentas anuales consolidadas auditadas de Riofisa y sociedades dependientes al 31 de
diciembre de 2006.

- Folleto de la oferta publica de adquisicion de acciones sobre Riofisa.

Para una correcta interpretacion de la informacién financiera pro-forma y de sus notas explicativas
adjuntas, éstas deben ser leidos conjuntamente con las cuentas anuales consolidadas de Colonial
(anteriormente Grupo Inmocaral, S.A.) y sus sociedades dependientes, con las cuentas anuales
consolidadas de Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad absorbida) y sus sociedades dependientes y
con las cuentas anuales consolidadas de Riofisa y sus sociedades dependientes, correspondientes al
gjercicio 2006.
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4.

HIPOTESIS UTILIZADAS EN LA ELABORACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS CONSOLIDADOS PRO-FORMA A 31-12-2006

Las hipdtesis utilizadas en la elaboracion los estados financieros consolidados pro-forma al 31 de
diciembre de 2006 han sido las siguientes:

Balance de situacidn consolidado pro-forma

a)

b)

d)

€)

f)

9)

h)

Se ha considerado que la adquisicion de Riofisa se produce el 31 de diciembre de 2006 con
un grado de aceptacidn de la oferta publica de acciones del 100%.

Se ha considerado que el importe recibido por Colonial, como consecuencia de la
ampliacion de capital realizada asciende a 501.493 miles de euros (de acuerdo con el
compromiso adquirido por los accionistas significativos que se mencionan en el punto 2.1),
la cual se destina integramente a la financiacidn de la adquisicién de Riofisa.

Se ha realizado una estimacion provisional del fondo de comercio calculado como la
diferencia entre el valor razonable de los activos netos del grupo adquirido a 31 de
diciembre de 2006 y el valor de la inversién de Colonial en dicha sociedad.

Se ha considerado que ambas sociedades se fusionaran y que la operacidn de fusion sera
sometida al régimen especial de fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de
valores regulado en el Capitulo VIII del Titulo VII del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades.

Se ha calculado el impuesto diferido correspondiente a las plusvalias de los activos de
Riofisa que se ponen de manifiesto en el momento de la compra. El tipo impositivo
aplicado ha sido el 32,5% correspondiente a las plusvalias que se estima se realizaran en el
gjercicio 2007 y un 30% en el resto de los activos.

En el célculo del impuesto diferido se ha tenido en cuenta la ventaja fiscal derivada de la
operacion de fusién posterior. Se ha estimado que dicha ventaja fiscal tiene como
consecuencia la disminucion del impuesto diferido en un 82%.

A efectos de la presentacion del balance de situacidn consolidado pro-forma se ha excluido
el efecto en el resultado de la hip6tesis de incorporacidn al perimetro de consolidacién de
los grupos Colonial (antes de la absorcién) y Riofisa el 1 de enero de 2006. El posible
efecto tanto en los resultados como en el patrimonio mencionado en este epigrafe y en el
epigrafe m) siguiente, se cuantifica en el apartado siguiente.

Se ha empleado el método del “Parent Company”, para reflejar las adquisiciones de
minoritarios de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida). En esta operacion se ha
considerado que el valor razonable méas claramente evidente es el que corresponde al
precio pagado por las acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) en la
OPA deducido el dividendo bruto pagado con posterioridad, lo que da un valor de 62,55
euros por accion.
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Cuenta de pérdidas y ganancias pro-forma

i) Se ha considerado que la incorporacién al perimetro de consolidacion de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (antes de la absorcion) y de Riofisa y sociedades dependientes se produce en
1 de enero de 2006.

j) Se ha calculado el incremento del gasto financiero considerando que la adquisicién de
Riofisa se ha producido el 1 de enero de 2006. El tipo de interés aplicado ha sido el 5,5%.
El importe de recursos ajenos empleados en la adquisicion de Riofisa es de 1.514.307 miles
de euros por lo que el gasto financiero considerado asciende a 83.287 miles de euros

k) Se ha calculado el incremento del gasto financiero considerando que la adquisicién de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) se ha producido el 1 de enero de 2006. El
tipo de interés aplicado ha sido el 5,012%. EI importe de recursos ajenos empleados en la
adquisicion de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) ha sido de 1.968.461 miles
de euros y la adquisicién se llevé a cabo en octubre 2006, por lo que, el gasto financiero
gue se incluye en el pro-forma, corresponde a estimar el coste de nueve meses (enero —
septiembre) de los mencionados recursos ajenos empleados por un importe de 73.994 miles
de euros

I) Se han mantenido los valores de mercado existentes en el momento de la compra real en la
asignacion de las plusvalias a los activos de ambos grupos sin rehacer dicha asignacion a 1
de enero de 2006, por lo que no se ha eliminado el margen de las operaciones de ventas de
existencias habidas en la misma durante el ejercicio 2006.

m) Igualmente, en el caso de Riofisa se ha mantenido el valor de mercado de los activos a 31
de diciembre de 2006 no habiéndose registrado en la cuenta de resultados el efecto del
cambio de valor que hubiesen tenido dichos activos de haberse considerado su valor de
mercado a 1 de enero de 2006. De la misma manera no se ha recalculado el resultado de las
operaciones habidas con anterioridad a la incorporacion de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) y de Riofisa a Colonial.

Reduccion en los margenes obtenidos por ambas sociedades, Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) y Riofisa

Tal como se expresa en los epigrafes g) y m) anteriores, en la elaboracion los estados financieros
consolidados pro-forma al 31 de diciembre de 2006 no se ha recalculado el resultado de las
operaciones habidas con anterioridad a la incorporacion de las sociedades mencionadas
anteriormente a Grupo Colonial. De la misma manera, tampoco se ha tenido en cuenta el efecto en
el resultado del cambio de valor que hubiesen tenido los activos inmobiliarios de Riofisa de
haberse considerado su valor de mercado de 1 de enero de 2006.

A continuacion se ha realizado una estimacion de cémo se habrian visto afectados los estados
financieros pro-forma de haber tenido en cuenta las hip6tesis anteriormente mencionadas.

Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida)

Tras la incorporacidn de Inmobiliaria Colonial,S.A.(sociedad absorbida) al perimetro de
consolidacién de Colonial se han registrado cada uno de los activos y pasivos de esta sociedad por
su valor razonable en el momento de su incorporacion. Como consecuencia de esta revalorizacion
se producira en el futuro un reduccion en los resultados de la actividad de promociones y suelos
para todos aquellos proyectos que provengan de Inmobiliaria Colonial,S.A.(sociedad absorbida) .

174



El efecto en la cuenta de resultados pro-forma del ejercicio 2006 del recélculo de los margenes
indicados en el parrafo anterior por las operaciones habidas con anterioridad a su incorporacion a
Colonial, supondria una disminucidn del resultado en 89.703 miles de euros, de acuerdo con el
siguiente detalle:

Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) - Ingresos por ventas de promociones y
suelos a 31 de diciembre de 2006

Detalle de ingresos, margenes brutos contables e impacto de la plusvalia asignada a dichos activos
con fecha 31-12-2005

Plusvalia asignada 31-12-05

Detalle de Ingresos de Precio Venta Margen Bruto Contable - p
Ajuste de margen

promociones y suelo (miles €)

VENTAS PROMOCIONES

Girona Quimics F2 33.487 6.039 5.438
Badalona Industria F1 36.149 19.972 18.720
Badalona Industria F2 36.834 15.982 15.289
Barcelona Uriach F1 5.370 881 1.259
Vallecas 2 P.2.18 24.655 11.709 12.033
Lleida Pardifies F1 16.164 4.160 4.384
Vallecas 2 P.4.10. 32.134 16.918 16.805
Resto 7.974 4.419 4.452
TOTAL PROMOCIONES 192.767 80.080 78.379
VENTAS SUELO

Can Matas 4.628 3.773 4.244
\ullpalleres 8.074 5.500 7.079
TOTAL SUELO 12.702 9.273 11.323
TOTAL 205.469 89.353 89.703

En los proximos afios se continuara registrando una reduccion de margenes equivalente en aquellos
proyectos iniciados con anterioridad a la adquisicion de la sociedad por Colonial.

Riofisa

En la informacién publica disponible de Riofisa y sociedades dependientes correspondiente al
cierre de 31 de diciembre 2006 no se contiene informacién financiera suficiente para determinar el
ajuste en los margenes equivalente al calculado para Colonial en el apartado anterior, ni para
determinar el efecto en el resultado del cambio de valor de los activos inmobiliarios. En cualquier
caso, y dado el diferente volumen de operaciones de ambas compafiias en este segmento de
actividad, el mencionado ajuste no afectaria de forma significativa a los valores finalmente
calculados como cuenta de resultados pro-forma de Colonial mas Riofisa para el ejercicio 2006. En
cualquier caso, el ajuste mencionado, de poder determinarse, reduciria la contribucién al Beneficio
conjunto que Riofisa aporta por 53.967 miles de euros. Igualmente en los proximos afios se
continuara registrando una reduccion de margenes equivalente en aquellos proyectos iniciados con
anterioridad a la adquisicion de la sociedad por Colonial.
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5. AJUSTES PROFORMA
Ajuste (1) Fusién con Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

La fusion entre Colonial (antigua Grupo Inmocaral, S.A.) e Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad
absorbida) se llevé a cabo mediante canje de acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida) por acciones de Grupo Inmocaral, S.A. Para poder llevar a cabo este canje, en la
proporcion de 40 acciones nuevas por cada 3 acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida), se realizd6 un aumento de capital 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. La
prima de emision ascendio a lo que supone una prima por cada una de las acciones emitidas de 4,06
euros. El importe total de la ampliacion ascendié a 219.319.751,20 euros

Nota (1a) Capital social, valoracion de la adquisicidn del minoritario y prima de emisién
El Capital social se ha ampliado en 6.296 miles de euros.

Se ha empleado el método del “Parent Company”, para reflejar las adquisiciones de minoritarios de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida). En esta operacion se ha considerado que el valor
razonable mas claramente evidente es el que corresponde al precio pagado por las acciones de
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) en la OPA deducido el dividendo bruto pagado
con posterioridad, lo que da un valor de 62,55 euros por accion.

Numero de acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. canjeadas 3.935.163
Valor por accion 62,55
Valoracion del minoritario 246.144

La diferencia entre el importe de capital social (6.296 miles de euros) y el valor de adquisicién de
minoritario (246.144 miles de euros), corresponde a la prima de emision (239.848 miles de euros)
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Nota (1b) Intereses Minoritarios

El nimero de acciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) canjeadas mediante la
ampliacion de capital descrita ha sido de 3.935.163 que representaba el 6,59% de su capital. En el
balance consolidado de Colonial a 31 de diciembre de 2006 se recogen en el epigrafe “Intereses
minoritarios” el valor registrado para este porcentaje del patrimonio de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) en poder de terceros minoritarios a esa fecha con el siguiente detalle:

Reservas minoritarios soc. dependientes (grupo inmocaral) 59.276
Reservas minoritarios soc. dependientes (Inmob. Colonial) 365.380
Reservas minoritarios 6,59% accionistas Inmaob. Colonial (2) 213.105
Suma reservas minoritarios 637.761

Resultados minoritarios soc. dependientes (grupo inmocaral) -147
Resultados minoritarios soc. dependientes (Inmob. Colonial) 19.995
Resultados minoritarios 6,59% accionistas Inmob. Colonial (2) 5.336
Suma resultados minoritarios 25.184

Dividendos a cuenta a favor de minoritarios (2) -1.775
Total de intereses minoritarios 661.170

Por tanto, en el momento de la fusién las partidas (2) por un total de 216.666 miles de euros que se
desglosan en Reservas minoritarios 6,59% por importe de 213.105 miles de euros, resultados
minoritarios 6,59% por importe 5.336 miles de euros junto con el dividendo a cuenta por importe
de -1.775 miles de euros pasan a integrar el patrimonio atribuible a los accionistas como
contrapartida de la ampliacion de capital descrita en la nota anterior.

La diferencia entre el valor de los minoritarios y la valoracion realizada en el canje de acciones se
registra como fondo de comercio, por importe de 29.478 miles de euros.

Ajuste (2) Oferta publica de adquisicion sobre el 100% del capital social de Riofisa

A la hora de elaborar los presentes estados financieros se ha considerado un nivel de aceptacion
completo en la oferta publica de adquisicion de acciones que, por parte de Colonial, se ha
formulado sobre las 45.132.060 acciones de Riofisa, S.A., representativas del 100% de su capital
social, a un precio de 44,31 euros por accion. lgualmente, se han estimado unos gastos asociados a
este proceso de adquisicion de 15.998 miles de euros.

En el siguiente cuadro se detallan los ajustes que se deben tener en cuenta para que las partidas que

componen el balance de situacion de Riofisa y sus sociedades dependientes se registren a valores
razonables de mercado de acuerdo con la informacidn contenida en su informe anual.

177



BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO DE RIOFISA, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES a 31 de diciembre de 2006

(en miles de euros)

ACTIVOS

Activos no corrientes

Inmovilizado material

Inm. Material — inmuebles en curos (nota (2a))
Inmuebles de inversion (nota (2a))
Inmovilizado concesional (nota (2a))
Activos intangibles

Inversiones en asociadas

Clientes y otras cuentas a cobrar

Cuentas financieras a cobrar

Activos financieros disponibles para la venta
Obligaciones por prestaciones por jubilacion
Activos por impuestos diferidos

Activos corrientes

Existencias (nota (2a))

Cuentas financieras a cobrar (nota (2b))
Clientes y otras cuentas a cobrar

Efectivo y equivalentes al efectivo

Activos no corrientes mantenidos para la venta

Total activos

PASIVOS

Pasivos no corrientes

Recursos ajenos

Instrumentos financieros derivados
Pasivos por impuestos diferidos (nota (2c))
Proveedores y otras cuentas a pagar
Provisiones para otros pasivos y gastos

Pasivos corrientes

Recursos ajenos

Instrumentos financieros derivados
Proveedores y otras cuentas a pagar
Provisiones para otros pasivos y gastos

Total pasivos

PATRIMONIO NETO (activo - pasivo)
Patrimonio Atribuibles (nota (2d))
Intereses minoritarios (nota (2d))
Total patrimonio neto

Riofisa, S.A.y Balance
sociedades Ajustes y consolidado a
dependientes  plusvalias latentes valor razonable

1.975 1.975
14.919 14.919
72.213 13.565 85.778

229.469 694.093 923.562
108 108

0 0

0 0
28.845 28.845
3.732 3.732
16 16
16.932 16.932
368.206 707.658 1.075.864
365.192 1.146.049 1.511.241

7.008 21.400 28.408
57.207 57.207
51824 51.824

0 0
481.231 1.167.449 1.648.680
849.437 1.875.107 2.724.544
147.438 147.438

127 127

9.084 310.048 319.132
21.731 21.731

6.895 6.895

185.275 310.048 495,323
119.628 119.628
0 0
204.865 204.865
9.091 9.091
333.584 0 333.584
518.859 310.048 828.907
309.795 967.184 1.276.979
20.783 597.875 618.658
330.578 1.565.059 1.895.637
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Nota (2a) Inmuebles de Inversidn, Inmovilizado Concesional y Existencias

Las plusvalias a 31 de diciembre 2006 asignables a los activos anteriormente mencionados han sido
calculadas como diferencia entre el valor neto contable de dichos activos a 31 de diciembre de
2006, segun figuran en las cuentas anuales consolidadas de Riofisa y sociedades dependientes, vy
el valor de mercado de los activos de acuerdo con las valoraciones realizadas por Knight Frank y
que aparece en el capitulo 6 del Informe Anual de Riofisa. El desglose de dichas plusvalias por
categoria de activos se ha realizado respetando la proporcion que se deriva del calculo del NNAV
asignable a Riofisa y que se incluye en la nota 6 de su Informe Anual. El detalle y el calculo es el
siguiente:

En miles de euros

Inmuebles de inversion 13.565
Inmovilizado concesional 694.093
Existencias 1.146.049

1.853.707

En miles de

euros
GAV del total de activos segtn el Informe Anual de Riofisa T 2.669.500
Ajustes al GAV segun el Informe Anual de Riofisa (134.000)
GAV neto de ajuste 2.535.500
Valor neto contable de los activos segun cuentas anuales consolidadas a 31 de diciembre de 2006

681.793

Plusvalias total de activos T 1.853.707

Nota (2b) Cuentas financieras a cobrar

Se ha incluido en ajuste por 21.400 miles de euros por arrendamientos capitalizados incluido en el
calculo del NNAYV de Riofisa que aparece en la nota 6 de su Informe Anual.

Nota (2c) Impuestos diferidos

Se ha calculado el impuesto diferido correspondiente a las plusvalias de los activos de Riofisa que
se ponen de manifiesto en el momento de la compra. El tipo impositivo aplicado en el caso de
plusvalias asociadas a las existencias ha sido el 32,5% para aquellas que se estima seran realizadas
en el ejercicio 2007 y el 30%, para el resto. Para el resto de los activos se ha considerado un tipo
impositivo del 30%.

Se ha considerado que Colonial y Riofisa se fusionaran y que la operacion de fusion sera sometida
al régimen especial de fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores regulado en
el Capitulo VIII del Titulo VII del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. La
ventaja fiscal correspondiente a esta fusion implica una reduccidn fiscal en las plusvalias puestas de
manifiesto en el momento de fusién que afecta en la proporcién que se puedan identificar como
sujetos al impuesto los vendedores de acciones de Riofisa en el proceso de OPA. Se ha estimado
que dicha ventaja fiscal tendra como consecuencia la disminucién en el impuesto diferido de la
parte atribuible de un 82%.
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Calculo del Impuesto Diferido
(en miles de euros)

Atribuible Minoritarios Total

Plusvalias en el Inmovilizado 381.600 326.058 707.658
Plusvalias en Existencias 618.000 528.049 1.146.049
Total plusvalias 999.600 854.107 1.853.707

Impuesto diferido inmovilizado 114.480 97.817 212.297
Impuesto diferido existencias 184.500 158.415 342.915
Total Impuesto Diferido antes reduccion 298.980 256.232 555.212

Reduccion en 82% -245.164 - 245.164
Impuesto Diferido Final 53.816 256.232 310.048

Nota (2d) Determinacidon del Patrimonio de Riofisa a valor de mercado

La determinacion del patrimonio de Riofisa a valor de mercado se ha calculado de la siguiente
forma:

En miles de
euros
Plusvalias asignables a Riofisa 999.600
Ajustes al GAV de Riofisa segun el Informe Anual 21.400
Impuesto diferido atribuible a Riofisa -53.816
Plusvalias ajustadas netas asignadas a Riofisa 967.184
A continuacion se muestra el calculo del valor de mercado atribuible al minoritario:
En miles de
euros
Plusvalias total de los activos 1.853.707
Ajustes al GAV de Riofisa segun el Informe Anual 21.400
Impuesto diferido -310.048
Plusvalias netas ajustadas asignadas a Riofisa -967.184
Plusvalias netas ajustadas asignadas a los minoritarios 597.875
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Nota (2e) Fondo de comercio

En el cuadro siguiente se determina el Fondo de Comercio que se origina en la operacion de
adquisicion de Riofisa.

OPA sobre Riofisa

Oferta 44,3 euros/accion
n° de acciones 45.132.060 acciones
Precio efectivo pagado 1.999.802

Estimacion de costes asociados con la OPA 15.998

Coste total de la adquisicion 2.015.800

DETERMINACION DEL FONDO DE COMERCIO

Coste total de la adquisicion 2.015.800
Patrimonio atribuible a valor razonable 1.276.979 nota 2d
Fondo de Comercio 738.821

El Fondo de comercio puesto de manifiesto en la adquisicion de Riofisa corresponde a la diferencia
entre la estimacion, realizada por la compafiia, del valor actual de los flujos de efectivo futuros
generados por el segmento de actividad de Riofisa, consistente en promocién de centros y parques
de ocio y comercio y desarrollos inmobiliarios de parques empresariales y plataformas logisticas,
con respecto a los valores actuales reflejados en la Nota (2d). Este Fondo de comercio estara sujeto
en el futuro a comprobaciones periddicas de deterioro de valor. La Sociedad estima que en el
momento de preparacién de los presentes estados pro-forma no se ha producido ningin deterioro de
valor en el Fondo de Comercio.

Nota (2f) Patrimonio atribuible

Como consecuencia de la entrada en el perimetro de consolidacién de Riofisa y sociedades
dependientes se produce la eliminacion del patrimonio atribuible que dicho grupo maostraba en sus
cuentas anuales cerradas a 31 de diciembre de 2006 por un importe total de 309.795 miles de euros

Nota (20) Recursos ajenos

Inicialmente y hasta que se haya completado la ampliacidn de capital prevista, la adquisicion de
acciones consecuencia de OPA se financiard mediante recursos ajenos por un importe que, en el
caso de que el nivel de aceptacidn sea completo, ascendera a 1.999.802 miles de euros. Igualmente
se han estimado unos gastos relacionados con la OPA por importe de 15.998 miles de euros, por lo
que el importe total de recursos ajenos utilizados sera de 2.015.800 miles de euros. Los gastos de
adquisicion se han considerado como mayor valor de la inversion.

Ajuste (3) Ampliacién de Capital

Se ha tenido en cuenta el aumento de capital acordado por el Consejo de Administracion y la
Comision Ejecutiva de la Sociedad en sus sesiones celebradas los dias 5 y 13 de julio de 2007 por
importe total efectivo de 709.543.884,40 millones de euros, mediante la emisidn de 228.885.124
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acciones, de 0,12 euros de valor nominal cada una, con una prima de emision de 2,98 euros por
accion. A estos efectos se ha considerado la parte comprometida por los accionistas representados
en el Consejo de Administracion de la Sociedad neta de gastos garantiza un minimo de 501.493
miles de euros netos de gastos de ampliacion.

Nota (3a) Capital y Prima de emision

El importe del capital minimo garantizado por los accionistas representados en el Consejo asciende
a un nominal de 19.613 miles de euros. La prima de emisidn correspondiente neta de gastos de
emision asciende a 487.054 miles de euros, que suponen 481.880 miles de euros netos de gastos.
Nota (3b) Recursos ajenos

Los fondos obtenidos en la ampliacidn de capital se emplearan en reducir la financiacidn ajena

utilizada para la adquisicion de Riofisa y sus sociedades dependientes. EI importe considerado en
estos estados financieros pro-forma es de 501.493 miles de euros.
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A continuacion se incluye el balance de situacion pro-forma y la cuenta de pérdidas y ganancias pro-
forma a 31 de diciembre de 2006. Estos estados financieros pro-forma han sido preparados por
Colonial y han sido revisados por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., cuya direccion profesional
es Paseo de la Castellana, 43, 28046 Madrid.

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO PROFORMA DE COLONIAL
(anteriormente Grupo Inmocaral, S.A.) Y SOCIEDADES DEPENDIENTES (incluyendo RIOFISA)

AL 31 DE DICIEMBRE DE
2006

(en miles de euros)

ACTIVOS

Activos no corrientes
Inmovilizado material
Inmuebles de inversion
Inmovilizado concesional
Activos intangibles

Inversiones en asociadas
Clientes y otras cuentas a
cobrar

Cuentas financieras a cobrar
Activos financieros
disponibles para la venta
Obligaciones por prestaciones
por jubilacion

Activos por impuestos
diferidos

Activos corrientes
Existencias

Cuentas financieras a cobrar
Clientes y otras cuentas a
cobrar

Efectivo y equivalentes al
efectivo

Activos no corrientes
mantenidos para la venta

Total activos

Ajustes
Fusién con Ampliacié
Inm. Adquisicion nde
Colonial Riofisa Colonial Riofisa capital Proforma
(€ @) (©)
807.403 16.891 824.294
5.530.264 72.213 (2a) 13.565 5.616.042
0  229.469 (2a) 694.093 923.562
644.434 108 (1b) 29.478 (2€) 738.821 1.412.841
25.937 0 25.937
182.308 0 182.308
0 28.845 28.845
1.539.961 3.732 1.543.693
0 16 16
52.971 16.932 69.903
8.783.278  368.206 29.478 1.446.479 0 10.627.441
2.316.494  365.192 f(2a) 1.146.049 3.827.735
0 7.008 (2b) 21.400 28.408
173,512 57.207 230.719
145.502 51824 197.326
401 0 401
2.635.909  481.231 1.167.449 0 4.284.589
11.419.187  849.437 29.478 2.613.928 0 14.912.030

(1) Ajustes para incorporar la fusion producida el 27 de abril de 2007 entre Colonial (antigua Grupo Inmocaral, S.A. e
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

(2)Ajustes para incorporar la adquisicion de Riofisa.
(3) Ajustes para incorporar la parte comprometida de la ampliacion de capital prevista.
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AL 31 DE DICIEMBRE DE
2006

(en miles de euros)

PATRIMONIO NETO
Capital y reservas
atribuibles a los accionistas
de la Sociedad

Capital social
Prima de emisién

Otras reservas
Ganancias acumuladas
anteriores

Resultados afio 2006 (*)

Intereses minoritarios
Total patrimonio neto

PASIVOS
Pasivos no corrientes

Recursos ajenos

Instrumentos financieros
derivados

Pasivos por impuestos
diferidos

Proveedores y otras cuentas a
pagar

Provisiones para otros pasivos
y gastos

Pasivos corrientes

Recursos ajenos

Instrumentos financieros
derivados

Proveedores y otras cuentas a
pagar

Provisiones para otros pasivos
y gastos

Total pasivos
Total patrimonio neto y
pasivos

Ajustes
Fusién con Ampliacio
Inm. Adquisicio nde
Colonial Riofisa Colonial n Riofisa capital Proforma
D 2 (©)

162.612 9.026: (1a) 6.296 (2f) -9.026: (3a) 19.613 188.521
2.580.356  118.494 (la) 239.848 (2f) -118.494 (3a) 481.880 3.302.084
17.894 -85 (2f) 85 17.894
61.971  130.483 (2f)  -130.483 61.971
17.222 51.877 (2f)  -51.877 17.222
2.840.055  309.795 -309.795 501.493 3.587.692
661.170 20.783 (1b) -216.666 (2d)  597.875 1.063.162
3.501.225  330.578 29.478 288.080 501.493 4.650.854
3.071.238  147.438 (2g) 2.015.800 (3b) -501.493 4.732.983
47.401 127 47.528
326.524 9.084: (2c)  310.048 645.656
68.613 21.731 90.344
2.554 6.895 9.449
3.516.330  185.275 2.325.848 -501.493 5.525.960
3.987.213  119.628 4.106.841
90.834 0 90.834
318.282  204.865 523.147
5.303 9.091 14.394
4.401.632  333.584 0 0 4.735.216
7.917.962  518.859 2.325.848 -501.493  10.261.176
11.419.187  849.437 29.478 2.613.928 0 14.912.030

(1)Ajustes para incorporar la fusién producida el 27 de abril de 2007 entre Colonial (antigua Grupo Inmocaral,S.A. e
Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida).

(2)Ajustes para incorporar la adquisicion de Riofisa.
(3) Ajustes para incorporar la parte comprometida de la ampliacion de capital prevista.
(*) Los resultados del ejercicio 2006 incluidos en este Balance pro-forma corresponden a los que efectivamente se han
producido en Colonial en el afio 2006 y difieren por tanto de los recogidos en la Cuenta de Resultados pro-forma
incluida a continuacion dado que en dicho pro-forma hace referencia a una situacion hipotética, tal como se describe en

las hipotesis, y no real.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA PROFORMA DE INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.
(anteriormente Grupo Inmocaral, S.A.) Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
(en miles de euros)

Ingresos ordinarios

Variacion de valor de las inversiones inmobiliarias
Ganancias por enajenacion de inmovilizado
Aprovisionamientos, variacion de existencias y otros costes
Gastos por prestaciones a los empleados

Amortizacion y cargos por pérdidas por deterioros de valor
Otros ingresos netos

Beneficio de explotacion

Costes financieros netos
Participacion en el resultado de asociadas
Beneficios antes de impuestos

Impuesto sobre las ganancias

Beneficio del ejercicio 2006

Grupo Inmocaral,  Inmobiliaria Ajuste 4T Riofisa 'y Ajuste por Consolidado
S.A.y sociedades Colonial, S Ay Inmobiliaria sociedades Incremento
dependientes sociedades Colonial, S.A.y  dependientes de Gasto
dependientes sociedades financiero
dependientes
() (b) 31.12.06
230.827 491.604 -158.280 391.181 955.332
72.714 715.535 -71.246 717.003
9.279 52.774 -7.505 54.548
-141.156 -116.115 87.605 -257.948 -427.614
-10.894 -33.093 9.039 -6.580 -41.528
-219 -2.275 199 -6.545 -8.840
-15.656 -27.355 10.937 -33.020 -65.094
144.895 1.081.075 -129.251 87.088 1.183.807
-129.575 -135.281 41.794 -5.895 -157.281 -386.238
2.050 4.895 6.945
17.370 950.689 -87.457 81.193 -157.281 804.514
25.036 -130.314 6.968 -27.226 55.048 -70.488
42.406 820.375 -80.489 53.967 -102.233 734.026

(@) Ajuste para eliminar el resultado del cuarto trimestre de Inmobiliaria Colonial, S.A. (antes de la absorcidn) y sociedades dependientes incorporados en las cuentas anuales
consolidadas de Grupo Inmocaral, S.A. y sociedades dependientes a 31 de diciembre de 2006.
(b) Ajuste para reconocer costes financieros de la adquisicion de Riofisa considerando un tipo de interés de 5,5% desde el 1 de enero 2006 y para reconocer costes financieros de la

adquisicion de Inmobiliaria Colonial, S.A. considerando un tipo de interés de 5,012% desde el 1 de enero 2006.
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6. INFORME DEL AUDITOR

La empresa de auditoria PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. ha revisado la informacion sobre
los estados financieros pro-forma que se ha incluido en este epigrafe y ha emitido la opinién que se
reproduce a continuacion:

Al Consejo de Administracion de Inmobiliaria Colonial, S.A. (antes Grupo Inmocaral, S.A.).

1. Hemos revisado los estados financieros consolidados proforma adjuntos de Inmobiliaria
Colonial, S.A.y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2006 que han sido
preparados en relacion con el proceso de oferta publica de adquisiciéon sobre el 100% de las
acciones de Riofisa, S.A., y para su inclusion en el Documento de Registro de Acciones.

2. La citada informacion financiera proforma ha sido preparada Unicamente a efectos
informativos para facilitar informacion acerca de cémo, la fusién entre Inmobiliaria Colonial,
S.A. (antes Grupo Inmocaral, S.A.) e Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida), la
adquisicion de Riofisa, S.A, y la ampliacién de capital aprobada por la Junta General de
Accionistas con fecha 5 de junio de 2007, pudieran haber afectado a los estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2006 de Inmobiliaria Colonial, S.A.y sociedades
dependientes. Dado que esta informacién financiera proforma ha sido preparada para reflejar
una situacion hipotética, no tiene por objetivo representar y no representa la situacion
financiero-patrimonial de Inmobiliaria Colonial, S.A.y sociedades dependientes al 31 de
diciembre de 2006.

3. Los administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A. son responsables de la preparacion y
contenido, de acuerdo con los requisitos de la Regulacion de la Unién Europea contenida en
el Reglamento 809/2004 y con el contenido de la Recomendacion de CESR para la
implantacién consistente de la citada regulacion (CESR/05-054b), de la citada informacion
financiera proforma. Asimismo los administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A. son
responsables de las asunciones e hipétesis, recogidas en las bases de presentacion de los
estados financieros consolidados proforma adjuntos.

4. Nuestra responsabilidad es emitir el informe requerido en el punto 7 del Anexo Il de la
Regulacion de la Union Europea (Reglamento 809/2004), que en ningln momento puede ser
entendido como un informe de auditoria de cuentas. No somos responsables de expresar
ninguna otra opinién sobre la informacion financiera proforma, sobre las asunciones e
hipotesis utilizadas en su preparacion, ni sobre partidas o elementos concretos. En patrticular,
en relacién con la informacion financiera utilizada en la compilacion de los estados financieros
consolidados proforma adjuntos no aceptamos responsabilidad adicional alguna a aquella
asumida, en su caso, en los informes anteriormente emitidos por nosotros al respecto.

5. Nuestro trabajo, que no ha incluido el examen independiente de la informacion financiera
utilizada en la compilacion de los estados financieros consolidados proforma, ha sido
planificado y realizado para obtener toda la informacion y explicaciones que consideramos
necesarias con el objetivo de alcanzar una seguridad razonable de que los estados
financieros consolidados proforma citados han sido adecuadamente compilados en funcién de
las asunciones e hipotesis definidas por los administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A. y ha
consistido, basicamente, en la ejecucion de los siguientes procedimientos:

Obtencion de un entendimiento de las operaciones de fusion, adquisicion de Riofisa, S.A. y
de ampliacion de capital y su efecto en los estados financieros consolidados proforma, a
través de la lectura de los informes preceptivos, asi como de la realizacion de preguntas a la
direccion de Inmobiliaria Colonial, S.A.

Obtencion de un conocimiento de los criterios contables utilizados por las distintas
entidades involucradas. A este respecto, como se menciona en la informacion adjunta sobre
las fuentes de informacion utilizadas en la preparacion de los estados financieros
consolidados proforma, se han utilizado estados financieros auditados.

Realizacion de preguntas a la direccién de Inmobiliaria Colonial, S.A. en relacién con los
ajustes proforma realizados.

Evaluacion de si los ajustes proforma estan directamente relacionados con las operaciones
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de fusion, adquisicion de Riofisa, S.A. y de ampliacion de capital, asi como si cubren los
efectos significativos de las mismas en los estados financieros consolidados proforma.

Andlisis del adecuado soporte documental de los ajustes proforma efectuados por los
administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A.

Verificacion de los calculos de los ajustes proforma y de la aplicacion de los ajustes
proforma a los estados financieros base.

Evaluacion de si las operaciones de fusién, adquisicion de Riofisa, S.A. y ampliacion de
capital, los ajustes proforma, las hipétesis y asunciones realizadas por los administradores de
Inmobiliaria Colonial, S.A. en el proceso de elaboracién de los estados financieros
consolidados proforma y las incertidumbres significativas asociadas con la operacion estan
adecuadamente descritas en las notas explicativas.

Obtencion de una carta de manifestaciones de los responsables de la preparacién de los
estados financieros consolidados proforma.

6. En nuestra opinién:

Los estados financieros consolidados proforma adjuntos ha sido adecuadamente
compilados en funcion de las asunciones e hipotesis definidas por los administradores de
Inmobiliaria Colonial, S.A.

El fundamento contable utilizado por los administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A. en la
preparacion de los estados financieros consolidados proforma adjuntos es consistente con las
politicas contables utilizadas por Inmobiliaria Colonial, S.A. en la preparaciéon de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2006.

7. Este informe ha sido preparado a peticién de Inmobiliaria Colonial, S.A. en relacion con el proceso
de oferta publica de adquisicion sobre el 100% de las acciones de Riofisa, S.A., y para su
inclusion en el Documento de Registro de Acciones y, por consiguiente, no debera ser utilizado
para ninguna otra finalidad ni publicado sin nuestro consentimiento expreso. No admitiremos

responsabilidad alguna frente a personas distintas de las destinatarias de este informe.

El informe completo del auditor esta depositado en la CNMV.
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Anexo. CUENTA DE RESULTADOS PRO-FORMA DE INMOBILIARIA COLONIAL,
S.A. (antes Grupo Inmocaral, S.A.) y de INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.

(SOCIEDAD ABSORBIDA).

A continuacion se acompafia la cuenta de resultados pro-forma de Colonial (antes Grupo
Inmocaral, S.A.) e Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) como si se hubieran fusionado

ambas compafiias el 1 de enero de 2006.

La tabla siguiente es un desarrollo de la informacién contenida en el apartado 5 de la Memoria de
Grupo Colonial del 2006 (“Combinacion de Negocios”).

Cuenta de resultados proforma a 31 de diciembre de
2006

de Inmobiliaria Colonial, S.A. y sociedades Grupo Ajustes 4T
dependientes Inmocaral, Inmobiliaria Inmobiliaria Ajuste por
SAy Colonial,S.A. Colonial,S.A. Incremento
sociedades y sociedades Yy sociedades de Gto

dependientes dependientes dependientes

financiero Consolidado

@ (b)
Ingresos ordinarios 230.827 491.604 -158.280 564.151
Variacion de valor de las inversiones inmobiliarias 72.714 715.535 -71.246 717.003
Ganancias por enajenacion de inmovilizado 9.279 52.774 -7.505 54.548
Aprovisionamientos, var. de existencias y otros costes -141.156 -116.115 87.605 -169.666
Gastos por prestaciones a los empleados -10.894 -33.093 9.039 -34.948
Amortiz. y cargos por pérdidas por deterioros de valor -219 -2.275 199 -2.295
Otros ingresos netos -15.656 -27.355 10.937 -32.074
Beneficio de explotacion 144.895 1.081.075 -129.251 1.096.719
Costes financieros netos -129.575 -135.281 41.794 -73.994 -297.056
Participacion en el resultado de asociadas 2.050 4.895 6.945
Beneficios antes de impuestos 17.370 950.689 -87.457 -73.994 806.608
Impuesto sobre las ganancias 25.036 -130.314 6.968 25.898 -72.412
Beneficio del ejercicio 42.406 820.375 -80.489 -48.096 734.196

(a) Ajuste para eliminar el resultado del cuarto trimestre de Inmobiliaria Colonial, S.A. y sociedades
dependientes incorporados en las cuentas anuales consolidadas de Grupo Inmocaral, S.A. y sociedades
dependientes a 31 de diciembre de 2006

(b) Se ha calculado el incremento del gasto financiero considerando que la adquisicion de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (sociedad absorbida) se ha producido el 1 de enero de 2006. El tipo de interés aplicado ha sido
el 5,012%. El importe de recursos ajenos empleados en la adquisicion de Inmobiliaria Colonial, S.A.
(sociedad absorbida) ha sido de 1.968.461 miles de euros y la adquisicion se llevo a cabo en octubre 2006,
por lo que, el gasto financiero que se incluye en el pro-forma, corresponde a estimar el coste de nueve meses
(enero — septiembre) de los mencionados recursos ajenos empleados por un importe de 73.994 miles de
euros.
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De haberse registrado en la cuenta de resultados pro-forma del ejercicio 2006 el efecto de cambio
de valor que hubiesen tenido los activos de la sociedad si la integracion en el perimetro de
consolidacién se hubiera realizado el 1 de enero de 2006 y considerando los valores razonables de
mercado para los activos inmobiliarios recogidos en el apartado de existencias a esa fecha, el
resultado antes de impuestos obtenido por Colonial en el segmento de actividad de promociones y
suelos durante el ejercicio 2006 se habria reducido en 89.703 miles de euros tal como se detalla en
el cuadro siguiente. Como consecuencia de esta revalorizacion se producira en el futuro un
reduccidn en los resultados de la actividad de promociones y suelos para todos aquellos proyectos
gue provengan de Inmobiliaria Colonial, S.A.(sociedad absorbida).

Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad absorbida) - Ingresos por ventas de promociones y
suelos a 31 de diciembre de 2006

Detalle de ingresos, margenes brutos contables e impacto de la plusvalia asignada a dichos activos
con fecha 31-12-2005

Plusvalia asignada 31-12-05

Detalle de Ingresos de i - .
g Precio Venta Margen Bruto Contable Ajuste de margen

promociones y suelo (miles €)

VENTAS PROMOCIONES

Girona Quimics F2 33.487 6.039 5.438
Badalona Industria F1 36.149 19.972 18.720
Badalona Industria F2 36.834 15.982 15.289
Barcelona Uriach F1 5.370 881 1.259
Vallecas 2 P.2.18 24.655 11.709 12.033
Lleida Pardifies F1 16.164 4.160 4.384
Vallecas 2 P.4.10. 32.134 16.918 16.805]
Resto 7.974 4.419 4.452
TOTAL PROMOCIONES 192.767 80.080 78.379
VENTAS SUELO

Can Matas 4.628 3.773 4.244
\ullpalleres 8.074 5.500 7.079
TOTAL SUELO 12.702 9.273 11.323
TOTAL 205.469 89.353 89.703
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V. INFORMACION DE LOS VALORES DE LA AMPLIACION DE CAPITAL
(ANEXO 11l DEL REGLAMENTO (CE) N° 809/2004 DE LA COMISION
EUROPEA, DE 29 DE ABRIL DE 2004).

1. PERSONAS RESPONSABLES.
1.1 Identificacion de las personas responsables.

Mariano Miguel Velasco, en nombre y representacion de Inmobiliaria Colonial, S.A. (la
“Sociedad” o “Colonial), en su calidad de Consejero Delegado, asume la responsabilidad del
contenido de la presente nota sobre acciones (la “Nota sobre Acciones™).

Mariano Miguel Velasco fue designado Consejero Delegado en virtud del acuerdo adoptado por el
Consejo de Administracion de la Sociedad en su sesion celebrada el 22 de febrero de 2007.

1.2 Declaracion de las personas responsables.

Mariano Miguel Velasco, como responsable de la presente Nota sobre Acciones, declara que, tras
comportarse con una diligencia razonable de que asi es, la informacidn contenida en la misma es,
segln su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar
a su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO RELATIVOS A LA EMISION.
Véase Seccion Il del presente Folleto.
3. INFORMACION FUNDAMENTAL.

3.1 Declaracion sobre el capital circulante.

Colonial considera que el capital circulante del que dispone en la actualidad, unido al que espera
generar en los proximos 12 meses, es suficiente para atender las obligaciones de la Sociedad
durante dicho periodo de tiempo. En el apartado 10.2 del Documento de Registro se incluye una
tabla descriptiva del fondo de maniobra del periodo 2004-2007 (hasta mayo).

3.2 Capitalizacion y endeudamiento.

A continuacidn se incluye una tabla que recoge la capitalizacion y el endeudamiento de la Sociedad
a 31 de mayo de 2007:
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CAPITALIZACION (Datos no auditados)

31/Mayo/2007

(Segun NIIF) (miles euros)
Capital 162.611
Prima de emision 2.581.200
[T AV W (=T | PSSP 3.246
ORFS TESEIVAS ... . ettt ee et e ettt en et ne ek et en e it ne e e s e et an e ert e nr e es e nnean e ere e e nneen e 99.929
Resultado del ejercicio.... 205.621
[0 L0 (0 o o] o o 13 PSSP 3.052.607
ENDEUDAMIENTO (Datos no auditados)

Endeudamiento Garantizadol...............ccoveieieieeesieees e eses s s esss s s e 706.138
Endeudamiento NO Garantizat? ...............ocoveuveeurierusieeesieeesieeeseesessesss e sssssessesesseses s sesnans 6.433.147
ENdeudamiento TOAL ...ttt e 7.139.285
CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento total+Fondos Propios .........ccccvueiieiiie it 10.191.892
Total Deuda Bancaria/Patrimonio NEtO ...........coiiiiiiiiiiiiie et 233.87%

(2): Incluye todos los préstamos con garantia hipotecaria.
(2): Incluye todos los préstamos sin garantia hipotecaria.

En el caso de una aceptacion del 100% de la OPA sobre Riofisa y teniendo en cuenta la parte de
ampliacion de capital comprometida por los accionistas significativos de Colonial, el
endeudamiento financiero total se situara en 8.839.824 miles de euros, con unos Fondos Propios de
3.587.692 miles de euros, lo que supone un ratio de Total Deuda Bancaria/Patrimonio Neto de
246,39%. En la Seccidn 1V del presente Folleto se incluye un balance de situacién pro-forma una
vez realizada la adquisicion de Riofisa.

3.3 Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la Ampliacion de Capital.

La Sociedad desconoce la existencia de cualquier vinculacién o interés econémico entre Colonial y
las entidades que se relacionan en el epigrafe 10.1 de la presente Nota sobre Acciones, salvo la
relacion estrictamente profesional derivada del asesoramiento en relacion con la Ampliacion de
Capital.

3.4 Motivos de la Ampliacién de Capital y destino de los ingresos.

El objeto de la Ampliacion de Capital es proceder al repago de la deuda viva del préstamo puente
concedido a Colonial en abril de este afio por un sindicato de entidades financieras para satisfacer
parcialmente el pago de la contraprestacion de la OPA formulada sobre el 100% del capital de
Riofisa, S.A. (“Riofisa”), que fue autorizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(“CNMV?”) el dia 27 de junio de 2007. Dicho préstamo puente (por importe maximo de 700
millones de euros) sera objeto de disposicion en la fecha de liquidacion de la OPA por el importe
necesario para satisfacer la contraprestacion de la misma, teniendo en cuenta que en primer lugar se
dispondra de la linea de crédito por importe de 1.300 millones de euros, concedida por dichos
bancos a esos efectos.

En el caso de que el nivel de aceptacion de la citada OPA sea del 100%, el importe total que tendria
que satisfacer la Sociedad ascendera a 1.999.802 miles de euros. Igualmente se han estimado unos
gastos relacionados con la OPA por importe de 15.998 miles de euros, por lo que el importe total
de recursos ajenos utilizados sera de 2.015.800 miles de euros.
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Sin perjuicio de la posibilidad de suscripcion incompleta, la ampliacién de capital se realizara
mediante aportaciones dinerarias por importe nominal total de 27.466.214,88 euros (la
“Ampliacion de Capital”), mediante la emision de 228.885.124 acciones nuevas (las “Acciones
Nuevas”) de 0,12 euros de valor nominal cada una, de la misma clase y serie que las acciones de la
Sociedad actualmente en circulacion, representadas mediante anotaciones en cuenta, con una prima
de emision de 2,98 euros por Accién Nueva y con reconocimiento del derecho de suscripcion
preferente a todos los accionistas de la Sociedad en la proporcidn de 1 Accion Nueva por cada 6
acciones de las que sean titulares.

El tipo de emision de la Ampliacion de Capital serd, por tanto, de 3,10 euros por Accidn Nueva.
Las Acciones Nuevas representan un 16,26% del capital de la Sociedad antes de ejecutarse la
Ampliacidn de Capital y un 13,99% una vez ejecutada ésta, en el supuesto de suscripcion completa.

4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES.

4.1 Tipo, clase e identificacion de los valores.

Las Acciones Nuevas son acciones ordinarias de Colonial, de 0,12 euros de valor nominal cada una
de ellas, de la misma clase y serie que las existentes, y otorgaran a sus titulares los mismos
derechos que las que se encuentran actualmente en circulacion.

4.2 Legislacion segun la cual se han creado las Acciones.

El régimen legal aplicable a las Acciones Nuevas es el previsto en la legislacion espafiola y, en
concreto, en las disposiciones incluidas en el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas (la “LSA™)
y en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la “LMV™), y sus respectivas hormas
de desarrollo.

4.3 Forma de representacion de los Acciones Nuevas.

Las Acciones Nuevas se representaran mediante anotaciones en cuenta que se inscribiran en los
correspondientes registros contables a cargo de la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U. (“IBERCLEAR”), con domicilio postal en Plaza de
La Lealtad 1, 28014 Madrid y de sus entidades participantes autorizadas (las “Entidades
Participantes”).

4.4 Divisa de la emision de los valores.
Las Acciones Nuevas se denominan en euros.

4.5 Descripcidn de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacién de
esos derechos, y procedimiento para el ejercicio de los mismos.

Las Acciones Nuevas son acciones ordinarias y gozaran de los mismos derechos politicos y
economicos que las restantes acciones de Colonial desde la fecha de inscripcion de las Acciones
Nuevas en el registro de IBERCLEAR. En particular, cabe citar los siguientes derechos, en los
términos previstos en los estatutos sociales.

192



Derechos de dividendos

a) Fecha o fechas fijas en las que surgen los derechos.

Las Acciones Nuevas atribuiran a sus titulares los mismos derechos politicos y econémicos que las
acciones ordinarias de Colonial actualmente en circulacién desde la fecha de inscripcién de las
Acciones Nuevas en el registro de IBERCLEAR. Al tratarse de acciones ordinarias, las Acciones
Nuevas no otorgan el derecho a percibir un dividendo minimo.

Las Acciones Nuevas daran derecho a participar de los dividendos a cuenta o definitivos de la
Sociedad, incluso si se trata de dividendos con cargo a ejercicios anteriores, cuya distribucion se
acuerde, a partir de su inscripcidn en IBERCLEAR Y, en todo caso, los derechos econdmicos de las
Acciones Nuevas se devengaran desde el 1 de enero de 2007. Colonial no tiene previsto en la
actualidad distribuir dividendo alguno con cargo a los resultados del ejercicio 2007. En particular,
las Acciones Nuevas gozaran del derecho a recibir acciones liberadas en la proporcién de 1 por
cada 15 correspondientes a la ampliacién de capital aprobada por la Junta General de accionistas
celebrada el 5 de junio de 2007.

b) Plazo después del cual caduca el derecho a los dividendos y una indicacion de la
persona en cuyo favor actla la caducidad.

Los rendimientos a que den lugar las Acciones Nuevas se haran efectivos a través de IBERCLEAR
siendo el plazo de prescripcidn del derecho de cobro de 5 afios conforme a lo dispuesto en el
articulo 947 del Cédigo de Comercio. El beneficiario de los derechos econdémicos prescritos sera
Colonial.

c) Restricciones y procedimientos de dividendos para los tenedores no residentes.

No existe ninguna restriccion para el cobro de dividendos por parte de los tenedores no residentes,
quienes recibiran sus dividendos a través del mismo procedimiento descrito en el parrafo anterior.

d) Tasa de dividendos o método para su calculo, periodicidad y caracter acumulativo o no
acumulativo de los pagos.

Las Acciones Nuevas no incorporan derecho a ningin dividendo fijo. Por lo tanto, el derecho al
dividendo de dichas acciones surgird Gnicamente a partir del momento en que la Junta General de
Accionistas 0, en su caso, el Consejo de Administracion de Colonial acuerde un reparto de
ganancias sociales.

Derechos de voto

Las Acciones Nuevas confieren a sus titulares el derecho de asistir y votar en la Junta General de
Accionistas y el de impugnar los acuerdos sociales. Cada Accidn Nueva dara derecho a un voto.

Podran asistir a las Juntas Generales, por si o debidamente representados, aquellos accionistas que,
por si mismos 0 por agrupacion, posean, como minimo, cincuenta acciones, que deberan estar
inscritas en el registro de anotaciones en cuenta con cinco dias de antelacion a aquel en que haya de
celebrarse la Junta y asi lo acrediten mediante la exhibicién, en el domicilio social o en las
entidades que se indiquen en la convocatoria, del correspondiente certificado de legitimacion o
tarjeta de asistencia emitidos por la Sociedad o entidades encargadas de la llevanza del registro de
anotaciones en cuenta, 0 en cualquier otra forma admitida por la legislacién vigente.
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Derechos preferentes de suscripcion en las ofertas de suscripcién de valores de la misma clase

Las Acciones Nuevas conferirdn a sus titulares el derecho de suscripcién preferente (salvo
exclusion del mismo de conformidad con lo establecido en el articulo 159 de la LSA) en la emision
de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en acciones, asi como el derecho de asignacidn
gratuita de los aumentos de capital con cargo a reservas, en ambos casos, de acuerdo con lo
previsto en la LSA y normas concordantes.

Derecho de participacion en los beneficios

Las Acciones Nuevas conferiran a sus titulares el derecho a participar en el reparto de ganancias
sociales en las mismas condiciones que las restantes acciones de la Sociedad que estan en
circulacion.

Derechos de participacidn en cualguier excedente en caso de liquidacion

Los titulares de las Acciones Nuevas tendran derecho a participar en el patrimonio resultante de la
liquidacion de la Sociedad, en proporcidn al valor nominal de las mismas.

Derecho de informacidn

Todas las Acciones Nuevas confieren a su titular el derecho de informacidn recogido, con caracter
general, en el articulo 48.2 (d) de la LSA y, con caracter particular, en el articulo 112 del mismo
texto legal. Gozan asimismo de los derechos que, como manifestaciones especiales del derecho de
informacion, son recogidos en el articulado de la LSA de forma pormenorizada al tratar de
modificacidn de estatutos, ampliacion y reduccidn del capital, aprobacién de las cuentas anuales,
emision de obligaciones convertibles o no en acciones, transformacién, fusién y escision,
disolucion y liquidacion de la sociedad y otros actos u operaciones societarias.

Clausulas de amortizacion

No procede.

Clausulas de conversion

No procede.

4.6 Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se han emitido los
valores.

La Junta General de accionistas celebrada el dia 5 de junio de 2007, al amparo de lo previsto en el
articulo 153.1.b) de la LSA, autorizé al Consejo de Administracidn, con facultad de sustitucidn en
la Comision Ejecutiva y en cualquier miembro del Consejo de Administracién, incluidos el
Secretario y el Vicesecretario, para que dentro del plazo maximo de cinco afios, y si lo estima
conveniente, pueda aumentar el capital social hasta la cifra total nominal de 81.305.900,94 euros,
en una o varias veces, y en la oportunidad y cuantia que considere adecuadas, con atribucion de la
facultad de excluir el derecho de suscripcion preferente.

En ejercicio de la delegacion conferida por la Junta General, el Consejo de Administracion acordo,

en su sesion celebrada el 5 de julio de 2007, realizar un aumento de capital con reconocimiento de
derechos de suscripcion preferente y facultar a la Comisién Ejecutiva para fijar la prima de emisién
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por accién que seria determinada por dicha Comision aplicando una tasa de descuento respecto al
precio de cierre de cotizacion de la accion de la Sociedad correspondiente al dia habil bursatil
inmediatamente anterior a la fecha de adopcidn del acuerdo por la Comisidn Ejecutiva.

La Comision Ejecutiva de la Sociedad ha acordado con fecha 13 de julio de 2007 la fijacion de la
prima de emisién en 2,98 euros por accién y, por consiguiente, la emision de 228.885.124 acciones
nuevas, de 0,12 euros de valor nominal cada una, aumentado asi el capital en 27.466.214,88 euros.

4.7 Fecha prevista de emisién de los valores.
La fecha prevista para el inicio del Periodo de Suscripcion Preferente es el 19 de julio de 2007.

Una vez finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente y los periodos adicionales que, en su caso,
se abran, suscrita y desembolsada la Ampliacion de Capital, se procederd a otorgar la
correspondiente escritura publica, en torno al dia 17 de agosto de 2007, como fecha maxima, para
su posterior inscripcion en el Registro Mercantil de Barcelona, prevista para el dia 20 de agosto de
2007, como fecha maxima. Los plazos anteriores se podran reducir en funcion de si hay Periodo de
Adjudicacion Adicional o Periodo de Asignacion Discrecional.

4.8 Descripcidn de cualquier restriccion sobre la libre transmisibilidad de los valores.

No existe restriccion alguna a la libre transmisibilidad de las Acciones, por lo que seran libremente
transmisibles de conformidad con lo dispuesto en la LSA, la LMV, y demas normativa de
desarrollo.

4.9 Existencia de cualquier oferta obligatoria de adquisicion y/o normas de retirada y
recompra obligatoria en relacion con los valores.

No se ha formulado ninguna oferta publica de adquisicidn sobre acciones de Colonial. Asimismo,
no existe normativa aplicable de retirada y recompra obligatoria en relacion con los valores.

4.10 Ofertas publicas de adquisicion realizadas por terceros sobre el capital del emisor,
gue se hayan producido durante el ejercicio anterior y el actual.

No ha sido formulada ninguna oferta publica de adquisicion sobre las acciones de Colonial durante
el ejercicio 2007 ni durante el ejercicio 2006.

411 Consideraciones fiscales.

A continuacidn, se facilita una descripcidn de las principales consecuencias fiscales derivadas de la
Ampliacién de Capital.

Esta descripcion tiene en cuenta exclusivamente el régimen general aplicable conforme a la
legislacidn estatal vigente en la fecha de inscripcidn del presente folleto en los registros oficiales de
la CNMV, sin perjuicio de los regimenes tributarios de los territorios forales y de la normativa
especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma en el gjercicio de su capacidad
normativa. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el presente analisis no especifica todas las
posibles consecuencias fiscales de las mencionadas operaciones ni el régimen fiscal aplicable a
todas las categorias de inversores, algunos de los cuales (como por ejemplo, las Instituciones de
Inversidn Colectiva) estan sujetos a normas especiales.
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Por tanto, se aconseja a los inversores de esta Ampliacion de Capital que consulten con sus
abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado teniendo
en cuenta sus circunstancias particulares y la legislacion aplicable en el momento de la obtencién y
declaracidn de las rentas correspondientes.

Es normativa aplicable la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (la “L1S”), el Real Decreto Legislativo 5/2004,
de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes (la “LIRNR”), la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (la
“LIP”) yla Ley 29/1987, de 18 diciembre, Impuesto Sobre Sucesiones y Donaciones (la “LISD”).

1. TRIBUTACION EN EL RECONOCIMIENTO, EJERCICIO O TRANSMISION DE LOS DERECHOS DE
SUSCRIPCION PREFERENTE DE LA OFERTA.

1.1 TRIBUTACION INDIRECTA

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente, asi como la transmision, en
su caso, de los mismos, estaran exentos del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados (en su modalidad de Transmisiones Patrimoniales Onerosas) y del
Impuesto sobre el Valor Afadido, en los términos y con las excepciones previstas en el articulo 108
de la Ley 24/1988, de 28 de junio, del Mercado de Valores y concordantes de las leyes reguladoras
de los impuestos citados.

1.2 TRIBUTACION DIRECTA

1.2.1 Personas fisicas residentes en territorio espafiol

e Reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcién preferente.

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente no se considera hecho
imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (el “IRPF”).

e Transmision de los derechos de suscripcion preferente.

Cuando el accionista persona fisica no suscriba totalmente la Ampliacidn de Capital y venda todos
o parte de los derechos de suscripcion, el importe percibido en la enajenacion reducira el coste de
adquisicion de su cartera de acciones. Dicho efecto sobre la valoracion de la cartera tendra
implicaciones fiscales cuando se produzca una futura transmisidn de los titulos de los que proceden
los derechos de suscripcion.

No obstante, si el importe obtenido en la transmisién de los derechos de suscripcion preferente
Ilegara a ser superior al valor de adquisicion de los valores de los cuales procedan tales derechos, la
diferencia tendra la consideracion de ganancia patrimonial para el transmitente, en el periodo
impositivo en el que se produzca la transmision.

Cuando no se transmita la totalidad de los derechos, se entenderd que los derechos objeto de
transmisién corresponden a los valores adquiridos en primer lugar (criterio FIFO).
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1.2.2 Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

e Reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcién preferente.

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente no genera renta sujeta al
Impuesto sobre Sociedades (el “1S™).

e Transmision de los derechos de suscripcion preferente.
La LIS no contiene ningln precepto relativo a la transmision de derechos de suscripcion preferente.

A estos efectos, las normas contables de valoracion establecen que el importe del coste de los
derechos transmitidos disminuira el precio de adquisicion de las acciones de las que proceden.

1.2.3 Inversores no residentes en territorio espafiol

e Reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcién preferente

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente no se considera hecho
imponible del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (el “IRNR”).

e Transmision de los derechos de suscripcion preferente.

En principio, el importe obtenido por la transmision de los derechos de suscripcion preferente
minorara el valor de adquisicion de las acciones de las cuales procedan, a efectos de futuras
transmisiones. No obstante, si el importe obtenido llegase a ser superior a dicho valor de
adquisicion, la diferencia generara una renta sujeta a gravamen en Espafia.

2. TRIBUTACION DERIVADA DE LA TITULARIDAD Y TRANSMISION DE LAS ACCIONES OBJETO DE LA
AMPLIACION DE CAPITAL.

2.1 TRIBUTACION INDIRECTA.

La adquisicion de las Acciones Nuevas y, en su caso, la transmision de las mismas estara exenta
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (en su
modalidad de Transmisiones Patrimoniales Onerosas) y del Impuesto sobre el Valor Afiadido, en
los términos y con las excepciones previstos en el articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de junio,
del Mercado de Valores y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados.
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2.2 TRIBUTACION DIRECTA.

El presente apartado se analiza el régimen fiscal aplicable a los accionistas de la Sociedad que
tengan la consideracion de residentes en Espafia, asi como a aquellos otros que, aun no siendo
residentes, sean contribuyentes por el IRNR y actlen a través de establecimiento permanente en
Espafia, asi como a aquellos inversores personas fisicas residentes en otros Estados miembros de la
Unién Europea (siempre que no lo sean de un territorio calificado como paraiso fiscal) e
igualmente contribuyentes por el IRNR, cuyos rendimientos obtenidos en territorio espafiol
procedentes del trabajo y de actividades econdmicas alcancen, al menos, el 75% de la totalidad de
su renta en el ejercicio y que opten por tributar en calidad de contribuyentes por el IRPF.

2.2.1 Personas fisicas residentes en territorio espafiol

(i)  Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
. Tributacién de dividendos y otros rendimientos.

Los rendimientos percibidos por los inversores residentes en Espafia en concepto de dividendos,
participaciones en beneficios, primas de asistencia a juntas o cualquier otra utilidad derivada de su
condicién de accionista, constituiran rendimientos integros del capital mobiliario, a integrar en la
base imponible de su IRPF.

Los dividendos y otros rendimientos percibidos por su condicién de accionistas estan sujetos, con
caracter general, a retencion o ingreso a cuenta en el porcentaje del 18%.

o Distribucién de Prima de Emision
El importe de los dividendos distribuidos con cargo a prima de emision minorara, hasta su
anulacion, el valor de adquisicion de las Nuevas Acciones, y el exceso que pudiera resultar
tributara como rendimiento del capital mobiliario.

. Tributacidn de ganancias patrimoniales.
Las rentas, positivas 0 negativas, que una persona fisica residente en Espafia obtiene en la
transmisidn de acciones cotizadas, representativas de la participacion en fondos propios de una
entidad, se califican fiscalmente, a efectos del IRPF, como ganancias o pérdidas patrimoniales,

sujetandose a tributacion de acuerdo con las normas generales establecidas para este tipo de rentas.

La renta obtenida por la transmision de las acciones se integrara en la base imponible del IRPF,
tributando la ganancia al tipo fijo del 18%.

(i)  Impuesto sobre el Patrimonio.

Aquellas personas fisicas residentes fiscales en Espafia que adquieran Acciones Nuevas y que estén
obligadas a presentar declaracién por el Impuesto sobre el Patrimonio (el “IP”), deberan declarar
las Acciones Nuevas que posean a 31 de diciembre de cada afio.

(iii)  Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

Las transmisiones de acciones a titulo lucrativo en favor de personas fisicas residentes en Espafia
estaran sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (el “I1SD™) en los términos previstos en
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la LISD, siendo sujeto pasivo el adquirente de las acciones, todo ello sin perjuicio de la normativa
especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma.

2.2.2  Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Las entidades, sujetos pasivos del IS, determinan su base imponible por este impuesto, con caracter
general, a partir de su resultado contable.

El régimen fiscal que se describe a continuacién es de caracter general, por lo que los accionistas
deberan tener en cuenta las particularidades que puedan resultarle de aplicacion como sujeto pasivo
de este impuesto.

. Tributacion de dividendos.

Los contribuyentes del 1S que reciban dividendos de la Sociedad deberan integrar en su base
imponible el importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios recibidos, asi como
los gastos inherentes a la participacidn, en la forma prevista en los articulos 10 y siguientes de la
LIS.

Ademas tendran derecho a deducir, salvo excepciones, en concepto de deduccion por doble
imposicion de dividendos, el 50% de la cuota integra que corresponda a la base imponible derivada
de dichos dividendos.

No obstante, la deduccion anterior sera del 100% de la cuota integra cuando el porcentaje de
participacion, directo o indirecto, en la Sociedad sea igual o superior al 5%, siempre que dicho
porcentaje se hubiera tenido de manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea
exigible el beneficio que se distribuya o, en su defecto, que se mantenga durante el tiempo que sea
necesario para completar el afio.

Las cantidades no deducidas por insuficiencia de cuota integra podran deducirse de las cuotas
integras de los periodos impositivos que concluyan en los siete afios inmediatos y sucesivos.

Los dividendos pagados por la Sociedad a los inversores sujetos pasivos del IS estaran sujetos,
como regla general, a retencion o ingreso a cuenta en un porcentaje del 18%, salvo determinadas
excepciones. Esta retencion o ingreso a cuenta se tendrd en cuenta en la liquidacién del IS del
perceptor, y el exceso sobre la cuota resultante de la autoliquidacion, en su caso, sera devuelto de
oficio por la Administracion Tributaria.

o Distribucién de Prima de Emision
El importe de los dividendos distribuidos con cargo a prima de emision minorara, hasta su
anulacion, el valor de adquisicion de las Acciones Nuevas, y el exceso que pudiera resultar se

integrard en la base imponible, sin posibilidad de aplicar deduccion por doble imposicion de
dividendos.

Los dividendos distribuidos con cargo a prima de emision no estaran sujetos, con caracter general,
a retencién o ingreso a cuenta.
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. Tributacidn de rentas derivadas de la transmision de las acciones.

Los sujetos pasivos del IS deberan integrar en su base imponible la renta derivada de la transmision
de las acciones objeto de la enajenacion. Asi, las rentas contabilizadas, positivas o negativas, que se
perciban por la transmisidn de las acciones cotizadas se imputaran, con caracter general, en el
periodo impositivo en el que se produzca la transmision. Los sujetos pasivos del IS que tengan un
porcentaje de participacion con anterioridad a la transmision, directo o indirecto, igual o superior al
5% del capital social de Colonial, y hubieran poseido dicho porcentaje durante el afio anterior al dia
de la transmisién, tendran derecho a deducir de su cuota integra el resultado de aplicar el tipo
general del 32,5% para los periodos impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2007 y el 30%
para los periodos impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2008 al incremento neto de los
beneficios no distribuidos generados por la Sociedad que correspondan a la participacion
transmitida durante el tiempo de tenencia de dicha participacion, o al importe de la renta
computada si ésta fuese menor, en las condiciones y con los requisitos establecidos en la deduccidn
para evitar la doble imposicidn de plusvalias de fuente interna.

Adicionalmente, y por la parte de renta que no se beneficie de la indicada deduccién por doble
imposicion, dichos inversores podran beneficiarse de la deduccion por reinversion de beneficios
extraordinarios regulada en la LIS.

Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmisién de las acciones de Colonial no estaran
sujetas a retencion.

. Correcciones de valor

Al cierre del ejercicio deben realizarse las correcciones valorativas necesarias para mostrar en los
estados financieros el valor de mercado de las acciones, en el caso de que éste sea inferior al de
adquisicion.

2.2.3 Inversores no residentes en territorio espafiol

(i)  Impuesto sobre la Renta de no Residentes

El presente apartado analiza, con caracter general, el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no
residentes en territorio espafiol, excluyendo a quienes

(@) actlen en territorio espafiol mediante establecimiento permanente al cual estén afectas
las acciones de la Sociedad, cuyo régimen fiscal es idéntico al descrito para los
inversores residentes sujetos pasivos del 1S, o

(b) tengan o hayan tenido una participacion, directa o indirecta, de al menos el 25% del
capital de Colonial.

Los inversores deberan tener en cuenta las particularidades de los Convenios para evitar la doble
imposicion que sus Estados de residencia hayan firmado con Espafia y que puedan serles de
aplicacion.

Se aconseja a los inversores no residentes que consulten con sus abogados o0 asesores fiscales sobre
los términos en los que, en cada caso concreto, les sea de aplicacion el IP.
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. Tributacién de dividendos

Los dividendos distribuidos por la Sociedad a los accionistas no residentes en territorio espafiol
estaran, como regla general, sometidos a tributacion por el IRNR al tipo de gravamen del 18%
sobre el importe integro distribuido.

. Distribucion de prima de emision

El importe de los dividendos distribuidos con cargo a prima de emision minorara, hasta su
anulacion, el valor de adquisicion de las acciones afectadas, y el exceso que pudiera resultar
tributara como dividendo segun el apartado anterior.

. Tributacién de ganancias patrimoniales

Las ganancias patrimoniales obtenidas por inversores no residentes derivadas de la transmision de
las acciones objeto de la Oferta se consideran renta obtenida en territorio espariol y estaran, como
regla general, sometidas a tributacién por el IRNR al tipo general del 32,5% para los periodos
impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2007 y el 30% para los periodos impositivos
iniciados a partir de 1 de enero de 2008. No obstante, estaran exentas del IRNR las ganancias
patrimoniales derivadas de la transmision de las acciones de la Sociedad en determinados casos.

(i)  Impuesto sobre el Patrimonio

Sin perjuicio de lo que resulte de los Convenios para evitar la doble imposicion suscritos por
Espafia, las personas fisicas no residentes en territorio espafiol estaran sujetas al IP por los bienes y
derechos de los que sean titulares cuando los mismos estuvieran situados o pudieran ejercitarse en
territorio espafiol.

(iii) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las adquisiciones a titulo lucrativo de bienes situados en territorio espafiol o de derechos que
puedan ejercitarse en el mismo realizadas por personas fisicas no residentes en Espafia, cualquiera
que sea la residencia del transmitente, estaran sujetas al 1SD.

Las sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas que
obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributaran generalmente de acuerdo con las normas del
IRNR anteriormente descritas.

Colonial en cuanto emisor y pagador de las rentas que puedan derivarse de la titularidad de las
acciones asume la responsabilidad de practicar la correspondiente retencion a cuenta de impuestos
en Espafia con arreglo a lo dispuesto en la normativa vigente.

5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LAS AMPLIACIONES DE CAPITAL.

5.1 Condiciones, estadisticas, calendario previsto y procedimiento para la suscripcién de
los valores.

5.1.1 Condiciones a las que esta sujeta la Ampliacién de Capital.

La Ampliacion de Capital no estad sometida a condicidn de ningun tipo.
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5.1.2 Importe total de la Ampliacién de Capital.

Sin perjuicio de la posibilidad de suscripcidn incompleta, el importe nominal de la Ampliacion de
Capital es de 27.466.214,88 euros, mediante la emision de 228.885.124 Acciones Nuevas de 0,12
euros de valor nominal cada una. Las Acciones Nuevas representan un 16,26% del capital social
antes de la Ampliacidn de Capital y un 13,99% del capital social una vez ejecutada ésta en el
supuesto de suscripcion completa.

El importe efectivo de la Ampliacién de Capital es de 709.543.884,40 euros.
Suscripcion incompleta de la Ampliacién de Capital

El acuerdo adoptado por el Consejo de Administracion en su sesién celebrada el dia 5 de julio de
2007 prevé expresamente la posibilidad de suscripcion incompleta de la Ampliacién de Capital.

En el supuesto de que la Ampliacion de Capital no fuera suscrita integramente, el capital se
aumentara en la cuantia de las suscripciones efectuadas, de conformidad con lo previsto en el
articulo 161 de la LSA.

5.1.3 Plazo de suscripcion, incluida cualquier posible modificacion, de la Ampliacion de
Capital y descripcidn del proceso de solicitud.

Las Acciones Nuevas se ofrecen con caracter preferente a los actuales accionistas de la Sociedad
que lo sean al final del dia de la vispera del inicio del Periodo de Suscripcidn Preferente, que
podran ejercer su derecho de preferente y proporcional suscripcion con respecto a la totalidad de
las acciones emitidas, asi como los adquirentes del derecho de suscripcidn.

Sin perjuicio de la autocartera existente en la fecha del presente Folleto, a cada accion de la
Sociedad actualmente en circulacidn le corresponderd un derecho de suscripcion preferente sobre
las Acciones Nuevas. Por cada 6 derechos de suscripcion preferente de los que se sea titular se
podra suscribir 1 Accién Nueva.

1. Primera vuelta: Periodo de Suscripcién Preferente.

El periodo de suscripcién preferente (el “Periodo de Suscripcion Preferente”) para los
accionistas y adquirentes de derechos de suscripcion, se iniciara el dia siguiente al de la publicacidn
de la Ampliacion de Capital en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (“BORME”), es decir,
segun las previsiones, el 19 de julio de 2007 y finalizara transcurridos 15 dias naturales, es decir, el
2 de agosto de 2007. Los derechos de suscripcion seran negociables en el SIBE (Mercado
Continuo).

Una vez publicado en el BORME el anuncio relativo a la Ampliacién de Capital, la Entidad Agente
remitird a través de IBERCLEAR, un aviso a todas la Entidades Participantes informando de los
plazos para la emision de las Acciones Nuevas, asi como de la posible existencia de una segunda
vuelta (Periodo de Adjudicacion Adicional) y de una tercera vuelta (Periodo de Asignacion
Discrecional).

Para ejercitar los derechos de suscripcidn preferente, sus titulares deberan dirigirse a la Entidad

Participante en cuyo registro contable tengan inscritos los valores, indicando su voluntad de
gjercitar dichos derechos y comunicando sus nimeros de cuenta corriente y de valores.
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La orden de suscripcién realizada durante el Periodo de Suscripcion Preferente debera incluir el
nimero de acciones nuevas adicionales (las “Acciones Nuevas Adicionales”) que se quiera
suscribir en caso de que la Sociedad acuerde la apertura del Periodo de Adjudicacién Adicional.

A continuacién se recogen las instrucciones basicas que la Entidad Agente dara a las Entidades
Participantes en IBERCLEAR a los efectos de controlar el proceso de suscripcion durante el Periodo
de Suscripcién Preferente.

Las Entidades Participantes deberan proceder a comunicar el volumen total de suscripciones
efectuadas ante ellas indicando el nimero total de Acciones Nuevas suscritas durante el Periodo de
Suscripcion Preferente y, de forma separada, el nimero total de Acciones Nuevas Adicionales para
el caso de que exista un posterior Periodo de Adjudicacion Adicional, asi como la relacién
completa de suscriptores, a la Entidad Agente no mas tarde de las 10:00 horas (hora de Madrid) del
dia habil siguiente a la finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente, que esta previsto tenga
lugar el dia 2 de agosto de 2007, siguiendo las instrucciones operativas que, a tal efecto, se
hubieran establecido por la Entidad Agente.

La Entidad Agente podra no admitir aquellas comunicaciones de las Entidades Participantes que
hayan sido transmitidas en fecha u hora posterior a la sefialada, o las que no cumplan cualesquiera
de los requisitos que para las mismas se exigen en esta Nota sobre Acciones o en la legislacion
vigente, sin responsabilidad alguna por su parte ni por parte de Colonial y sin perjuicio de la
eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad Participante infractora ante los
titulares de las drdenes presentadas en plazo y forma ante dicha Entidad Participante.

El resultado de la suscripcidn durante el Periodo de Suscripcion Preferente, asi como el nimero de
Acciones Nuevas Adicionales para el caso de que exista el Periodo de Adjudicacién Adicional, sera
comunicado por la Entidad Agente a la Sociedad dentro del dia habil siguiente al dia de cierre de
dicho Periodo, en base a la informacidn recibida de las Entidades Participantes.

En el supuesto de que, una vez terminado el Periodo de Suscripcién Preferente, quedaran Acciones
Nuevas sin suscribir (las “Acciones Nuevas Remanentes™), la Sociedad podra:

(i)  declarar la suscripcion incompleta de la Ampliacion de Capital;

(i) en el caso de que hubiera quedado sin suscribir la Ampliaciéon de Capital en un importe
superior al 5% del total importe efectivo de dicho aumento (es decir, en una cantidad superior
a 35.477.194,22 euros), acordar la apertura de un periodo de adjudicacion adicional (el
“Periodo de Adjudicacion Adicional”) dirigido a aquellos accionistas o inversores que
hubieran solicitado, durante el Periodo de Suscripcion Preferente, la suscripcion de Acciones
Nuevas adicionales; o

(iii) en el caso de que hubiera quedado sin suscribir la Ampliacién de Capital en un importe igual
o inferior al 5% del total importe efectivo de dicho aumento (es decir, en una cantidad igual o
inferior a 35.477.194,22 de euros), acordar la apertura de un periodo de asignacion
discrecional (el “Periodo de Asignacién Discrecional™) dirigido a cualquier persona fisica o
juridica, sea o no accionista (incluyendo accionistas con participacion significativa en la
Sociedad).

El acuerdo se adoptara por la Comisién Ejecutiva de la Sociedad o, indistintamente, por el
Secretario o el Vicesecretario del Consejo de Administracion.
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La comunicacion del acuerdo adoptado se realizara mediante la presentacion a la CNMV del
oportuno hecho relevante como méaximo dentro de los cinco dias habiles siguientes a la finalizacion
del Periodo de Suscripcidn Preferente.

2. Segunda vuelta: Periodo de Adjudicacion Adicional

En el caso de que la Sociedad lo establezca, el Periodo de Adjudicacion Adicional transcurrird
entre las 9 y las 18 horas del dia habil siguiente a la fecha de publicacion por la CNMV del hecho
relevante al que hace referencia el apartado 1 anterior.

La posibilidad de adjudicacién de Acciones Nuevas Remanentes en este Periodo de Adjudicacion
Adicional queda sujeta a:

(i) laindicacién, en la orden de suscripcion remitida a las Entidades Participantes durante el
Periodo de Suscripcion Preferente, de la intencion de suscribir Acciones Nuevas Remanentes
en el Periodo de Adjudicacion Adicional; y

(i) al ejercicio por el accionista o inversor solicitante de la totalidad de los derechos de
suscripcion preferente de los que fuera titular al inicio del Periodo de Suscripcion Preferente,
en el supuesto de un accionista, 0 a la fecha de primera adquisicion de derechos, en el
supuesto de un inversor.

En el caso de que el nimero de Acciones Nuevas Adicionales solicitadas fuera igual o inferior al
nimero de Acciones Nuevas Remanentes, éstas se asignaran a los peticionarios hasta cubrir
integramente sus peticiones. Las restantes se asignarian, en su caso, discrecionalmente tal y como
se establece en el apartado 3 siguiente (““Asignacién Discrecional™).

En caso de que el nimero de Acciones Nuevas Adicionales solicitadas fuera superior al nimero de
Acciones Nuevas Remanentes, la Entidad Agente aplicara las siguientes reglas en la adjudicacion:

(@ Las Acciones Nuevas remanentes se adjudicaran una a una entre los distintos peticionarios en
funcidn del importe suscrito por ellos durante el Periodo de Suscripcion Preferente, ordenado
de mayor a menor, con el limite maximo de la peticion formulada.

(b) Si existiesen dos 0 mas peticiones que correspondan a accionistas o inversores que hayan
suscrito idéntico importe durante el Periodo de Suscripcion Preferente, primara el orden
alfabético, tomando la primera posicion del campo “Nombre y Apellidos o Razdn Social”,
sea cual sea el contenido, a partir de la letra “S”, segun sorteo celebrado ante Notario.

El resultado de la adjudicacion durante el Periodo de Adjudicacion Adicional sera comunicado por
la Entidad Agente a la Sociedad y a las Entidades Participantes el mismo dia habil en que tenga
lugar la Adjudicacion Adicional.

En el supuesto de que, una vez terminado el Periodo de Adjudicacion Adicional, quedaran
Acciones Nuevas Remanentes, la Sociedad podra dentro de los dos dias habiles siguientes:

(i)  declarar la suscripcion incompleta de la Ampliacién de Capital; o
(if) acordar la apertura de un Periodo de Asignacion Discrecional dirigido a cualquier persona

fisica o juridica, sea 0 no accionista (incluyendo accionistas con participacion significativa en
la Sociedad).
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El acuerdo se adoptara por la Comisién Ejecutiva de la Sociedad o, indistintamente, por el
Secretario o el Vicesecretario del Consejo de Administracion.

La comunicacion del acuerdo adoptado se realizara mediante la presentacion a la CNMV del
oportuno hecho relevante.

3. Asignacidn Discrecional.

En el caso de que la Sociedad lo establezca tanto en el supuesto establecido en el apartado 1
anterior como en el supuesto sefialado en el apartado 2 anterior, el Periodo de Asignacion
Discrecional tendra lugar durante el dia habil siguiente a la fecha de publicacion por la CNMV de
los hechos relevantes a los que hacen referencia los apartados 1 y 2 anteriores, segin sea el caso.

Durante el Periodo de Asignacion Discrecional cualquier persona fisica o juridica, sea 0 no
accionista (incluyendo accionistas con participacidn significativa en la Sociedad), podra presentar
propuestas de suscripcion sobre las Acciones Nuevas Remanentes ante la Sociedad. EI Comité de
Auditoria y Control de la Sociedad podra, en virtud de la delegacién conferida a estos efectos por el
Consejo de Administracion, durante el Periodo de Asignacién Discrecional, rechazar o aceptar,
total o parcialmente, a su discrecion, las propuestas de suscripcion presentadas por accionistas 0
cualquier tercero.

4. Desembolso de las Acciones Nuevas.

En el Periodo de Suscripcién Preferente (primera vuelta), el desembolso de las Acciones Nuevas
suscritas se debe efectuar en el momento del ejercicio de los derechos de suscripcion preferente.

Respecto al Periodo de Adjudicacion Adicional (segunda vuelta), si lo hubiera, las Entidades
Participantes podran requerir una provisién de fondos en el momento en que se materialice la
solicitud de Acciones Nuevas Adicionales. En el supuesto de que se incurriese en sobre-
suscripcion, el importe correspondiente a las Acciones Nuevas Adicionales solicitadas pero no
adjudicadas seria devuelto por las Entidades Participantes dentro del dia habil siguiente a la fecha
comunicacion por la Entidad Agente de la adjudicacion de las Acciones Nuevas Adicionales. El
desembolso de las Acciones Nuevas Remanentes adjudicadas debera producirse en la fecha en que
la Entidad Agente confirme la adjudicacion de Acciones Nuevas Adicionales a la Entidad
Participante y, si no fuera posible, no mas tarde del dia habil siguiente.

En el Periodo de Adjudicacion Discrecional, si lo hubiera, una vez determinada la adjudicacion de
las Acciones Nuevas Remanentes por la Sociedad el desembolso de las Acciones Nuevas tendra
lugar el mismo dia de confirmacion de la adjudicacion por la Entidad Agente y por el importe
efectivamente adjudicado.

Efectuados el otorgamiento de escritura puablica, su inscripcion en el Registro Mercantil de
Barcelona, y la entrega de la escritura a la CNMV, a la Bolsa de Madrid y a Iberclear, ésta Gltima
entidad procedera a inscribir las Acciones Nuevas en su registro central.

Las Entidades Participantes practicardn las correspondientes inscripciones en sus registros
contables a favor de los titulares de las Acciones Nuevas. Los nuevos accionistas podran solicitar a
las Entidades Participantes los certificados de legitimacion correspondientes a las Acciones
Nuevas.
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5. Calendario orientativo de la Ampliacion de Capital.

A continuacion se presenta un calendario orientativo y estimativo de la Ampliacién de Capital
sobre la base de que se acuerde la apertura de dos vueltas adicionales (en caso contrario, se
acortarian los plazos).

ACTUACION FECHA
Registro del Folleto relativo a la Ampliacion de Capital............ccccovvieiiiiniiicie e 17/07/07
Publicacion del anuncio de la Ampliacion de Capital en el BORME...........ccccoceiivivie i, 18/07/07
Inicio del Periodo de Suscripcion Preferente (12 VUEHA).........cccvvvrveiueiivineie s ses st e, 19/07/07
Finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (12 VUEHA)..........ccocceiveriieiiris e ceeie s 02/08/07
Si hay Acciones Nuevas sobrantes: Hecho relevante a la CNMV Max.
y - FECNO refevante a fa LMV o 09/08/07
Si se acuerda la apertura del Periodo de Adjudicacion Adicional o, en su caso, del Periodo de Méx
Asignacion Discrecional: Inicio del Periodo de Adjudicacion Adicional (22 Vuelta) / Inicio del .
: - o - 10/08/07
Periodo de Asignacion DISCrECIONAI .........c...iceeieiiuriieiie s se e ee e se e e ne e ste e e se e e e e sre e
Finalizacion del Periodo de Adjudicacion Adicional (22 Vuelta) / Finalizacion del Periodo de Max.
ASIGNACION DISCIECIONAL ......ueuvviieieeie ittt ettt st e e st e e sae et e e e st teere e e naeen e sreenee 10/08/07
Si hay Acciones Nuevas sobrantes y se ha optado previamente por el Periodo de Adjudicacion Max.
Adicional: Hecho relevante @ 1a CNMV ...ttt s 14/08/07
Si se acuerda la apertura del Periodo de Asignacion Discrecional: Inicio del Periodo de Asignacion Max.
DiSCrecional (32 WUEIAY ....c.vviieiesie ittt ettt sttt et et e et e ere e s naees e e e en e ee e e naeennen e 16/08/07
Finalizacion del Periodo de Asignacién Discrecional (3% Vuelta) Max.
"""""""""""""""""""""""""""""""" 16/08/07

Hecho relevante a CNMV: Resultado final suscripcion Max.
: POIOM corevrvvrvvsssssss e 17/08/07

Otorgamiento de la escritura de Ampliacion de Capital Max.

9 P PHAL. s 17/08/07
Inscripcion de la escritura de Ampliacion de Capital en el Registro Mercantil...........cc.ccovevvivieicinniinennns, 20/08/07
Asignacion por IBERCLEAR de las referencias de registro de las Acciones Nuevas Max.

g P QISIro d€ fas ACCIONES INUEVAS wovvvvvvvvvv e 21/08/07
Admision a negociacion de las Acciones Nuevas Max.

goCIacION G€ 1S ACCIONES TNUBVAS ....cosvevvvvvvvsss s 24/08/07

5.1.4 Circunstancias en que pueden revocarse o suspenderse la Ampliacion de Capital y de si
la revocacién puede producirse una vez iniciada la negociacion.

No se ha previsto ninguna causa de desistimiento ni de revocacidn de la Ampliacién de Capital
objeto del presente Folleto, al margen de las que pudieran derivarse de la aplicacion de la Ley o del
cumplimiento de una resolucidn judicial o administrativa.
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5.1.5 Descripcion de la posibilidad de reducir suscripciones y la manera de devolver el importe
sobrante de la cantidad pagada por los solicitantes.

No existe la posibilidad de reducir las suscripciones en el Periodo de Suscripcidn Preferente ya que
las ordenes de suscripcion tienen caracter firme e irrevocable y solo los titulares de derechos de
suscripcion preferente pueden ejercitar el derecho para adquirir Acciones Nuevas.

En el supuesto de que se produzca sobre-suscripcidn en el Periodo de Adjudicacion Adicional, el
importe correspondiente a las Acciones Nuevas Adicionales solicitadas pero no adjudicadas seria
devuelto por las Entidades Participantes dentro del dia habil siguiente a la fecha comunicacion por
la Entidad Agente de la adjudicacion de las Acciones Nuevas Adicionales.

En el Periodo de Asignacion Discrecional no cabe la posibilidad de reducir solicitudes de Acciones
Nuevas sobrantes porque la Sociedad solo exigira el desembolso de las Acciones Nuevas una vez
asignadas las mismas.

5.1.6 Cantidad minima y/o maxima de solicitud de suscripciones.

La cantidad de Acciones Nuevas que podran suscribir los accionistas de la Sociedad en ejercicio
del derecho de suscripcidn preferente serd de 1 Accién Nueva por cada 6 derechos de suscripcion
de acciones de la Sociedad de las que sean titulares. No hay cantidad maxima de solicitud de
Acciones Nuevas.

5.1.7 Plazo en el cual pueden retirarse las solicitudes de suscripcion.

Las solicitudes de suscripcion de acciones realizadas durante el Periodo de Suscripcidn Preferente
(tanto las que se realicen en ejercicio de los derechos de suscripcidn preferente como las solicitudes
de Acciones Nuevas Adicionales) tendran la consideracion de 6rdenes de suscripcion en firme y
seran por tanto irrevocables, sin perjuicio de que las mencionadas solicitudes de Acciones Nuevas
Adicionales puedan no ser atendidas en su totalidad en aplicacién de las reglas de asignacion de
Acciones Nuevas Remanentes descritas en el apartado 5.1.3.2 anterior.

5.1.8 Desembolso y entrega de los valores.
Desembolso de las acciones
Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de Suscripcion Preferente

El desembolso integro del valor nominal y de la prima de emision de cada una de las Acciones
Nuevas suscritas en ejercicio del derecho de suscripcion preferente por los accionistas y/o los
inversores que ejerciten los correspondientes derechos de suscripcidn preferente durante el Periodo
de Suscripcion Preferente, se hara efectivo en el mismo momento de la suscripcion, a través de las
Entidades Participantes que hayan cursado las correspondientes 6rdenes de suscripcion.

La Entidad Agente abonara el importe que haya recibido de las Entidades Participantes dentro del
dia habil siguiente a la fecha de finalizacidn del Periodo de Suscripcién Preferente, en la cuenta que
Colonial le sefiale al efecto.
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Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de Adjudicacion Adicional, en caso de que
exista

En relacién con las 6rdenes de suscripcion de Acciones Nuevas Adicionales que se adjudiquen, en
su caso, a los accionistas y/o inversores en el Periodo de Adjudicacion Adicional, las Entidades
Participantes podran solicitar una provision de fondos no remunerada a los accionistas y/o
inversores por el importe solicitado para el desembolso posterior de estas Acciones Nuevas, una
vez hayan sido éstas adjudicadas. En todo caso, si el nimero de Acciones Nuevas Remanentes
finalmente adjudicadas a cada peticionario, fuera inferior al nimero de Acciones Nuevas
Adicionales solicitadas por éste, la Entidad Participante estara obligada a devolver al peticionario,
libre de cualquier gasto o comisién, el importe correspondiente de la provision de fondos, en caso
de haberse solicitado, o del exceso de lo no adjudicado, dentro del dia habil siguiente a la fecha de
comunicacion por parte de la Entidad Agente de la adjudicacién. Si por causas imputables a la
Entidad Participante se produjera un retraso en la devolucion de la provision de fondos
correspondiente, dicha Entidad Participante debera abonar intereses de demora al tipo de interés
legal vigente (actualmente el 5%) que se devengaran desde la fecha en que hubiera debido
efectuarse hasta el dia de su devolucion efectiva.

Al final del dia en el que tenga lugar la Adjudicacion Adicional, la Entidad Agente comunicara a la
Sociedad y a las Entidades Participantes las Acciones Nuevas Remanentes que hayan sido
definitivamente adjudicadas. En el supuesto de que se hubiere realizado provision de fondos, la
Entidad Participante aplicara la provision. En caso de que no se haya realizado la provision de
fondos, la Entidad Participante, al tiempo de recibir la comunicacion de adjudicacién por parte de
la Entidad Agente, deberda comunicar al accionista o inversor el importe de la suscripcidn y éste
debera desembolsar dicho importe el mismo dia o, si no fuera posible, el dia habil siguiente.

Dentro del dia habil siguiente a contar desde la comunicacién de la adjudicacién, las Entidades
Participantes ante las que se hayan cursado drdenes de suscripcion, abonaran los importes recibidos
por la suscripcidn de Acciones Nuevas Remanentes en este periodo a la Entidad Agente, con fecha
valor del mismo dia, de acuerdo con las instrucciones operativas de la Entidad Agente. La Entidad
Agente abonara el importe que haya recibido de las Entidades Participantes, con fecha valor de ese
mismo dia, en la cuenta que Colonial le sefiale al efecto.

Si alguna de las Entidades Participantes no efectda, total o parcialmente, el desembolso de las
cantidades correspondientes a dichas suscripciones dentro del citado plazo, la Entidad Agente
podra no asignar las Acciones Nuevas Remanentes a la Entidad Participante en cuestidn sin
responsabilidad alguna por parte de la Entidad Agente o por parte de Colonial y sin perjuicio de la
eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad Participante infractora ante los
titulares de las dérdenes de suscripcion de Acciones Nuevas Adicionales presentadas en plazo y
forma ante dicha Entidad Participante.

Por su parte, si alguna de las Entidades Participantes, habiendo desembolsado las cantidades
correspondientes a las suscripciones dentro del citado plazo, no comunicara a la Entidad Agente la
relacion de los suscriptores en los términos previstos en la presente Nota sobre las Acciones, las
Acciones Nuevas Remanentes correspondientes a dichas suscripciones seran asignadas a la Entidad
Participante correspondiente, igualmente sin responsabilidad alguna por parte de la Entidad Agente
o0 por parte de Colonial y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la
Entidad Participante infractora ante los titulares de las 6rdenes de suscripcion de Acciones Nuevas
Adicionales presentadas en plazo y forma ante dicha Entidad Participante.
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Desembolso de las acciones suscritas en el Periodo de Asignacién Discrecional, en caso de que
exista

La suscripcidon y desembolso por parte de los inversores adjudicatarios de Acciones Nuevas
Remanentes durante el Periodo de Asignacién Discrecional se realizard el mismo dia de
confirmacion de la adjudicacidn (que se realizard por la Entidad Agente el mismo dia en el que
tenga lugar el Periodo de Asignacion Discrecional). En esta misma fecha, las Entidades
Participantes abonaran los importes recibidos por la suscripcion de Acciones Nuevas Remanentes
en este periodo a la Entidad Agente, con fecha valor del mismo dia, de acuerdo con las
instrucciones operativas de la Entidad Agente. La Entidad Agente abonara el importe que haya
recibido de las Entidades Participantes, con fecha valor de ese mismo dia, en la cuenta que Colonial
le sefale al efecto.

Entrega de las acciones

Una vez desembolsada la Ampliacion de Capital, se procederd a otorgar la correspondiente
escritura publica de ampliacion de capital ante Notario para su posterior inscripcion en el Registro
Mercantil de Barcelona. Efectuada dicha inscripcién, se hara entrega de la correspondiente
escritura de la Ampliacion de Capital a la CNMV, a IBERCLEAR Y a la Bolsa de Madrid.

Las Acciones Nuevas se crearan mediante su inscripcion en el registro de IBERCLEAR una vez sea
inscrita la ejecucion de la Ampliacion de Capital en el Registro Mercantil.

El mismo dia de la inscripcion en el registro central a cargo de IBERCLEAR se practicaran por las
Entidades Participantes las correspondientes inscripciones en sus registros contables a favor de los
titulares de las Acciones Nuevas.

Los titulares de las Acciones Nuevas tendran derecho a obtener de las Entidades Participantes los
certificados de legitimacion correspondientes a dichas acciones, de conformidad con lo dispuesto
en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero.

Por Gltimo, esta previsto que en una fecha que no se estima posterior al dia 24 de agosto de 2007,
las Acciones Nuevas se admitan a negociacion en las Bolsas de Madrid y Barcelona, asi como su
integracion en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Continuo).

5.1.9 Descripcion completa de la manera y fecha en la que se deben hacer publicos los
resultados de la oferta.

Sin perjuicio de los hechos relevantes previstos en el apartado 5.1.3 anterior, una vez que se tenga
conocimiento del resultado final de suscripcion, el mismo serd comunicado por la Sociedad a la
CNMV mediante el correspondiente hecho relevante.

5.1.10 Procedimiento para el ejercicio de derechos preferente de compra, la negociabilidad de
los derechos de suscripcion y el tratamiento de los derechos de suscripcién no ejercidos.

Los derechos de suscripcion preferente podran ser ejercitados de acuerdo con lo previsto en el
epigrafe 5.1.3 anterior.

Los derechos de suscripcidn preferente seran transmisibles en las mismas condiciones que las
acciones de las que derivan, de conformidad con el articulo 158.3 de la LSA. Por tanto, los
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derechos de suscripcidn preferente seran libremente negociados en las bolsas de valores de Madrid
y Barcelona, sin que pueda anticiparse la valoracion que el mercado otorgara a los mismos.

Finalizado el Periodo de Suscripcién Preferente, los derechos de suscripcion preferente que no
hayan sido ejercitados se extinguiran.

El valor teorico de cada derecho de suscripcion preferente se calculara sobre el precio de cierre del
dia anterior al inicio del Periodo de Suscripcion Preferente, de conformidad con la siguiente
formula:

(PC - PE) * NAN
NAP + NAN

VTD =

Donde:

VTD: Valor tedrico del derecho, teniendo en cuenta que no se ha acordado distribucion de
dividendos.

PC: Precio de cotizacion de cierre correspondiente a la sesidn bursatil del dia anterior al inicio del
Periodo de Suscripcién Preferente.

PE: Precio de emisién: 3,10 euros por Accién
NAP: NUmero de acciones previo a la Ampliacion de Capital: 1.407.567.189 acciones.

NAN: Numero de Acciones Nuevas: 228.885.124 acciones. Para determinar el nimero de acciones
nuevas en la Ampliacion de Capital y, por tanto, la relacidn de acciones nuevas por viejas, no se ha
tenido en cuenta la autocartera de Colonial en aplicacidn de lo establecido en el articulo 79 de la
Ley de Sociedades Anénimas.

Como ejemplo, dicha formula aplicada sobre el precio de cotizacidn de cierre a 12 de julio de 2007
(4,10 euros por accidn) resultaria en un valor tedrico de cada derecho de suscripcion de 0,14 euros
por accion:;

VTD

~ (410-310)*228.885.124 0146
1.407.567.189 + 228.885.124

5.2 Plan de colocacién y adjudicacion.
5.2.1 Categorias de posibles inversores y mercados de cotizacion de los valores.

La Ampliacién de Capital podra ser suscrita por los accionistas de Colonial y por cualquier
inversor que adquiera los correspondientes derechos de suscripcion preferente.

Tendran la consideracion de accionistas de Colonial todas aquellas personas fisicas o juridicas que
figuren inscritas como tales en los registros contables de IBERCLEAR Yy sus Entidades Participantes a
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las 23:59 horas del dia habil bursatil anterior a la fecha de inicio del Periodo de Suscripcion
Preferente, es decir, segln las previsiones, el 18 de julio de 2007.

5.2.2  Accionistas principales o los miembros de los drganos de administracion, de gestion o de
supervision del emisor que tienen intencion de suscribir la Ampliacion de Capital y
personas que tienen intencion de suscribir mas del 5% de la Ampliacion de Capital.

Con fecha 30 de marzo de 2007 vy, tras la reunion del Consejo de Administracion de fecha 29 de
marzo de 2007 en la que se acordd la posibilidad de realizar un aumento de capital con derechos de
suscripcion preferente por importe total efectivo de 700.000.000 euros, la Sociedad recibi6 de todos
sus accionistas significativos con representacion en el Consejo de Administracién varias cartas en
virtud de las cuales dichos accionistas se comprometieron de forma expresa e irrevocable a (i)
gjercitar la totalidad de los derechos de suscripcion preferente que les correspondiera en la
Ampliacién de Capital; y a (ii) desembolsar integramente el precio de emision de las Acciones
Nuevas. El citado compromiso de suscripcidn no se asumid por los Sres. Miguel Velasco, Ramirez
Baltuille, Molina Calle y Montero Gomez ni por las Sras. Nozaleda Arenas y Sola Navas, todos
ellos Consejeros de la Sociedad sin participacion significativa.

Como consecuencia del compromiso asumido por dichos accionistas (que, segin la informacidn
publica disponible, a la fecha del presente Folleto ostentan el 69,67% del capital social de
Colonial), la Sociedad recibira un desembolso minimo por importe de 506.667.073,13 euros. Este
importe minimo se ha calculado excluyendo las acciones mantenidas en autocartera por la Sociedad
a la fecha del presente Folleto, sefialadas en el apartado 21.1.3 del Documento de Registro.

Dichos accionistas no asumieron compromiso alguno respecto a la suscripcion de Acciones Nuevas
Adicionales durante el Periodo de Adjudicacion Adicional.

5.2.3 Informacidn previa sobre la adjudicacion.

a) Division de la oferta en tramos, incluidos los tramos institucional, minorista y de
empleados del emisor y otros tramos.

No procede.

b) Condiciones en las que pueden reasignarse los tramos, volumen maximo de dicha
reasignacion y, en su caso, porcentaje minimo destinado a cada tramo.

No procede.

c) Maétodo o métodos de asignacion que deben utilizarse para el tramo minorista 'y para el
de empleados del emisor en caso de sobre-suscripcion de estos tramos.

No procede.
d) Trato preferente predeterminado a ciertas clases de inversores o0 a ciertos grupos afines.
No procede.

e)  Si el tratamiento de las suscripciones u ofertas de suscripcion en la asignacion depende
de la empresa que las realiza o de la empresa a través de la que se realiza.

No procede.
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f) Cantidad minima de adjudicacion, en su caso, en el tramo minorista.
No procede.

g) Condiciones para el cierre de la emisién asi como la fecha mas temprana en la que
puede cerrarse la emision.

La Ampliacion de Capital se cerrard desde la finalizacién del Periodo de Suscripcidn Preferente,
prevista para el 2 de agosto de 2007, sin perjuicio de que dicha fecha podra ser mas tardia
dependiendo de la existencia del Periodo de Adjudicacidn Adicional (segunda vuelta) y del Periodo
de Asignacion Discrecional.

h)  Si se admiten o no las suscripciones multiples y, en caso de no admitirse, como se
gestionan las suscripciones multiples.

No procede.

5.2.4 Proceso de notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada e indicacion de si la
negociacion puede comenzar antes de efectuarse la notificacion.

Véase epigrafe 5.1.8 anterior.

5.2.5 Sobre-adjudicacion y “green shoe”

a)  Mecanismos de sobre-adjudicacidn y/o de “green shoe”.

No procede.

b)  Periodo de existencia del mecanismo de sobre-adjudicacidn y/o de “green shoe”.
No procede.

c) Condiciones para el uso del mecanismo de sobre-adjudicacion o de “green shoe”.
No procede.

5.3 Precios.

5.3.1 Precio de los valores y el método para su determinacion; gastos para el suscriptor.
Precio y método para su determinacion

El valor nominal de las Acciones Nuevas correspondientes a la Ampliacion de Capital es 0,12
euros por Accion Nueva y la prima de emision es de 2,98 euros por Accion Nueva. Por tanto, el
precio de emisién por Accidn Nueva es de 3,10 euros.

Tal y como se tenia previsto en el acuerdo de la Junta General de accionistas celebrada el dia 5 de
junio de 2007 y en el acuerdo del Consejo de Administracion de fecha 5 de julio de 2007, el precio
de emisidn se determinaria tomando en consideracién el precio de cierre de cotizacion de la accién
de la Sociedad correspondiente al dia habil inmediatamente anterior a la fecha de adopcion del
acuerdo.
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La Comision Ejecutiva ha adoptado el acuerdo de determinar la prima de emisién y, por tanto, el
importe de la Ampliacion de Capital el dia 13 de julio de 2007. Consiguientemente, el precio de
emision por accién (3,10 euros) se ha calculado tomando en consideracion el precio de cierre de
cotizacion de la accién del dia 12 de julio de 2007 (4,10 euros). A dicho precio de cierre se le ha
aplicado una tasa de descuento equivalente al 24,39%.

Gastos e impuestos cargados especificamente al suscriptor

Las Acciones Nuevas se emitiran por un importe de 3,10 euros por Accion Nueva, del cual 0,12
euros corresponden al valor nominal y 2,98 euros a prima de emision. La Ampliacion de Capital se
efectua libre de gastos para los suscriptores, quienes sélo tendran que suscribir el importe del valor
nominal y prima de emisidn de cada Accion Nueva.

Colonial no repercutira gasto alguno a los suscriptores en relacidn con las Acciones Nuevas. No se
devengaran gastos por la primera inscripcion de las Acciones Nuevas en los registros contables de
las Entidades Participantes. No obstante, las Entidades Participantes que lleven cuentas de los
titulares de las acciones de Colonial podran establecer, de acuerdo con la legislacion vigente, las
comisiones y gastos repercutibles en concepto de adquisicion, transmision o ejercicio de derechos
de suscripcion preferente y de administracion de valores, que libremente determinen.

5.3.2  Proceso de publicacion del precio de los valores.

El precio de emision es de 3,10 euros por Accion Nueva.

5.3.3 Limitacion o supresion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas; precio
de emisién de los valores.

En la Ampliacién de Capital, se reconoce el derecho de suscripcion preferente a todos los
accionistas de Colonial en la proporcidn de 1 Accion Nueva por cada 6 acciones de las que sean
titulares.

Precio de emision

Véase epigrafe 5.3.2.

5.3.4 Disparidad entre el precio de emision y el coste real en efectivo para los miembros de los
organos de administracién, de gestion o de supervisién, o altos directivos o personas
vinculadas, de los valores adquiridos por ellos en operaciones realizadas durante el
ultimo afio, o que tengan el derecho a adquirir. Comparacion de la contribucidn pablica
en la emision y las contribuciones reales en efectivo de esas personas.

No aplicable.

5.4 Colocacion y aseguramiento.

5.4.1 Nombrey direccién de las entidades colocadoras y de la entidad coordinadora global.

No procede.

213



5.4.2 Nombrey direccién de cualquier agente de pagos y de las entidades depositarias.

Banco Popular Espafiol, S.A. (la “Entidad Agente) ha sido designada como entidad agente de la
Ampliacidn de Capital. Su domicilio social es Madrid, calle Velazquez, n° 34.

5.4.3 Nombrey direccién de las entidades aseguradoras.

No procede.

5.4.4 Cuando se haalcanzado o se alcanzara el acuerdo de aseguramiento.

No procede.
6 ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION.

6.1 Solicitud de admisidén a cotizacion.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su sesion celebrada el 5 de julio de 2007, acordd
solicitar la admision a negociacién de las Acciones Nuevas en las bolsas de valores de Madrid y
Barcelona, asi como su contratacion en el Sistema de Interconexion Burséatil (Mercado Continuo).

Esta previsto que las Acciones Nuevas sean admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de
Madrid y Barcelona, y en el Sistema de Interconexidn Bursétil (Mercado Continuo) en una fecha
gue no se estima posterior al 24 de agosto de 2007.

En el caso de que se produjesen retrasos en la admisién a negociacion sobre la fecha prevista,
Colonial se compromete a dar publicidad de forma inmediata a los motivos del retraso en los
boletines de cotizacidn de las bolsas de valores de Madrid y Barcelona y en al menos un periédico
de difusion nacional, asi como a comunicar dicha circunstancia a la CNMV.

Colonial conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la admisién, permanencia y
exclusion de las acciones representativas de su capital social en los mercados organizados antes
referidos, comprometiéndose a su cumplimiento.

6.2 Mercados regulados o mercados equivalentes en los que estén admitidos ya a
cotizacién valores de la misma clase que los valores de la emision.

Las acciones de Colonial cotizan en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, a través del
Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

6.3 Existencia de otros valores para los que se busca la admision en un mercado regulado.
No procede.

6.4 Entidades que actuaran como intermediarios en la negociacién secundaria, aportando
liquidez a través de las 6rdenes de oferta y demanda.

No procede.
6.5 Actividades de Estabilizacion.

No procede.
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6.5.1 Posibilidades y garantias de que puedan realizarse o detenerse las actividades de
estabilizacion.

No procede.

6.5.2 Principio y fin del periodo durante el cual puede realizarse las actividades de
estabilizacion.

No procede.
6.5.3 Entidad que dirige la estabilizacion.

No procede.

6.5.4 Posibilidad de que las operaciones de estabilizacion puedan dar lugar a un precio de
mercado mas alto del que habria de otro modo.

No procede.

7. TENEDORES VENDEDORES DE VALORES.

7.1 Persona o entidad que se ofrece a vender los valores; relacién importante que los
vendedores hayan tenido en los Gltimos 3 afios con el emisor o con cualquiera de sus

antecesores o personas vinculadas.

Las Acciones Nuevas son ofrecidas por la propia Sociedad.

7.2 NUmero y clase de los valores ofertados por cada uno de los tenedores vendedores de
valores.

Sin perjuicio de la posibilidad de suscripcién incompleta, el nimero de Acciones Nuevas
correspondiente a la Ampliacién de Capital serd de 228.885.124 Acciones Nuevas, de la misma
clase que las acciones de la Sociedad actualmente en circulacidn.

7.3 Compromisos de no disposicion (lock-up agreements).

No existen.
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8 GASTOS DE LA AMPLIACION DE CAPITAL.
8.1 Ingresos netos totales y calculo de los gastos totales de la Ampliacion de Capital.

Los gastos estimados de emisién y admision a negociacion de las Acciones Nuevas (excluyendo
IVA), para el supuesto de suscripcion total de la Ampliacion de Capital, son los siguientes:

Importe estimado

Concepto suscripcion total (euros)
Notaria y Registro MErCantil............c.cccviieiiueniiiiie st ere 50.000 €
IMpuesto OPeraciones SOCIELAIIAS. .......vivvvevrerriesieerieestierertie e e seestae e e sree e e e sree e enees 7.095.438,84 €
COMISION 0B AGENCIA. ... vtvveeerie i ctie et ete et e steete s seeeteereassaees e e aes e e eaesae e neeareenseenseenreen 45.000 €
TASAS IBERCLEAR ...eeevvettesieesee st an st enn e st et an s e n e ame et an s e s e sre et an s e nn e nne s 21.000 €
(O 1 To T4 TcE i = 0] 7 VR 28.626,21 €
Tasas CNMV (BIMISION) ..cvvvieieieieieestie et se e st e e ste e sre e se e ste e e sraen e e nnaeseeen 3.845,27 €
Tasas CNMV (AAMISION) .....ecvveieiie s st sa e ste e sea e e sneesee s 1.658,52 €
0Tl e 7.245.568,84 €

Los gastos totales de la Ampliacién de Capital representan aproximadamente el 1,02% del
contravalor de las Acciones Nuevas, asumiendo la suscripcion total del importe previsto
(709.543.884,40 euros) de la Ampliacidn de Capital.

9 DILUCION.

9.1 Cantidad y porcentaje de la dilucion inmediata resultante de la Ampliacién de
Capital.

En caso de suscripcion completa del importe previsto (709.543.884,40 euros) para la Ampliacion
de Capital, la dilucion que tendrian los accionistas de la Sociedad seria nula asumiendo que se
gjerciten todos los derechos de suscripcion preferente y que ningln accionista adquiera mas
derechos durante el Periodo de Suscripcién Preferente.

9.2 Oferta de suscripcion a los tenedores actuales, importe y porcentaje de la dilucién
inmediata si no suscribe la Ampliacion de Capital.

En el supuesto de que la Ampliacion de Capital se suscribiera solamente por el importe
comprometido por los accionistas significativos con representacion en el Consejo de
Administracion de acuerdo con lo establecido en el apartado 5.2.2 de la presente Nota sobre
Acciones, el porcentaje de capital restante (que en la actualidad es del 30,33%) pasaria a ser un
27,17%, dando lugar a un grado de dilucién por accion del 10,40%.

10 INFORMACION ADICIONAL.

10.1  Asesores relacionados con la emision.

La siguiente entidad ha prestado servicios de asesoramiento en relacidn con la Ampliacion de
Capital:

- Ramén & Cajal, asesor juridico de Colonial en la Ampliacion de Capital.
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10.2 Informacion adicional sobre los valores que haya sido auditada o revisada por los
auditores y si los auditores han presentado un informe.

No procede.

10.3  Declaracion o informes atribuidos a personas en calidad de experto.

No procede.

10.4  Informacion de terceros; confirmacion de que la informacién se ha reproducido con
exactitud y de que no se ha omitido ningdn hecho que haria la informacion

reproducida inexacta o engafiosa.

No procede.
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Este Folleto esta visado en todas sus paginas y firmado en Madrid, a 17 de julio de 2007.

Firmado en representacion de Inmobiliaria Colonial, S.A.
P.P.

Mariano Miguel Velasco
Consejero Delegado
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