PROYECTO DE FUSION POR ABSORCIGN DE “S.A. PLAYA DE ALBORAYA"
(sociedad absorbida) POR “LBERTAS 7, S.A" (sociedad abserbente),
REDACTADO POR LOS ADMINISTRADORES DE "S.A. PLAYA DE ALBORAYA" Y
"LIBERTAS 7, 5.A." DE CONFORMIDAD CON LO ESTABLECIDO EN LOS ARTiCULOS
234, 235 ¥ CONCORDANTES DE LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS Y DEL
REGLAMENTO DEL REGISTRO MERCANTIL

76,0006 022370

A los efectos de lo previsto en ko orficulos 234, 235 y concordantes del
Texto Relundido de lo Ley de Socisdades Ancnimas, aprobado por &l Redl
Decreio Legisiativo 1544/1989, da 22 de diclembre, por of gue se aprueba &l
Texlo Refundida de la Ley de Sociedodes Andnimes [en lo sucesiva, lo "Ley
de Socledodes Andnimas”), los obdjo fimantes, en sy coidad de miembros
de los Conssjos de Administrocion de LIBERTAS 7, S.A fen lo sucesivo,
"LBERTAS 7, 5.A" o Io “Socledad Absorbenle”) y de 5.A. PLAYA DE ALBORAYA
len Io sucesivo. “S.A, PLAYA DE ALBORAYA" o lo "Socledad Absorbida®),
proceden o fomular el presente Provects de Fusén len lo sucesivo, e
"Proyeclo de Fusién™ o el "Proyecto™), que serd somefido, para su
aprobocidn, a los respeciivas Junios Generales de Accionistas, segin lo
previsio en of articuio 240 de la ciloda Ley. B contenido de dicho Proyecto
&5 2 doubenis,

1. INTRODUCCION,
1.7 Motivos de o fusidn.

Tras estudior de formo detollodo v fomar en considerocksn las
octividodes que vienen desarallando ias entidades mercantiles LIBERTAS 7,
SA. ¥ S.A. PLAYA DE ALBORAYA, asf como los mearcodos en lcs que ambaos
actian, los Consejos de Adminisracidn de los mismas han concluido que es
evidente la veniaja mutug que dervard de un proceso de infegrocidn de
ombos compafics. A tal efecto lo Fusidn se perfia como el procedimiento
dplimo, desde el punto de vista estratégico, que parmitird lo corsolidacidn
da ios aclividodes econdmicas realizados por LUBERTAS 7, 5.A. v 5.4, PLAYA
DE ALBORAYA, ol chisto de fortalecer su posiclonameento en los sectores
economicos en los que esian presenfes. of fiempo que pemifind una
divessificocidn de los resges v un mayer valor para el accionizia,

Las finalidades perseguidas con o cperacion de integracién son las
slguiantas:

(1} Crear valor para los acclonistas, Toraleciends ja posicion competitiva
de ambas socledodes, oprovechando las sinergios  operativas,
mejorando lo eficiencia y renfobilidad, incrementando el tamafio ¥ ko
visiblidad de la compoflo resultante de o fusidn y raduciendo su
viinerobiidad frente o los resgos de mercada,
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Lo fusidn de 5.4, PLAYA DE ALBORAYA con lo sociedad LIBERTAS 7, 5.4,
prasenta notables ventojas, entfre las que podemaos destocar;

- mmdeheﬂmuymandndammmmdmﬂ
mdaluimmrﬁndEMEMEmmn:mm inmobilicrcs
en alquiler de 5.A. PLAYA DE ALBORAYA, g la cortera de aclives
bursifiles de LIBERTAS 7. S.A. Io Que geneford una carlera

- Incremento de los recunos propios de o socledod resultante
para ocometer proyectos de mayor dimensién,

1.2 Eslructura de la operacién,

La estucturg juridica slegida para levar g cabo i infegracidn de jos
negocios de LIBERTAS 7, S.A. y 5.A,, PLAYA DE ALBORAYA es lo fusitn por
absarcion, en los téminos pravisios en los arficulos 233 ¥ siguientes de la Ley

exbincién, vio disolucian sin liquidacidn de lo primara, ¥ fransmisién en blogue
de fodo su patimonio o la sequnda, que odouirira, por suceskén universal, jos
derechos y obfigaciones de 5.A. PLAYA DE ALBORAYA, Como consecuencia
e la fusion, los acclonisias de S.A. PLAYA DE ALBORAYA recibindn en canje
acciones de LIBERTAS 7, en los términos gue mds odelante se especifican,
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LBERTAS 7, 5.A. sociedod debidomente consfluida conforma ol
derecho aipafiol con domiciio social en Yolencia, Plozo de fo Relng, n® 12,
1ﬁmm“mmmm:nﬂmgnmmmnduvmmummr.
Foiio 21. Hola ndm. V-8314; CIF. n® A- 46007449

2.2 Socledad absoibida:

5.A. PLAYA DE ALBORAYA, sociedod debidamente consfituida
conforme ol demecho espaficl; con domidiio soclal en Alboraya {Valancia),
Aulopista A-7. KM 4.5 acfudimente inscrita en & Reglsiro Mercanfl de
Valencla al Tomo 185, Folio 30, Hoja ndm. V= 2327 CLF. n® A-44058140.

3.JIPO DE CANJE DE LAS ACCIONES.

El fipo de canje de los occiones, determinado sobre ei valor real de
los pafimonios existentes en los balonces de fusidn, send el siguiente:

Ocho [8] occiones de nueva emisisn de LBERTAS 7. S5.A,
represantadas por madio de anotaciones en cuenta, de 0.50 euros de valar
nominal coda una de igucles caracteristicas y derechos gue las existentes
an & momento de la emiién, por cinco [5) accicnes orclinanias de S.A.
PLAYA DE ALBORAYA, de 2.50 ewos de valor nominal cada una,

Mo sa preve compensacibn econdmica en dinero.

Los occionistas de 5.A. PLAYA DE ALBORAYA, gue posecn un nimers
da occlones que no seo mitiiplo de cinco {5}, podrdan agrupane o kansmific
U3 occiones pora proceder a su conje.

fe podrdn esfablecer mecanismas que fociliten ko agrupacidn o ia
fransmision de los acclones, por parte de los cocionistas que potean un
nimero de acciones de 5.A. PLAYA DE ALBORAYA que no sea madtiplo de
cinsd [5).

4. FEQCEDIMIENTO DE CANJE.

Las occiones de 5.A. PLAYA DE ALBORAYA (sociedod obsorbida), se
canjeardn por acciones nuevos de LIBERTAS 7, 5.A., que se emitlrdn pora su
enfrega a los acclonlsias de dicha sociadad obserbida una ver cumplidos
los requisitos previstos en &l Texto Refundico de lo Ley de Sociedodes
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Anonimos. Reglomanto del Regstro Mercaniil y normativa del Mercado de
Vislores.

B canje de los occiones surtird sus efectos desde lo fecha de la
inscripcion de io fusidn, uno vez karscumido el plaze establecido en e
arficulo 243 dela Ley de Sociedades Andnimes.

H conje s& sfecluard mediante presentacidn de los comespondentes
cerlificados de los onotaclones en cuenla acreditafives de la fiukarddad de
las acciones de 5.A. PLAYA DE ALBORAYA u oha documentacién que
acredite ka flulondod de lgs mismas,

La socledod obsorbente, procederd g la designocidn de una enfidod
agente quien recibind los documentos que acrediten o fitvlaidod de las
acciones de la sociedod absorbida y levard a cabo las demds operaciones
igadas ol procedimiento de canje.

Las acciones de 5.A, PLAYA DE ALBORAYA, podidn ser canjsadas por
occiones nuevas de LIBERTAS 7, 5.A. en el plato que se Indique en la
publicocién del conespondients anuncio en el Boletin Oficial del Regisir
Mercantil y uno de los diados de mayor circulacidn de la provincla de
Valencia, una vez transcurido el periodo de oposicidn de los acreadores g
que e refiere al orficuo 243 de ko Ley de Sociedodes Andnimas. Las
acclonss que no se presenten ol canje durante el referdo plazo serdn
onwiodas, emifiendose fos nueves acclones de LIBERTAS 7, 5.A. que
comespondan o aquélios. los cuales quadardn deposlifodas en poder de
agia Olfima por cusnia de los cocionktos que jusfiiquen su derecho al canje,
siendo de aplicocidn lo previsto en el aparfadoe 3 del arficulo 59 del Taxto
Hﬂmﬁdﬁdﬁlumdﬂmmmmﬂm,mluwmmﬂm
no hubieron sido refirados dentro del plozo de tres afos que menciona el
cltodo preceplo.

5. AMPUACION DE CAPTAL DE UIBERTAS 7, S.A.

LIBERTAS 7, 5.A. ampliord su copital social en lo canfidod necesaria
para hocer frente ol canje de los acciones de 5.A. PLAYA DE ALBORAYA,
segin ol fipo de canje establecido en & punto lercero, emitiendo el nimerna
preciko de nuevos occiones, de 0,50 eurcs de valor nomingl cada una, con
las mismios caraclersficas y derechos que los acciones existentas antes de o
emision, numeraodos  comelativomente v representodas  mediante
anotaciones en cuenfa. Los nuevas accioner gozordn de los mismos
derechos poificos v economicos que ios yo exisfentes de UBERTAS 7, 5.A.
desde su emsion, sin perjuicio de lo previsto en el punlo sexic del presente
Proyecto de fusién respecto de lo porficipacion de las nuevas acclones en

los ganancias socioles.
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La diferencia entre el valer neto confabile del patrimonio recibido por
LIBERTAS 7, 5.A. en vifud de la fusitn obyeto del presents Proyecto v el valor
nomnal que los nuevos acciones emifidas por LIBERTAS 7. 5.A., gustada en
SUCOs0 POf la proporcion que las nﬁﬁumnummprmnfqnmhm el foiai
dulmumhrmmhngndnimcwum & considarard prima de emisidn,

Tanto &l valor nominal de dichas occicnes como o comespondiente
prima  de  emisidn quedardn  enferamente desembolsodos  como
Corsecuencia de o frorsmitidn en blogue del patimonio social de 34,
PLAYA DE ALBORAYA o LIBERTAS 7, 5.4, que cdouiind por suceston universal
ios derechos v obligacionas de agquél,

Los nuevas acciones emifidas por LBERTAS 7, 5.A.  efectos dal canje,
dwﬁndmuc%mumlmlumnpmﬂcipuunlm panancics sociales de
agquetia generadas a parlir dal dig | d@ enero de 2006,

38 considenandn como balonces da fusién, a los elecios del artlculo

239 del Texio EM&ﬂEhL&yd&WM&MSMMW
lioas mmmﬂdumdumdalﬂﬂﬁ.hxs:uﬁmmm
farmuladas por los Consejos de Administracion de ambas sociedodas, serdn
veiificodos por los cuditores de amisas compaofiics.

8. DERECHOS ESPECIALES.

Los acclones a emifir por LIBERTAS 7. 5.A, como consecuencia de Iz
fusidn confemploda en el presente proyecio no olorgordn o sus fitulgres
denecho especial ciguno.
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Mo se ofribuird ventojo aiguna a favaor da los adminisirodores de las
:aﬁududn!nrawhiuntnmlnhmmmnfmwdilmmm
independientes que parlicipen en la cperacidn de fusidn,

A lo presanle operacidn de fusién por absorcidn le sard aplicable el
mmmwammmﬂwuuwmﬂmmﬂmm
Tﬁh?ﬂdﬁﬁnﬂﬂ&uﬂnhﬁhﬂmmﬂﬁmmpﬂfalmm
mbuﬂlnﬂﬂmﬁmdﬂnﬂuhLurdﬁhhpmmeME

disposiciones concordantes.

Se opicand en todo coso lo previsto en &l arficulo 239 de ka Ley de
Soﬂ&manﬁdmmmmummm

Surmnamlnrnlmnfmlmmridmmarm.wdnthda
Sociedades Anénimos que SA. PLAYA DE ALBORAYA no flene gcciones
proplos an outocortena,

13. NORMATIVA DEL MERCADO DE VALORES.
Lnarnklmmlmnc:hnasmeddmancwﬁapmhsmhdud
absorbents (UBERTAS 7, 5.A.), estord sujeta a |os requisitos previsios en & Real

Decrelo 1310/2005, dé 4 de noviembre, vy en el Regloments {CE) n® 80972004,
da la Campsidn, de 27 de abd,



14, FIRMA DE LOS ADMINISTRADORES.

) De conformidad con k establecido en &l arfleuls 234 de 1o Ley de
Sociedades Andnimas, los adminisiratiorss. de LIBERTAS 7. $.A, y de SA
PLAYA DE ALBORAYA, cuyos nombres se hacen corstar a confihuodisn,
suscriben y refrandan con su fitno este Proyecto de Fusldn en dos (2
ejemplaras, idénlicos en su contenida y presentacion, que ha side aprobado.
por los Consejos de Administracidn de LIBERTAS 7, SA. y de S.A. PLAYA DE
ALBORAYA ol dia 11 de mayo de 2006,

D Agnés Borel Lemonier D" Agniés Noguera Borel

D. Juibﬁ.hﬂfu:{.'.‘tqmulu D: Corlos Famﬂﬁu—ﬁtuim
Marfinez

D. Vicente Simd Sendro 0. Jos# Luls Pérez de los

Cobos Esparza



D. Oimigo Para Soria D. Alejdncro Moguera Borel

D. Julfe mﬂm D. Corios Ferndinder-Marios
D. Ramén Aparicio Cabado D. Aleffiaro Noguera Borel

Libertas 7, 3.A, represertadg por
D. José Torme Lépez




JOSE ALICARTE DOMINGO, Notario del Busire Colegio de
‘H’dﬂﬂ.mmﬂd:énhmmnm
De que las firmas puestas en & documento que antacede, extendido en
el de papél comdn esciltos en su anverso, sellados con el de mi
Notaria de D. Jullo Garcda Candela, Carlos Feméndez-Martos Martinez,

Esparza, Domingo
Parra Sorla, Algjandro Noguera Borel, Ramén Aparico Cabedo, José Tor-
mo Lopez y Dia Inés Silvia, tambidn conocida por Agnés, Borel Lemon-
nior y Agnes Noguera Borel son leglimas, por ser las que habliuaimente
usan an sus ascritos.
En Valencia a veinticinco do Mayo de dos mil sels.

Quzda anotedo en mi Boro Indlcador
con ol ndmero de asiento 23L&
prayecto de famidn LIBERTAS 7, B cos CF A-4S007440 y EA PLAYA DE
m&ﬁ.nmmi:mﬁhmthwﬂh __::ﬂh:
mﬁmﬁhﬂﬂ#n?ﬁ;ﬁﬂﬁmiﬁh‘g
o il e, s o miemis 1052, clouie m-‘
DEPOSTTADD, conims ul Ao 226 del Reghumenio ] Ryistro Mercst Mh
MERCANTIL VALENCIA ¥ 5U FROVINCIA con al nlsoens 13800 Lo que 9¢ ha hecho
Mmu::-huﬁuﬁﬂmrmhuﬂmuhwmwml

folio 19, del tomo €728, hwo 4024, de b seociin Cenemd, hojo V-8314; v en cumio 2 Ia

et 5A. PLAYA DE ALBORAYA, ol margen do I insssipeidn, 84°, obearde l folio
e g efiands NOTA SIMPLE INFORMATIVA. de . inscripoite

Mﬂhmﬂhﬂmﬁ.ﬁ?ﬂll.w:h



VALENGIA MERCANTIL PAGINA :
LISTADC DE ENVIO AL BORME DE AGTOS

{Entrada 1/2006/22.370,0)
FECHA . 09/08/2008HORA : O7-51

LIBERTAS 7 SOCIEDAD ANONIMA - A4B007449

Depdsito de proyecto
Depésito del proyecto de fusién por absorclén de fecha DS/062008

Importe de publicacién en BORME : 0,00 oP
SOCIEDAD ANONIMA PLAYA DE ALBORAYA - A450581680

Depdsito de proyecto
Depésito del proyecto do fusisn por absorcién de fecha 09/08/2008

Importe de publicacién en BORME : 11,50 1.913P




Libertas 7, 5.A.

Belance de situacitn al
30 de abril de 2006, junto con el
Infarme de Auditorla Independienta
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UeIoItte. s, iy g, 30

Tel: <34 96307 08 00
Fau: +34 963 07 05 80
whaparalwlahine &y

Libestss 7, S.A.:

'Ihmtuﬂi‘hlhdhhmﬂ:lﬂmﬂh|ihuhi:m-dildlh"bn'hl?,9#.qﬂumm&ul
balompe de siluncion al Ju#ﬂﬂﬁmyhmimmﬂmmmﬁﬁnn
reaponsabilided de los Adwmindstredares de In Socledad. Nucsir responsabilidad es expresar usa opinién
sobre el citado balance de sitwacida y memorie, basada en &l trabajo realizado de peoerdo son lss
normas de suditorfs generalmente aceptadas, que requieten el exnmen, mediants izncitm de
pruchas selectivas, de Ia evidencis justificativa del balance de sibmeidn v Is de su
presentacicn, de Tos principios contables splicados y de las estimeciones reslizadss,

mmﬁmh%mﬂhmmmlﬁm%mm
cada uns da las partidas del balance de situacidn, edemis de lus cifres al 30 de abril de 2006, ks
correspondientes al clerre del sjercicio 2005, Noestra opinida se reflere exclusivemante sl balarice de
situaciém ol 30 de sbril de 2006. Con fecha |2 de abrii de 2006 emitimos nuestro informe de suditors
umd:lummulmdnhjnh{nmi.mdqmmp:mmqiﬂhhm&

Tﬂymmhﬂhmh&nhdﬁhmmﬁuﬁum,hﬂuduﬂd,muhmd;mﬁ
formula enualmente, sdemis de sus cuentag individueles, sus cientas consolidndas. A los dnieos efectos
¥ propdsite de la operacidn de fusidn deserita en dicha Nota, los Admisistradores han formulado el
hh:nthliﬂihhﬁuﬁﬂd!ﬂhhh‘mﬂh!ﬂdﬂihﬂﬂulﬂﬁrhmmdn
MMMWHMNllmmﬂﬁmmh
Sosiedad no ha elabomds e belsnce de sitvacifn consolidado y la memonin consolidadn & dicka fechn,
por lo que Iz memorin adjunta no recoge &l efects estimado gue sobre el balmos de situscide individil
adjunto tendria g presenticin aplicande criterios de consalidseide, -

Ennnntrunﬂhdh1mﬂ%llﬂﬂﬁm1ﬁmmmmmhmm
significativos, 1a imugen fiel del patrimonio y de | situsebn Fnanciers de Libertas 7, S.A. ul 30 de
nhﬂumjmmahwﬂmrmﬁ:mmuwyuw
adecuads, do conformidad eon principios ¥ nonmes contables geserslmente steptades que puardan
uniformidad con los eplicados en el giervicio anterior.

DELOITTE, §.L.
Ingcrita en el R.OAC. N* 50652

L{(CCCE_H

Luig Carimans
21 de julio de 2008
R e l‘-'.-l.j mn:ﬁ:‘:‘M'wl airtier uf




=

LIBERTAS 7

BALANCE Y MEMORIA INDIVIDUALES
LIBERTAS 7, 8.A.

Abril 2008
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UBERTAS 7, LA

BALARCES DE STUSCEON AL 30 DE ABRN DF 2054 Y 31 DF DiCIEMBRE DE 1008

fmgisicoio Bn mEos ,
30 obafl 2004 31 dickemibxe 1005
LETYD ~ TAIBI 414 ¥O1.141
Unemovilizochapes nmalenales A.504 4.3
" |5.-Apicocionss Informalicos 13.4de [3das
[ER A | [ -
rroal b 48450 AY 587
trop Ingicincionas.Uilicsa y moblicsia TP 55142
As087 55344
{44 0] [&D BT
Immieviirnckones inonclems |Mola 4} TLFE5.851 74,847,659
I -Povlicipociones en empremos grops 37 545404 A7 845804
Arerlicipocipocians: an empeens cociodos 32558 258
2= Coftara divm_'u! o g ploaen AR TA5 7.4
P -Depdelod v lonecs o loego plozo [ ETL 10,845
' v.chprec.voion ampLgpo (SR 509) (6013,
E.-Fmv.mmwhmdm 1 1L
_[Activo ciRcELANTE 33.767.940 J6T5F.804
, [P Extstancias (Noka 5) 3202770 29044072
BeTarranad y soloray 1217 834 128442
401 &N cuta de combucoitn da cick carfo L7 1674712
s conairicos Lirdl il H3934
' eddores 7. TE3.0632 L F Y
1 <Clienigs venioy y prarbacion sarvicios
f | Effenlad 4,588 830 11.434.44R
feclos commeiolm o oo £.384 40.804
Clliandas de dudiass cobm 21524 01535
2-Ermpresos del grapo. dewdores |Molc 8} 22862 2221842
y b, |#2 dpz
bWl | 057145
1528 21
15.911.28% lui?ﬁ
7318.400 L3304
2755709 2
5837.1% SA37 10
. Bk ]
.- LTl |
TOER .45 5995001
o7 20T
TR P45, 554 111,441,007

Lo vl goglealivet pdjumibes feamon porbe nlegronte del bolonoe de siuscidn o 30 de obd de 2004

;"E‘:: ;
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LEBERTAS 7, 5.4

BALAMCES [ SITUACION AL ) DE AERIL DE 2008 T 3F DE DICIEMARE OF 2005

{esmesnmn &9 o)
PAIIVO 30 obyl 2008 31 diclembom 2005
|rnmn| PRCMOE [Nole &) VI 770400 | ¥7.067, 308
Coplial suscrlio S.500.009 Ss40me |
Pimo de emisidn £L.11R17S AL10.07E
V. Resaroas 51.340.8%3 50.457.740
l.~Redenae legol 1104 814 1107814
Ciiras redarvas v resulfodos ocumuiacdos 0751007 A7 547 B
Pividands & corsta (29 FoFy [24¢.707
ROVISIONES FARA RIESGOS T GAITOS 881,783 = 53,478 |
2 - Frowvliiones pong ipuasiod 12470 18,503
3.~ Ofnos provigones (Molo 3] a&e.a02 498
ACREEDORES A CORTO PLATD 0.373,334 TLE0.374 |
|IL DEUDAS COM ENTDADES DE CREDMO [Nata 7 1.BFLEdE 4088, |03
1.=Peémtowmns v gl ceucion I BASDAT 4017 47
Do par indersesy B.284 20.450
DERDAS CON EMPRESAS GEUMD ¥ ATOCIADAS - T 108.70G
F-Daucias con emprac del Fupa . F.IGETED
.mm L A4D5 443 7720887
L-»Mi:h_:lrlm:lm i 7) 5500833 AL 190 |
3 -Deudos por compnes o preslocidn S servicios 538346 A17.088
[4.-Deudos rpreseniodas por efecios o pogor 244484 547601
[V, OTRAS DEUDAS KO COMERCIALES Tpeaama 2144259
I -Adminkiosiones pitlzos LB3351 I.553.854
3.-Oifas deudan 24.840 248,410
4 Rermuneracionss pendlenies de pogo 24,133 + .75
VL FROVISHONES OPERACIONES TRANCO - a3
(TGTAL GERERAL TE.T45EE VI1.661.007 |

Los notas axpicofivos adjunios lormon porte infegranie del bolonce de wleocion of 33 de obril de 2008
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; LIBERTAS 7, 5.A.
Notos explicatives corespondlentes
ol boiance da situocion al 30 de obidl da 2004

1__informacién socletaria v aclividod

Lierios 7, 5.A., fue constituida en Volancio, el dia 13 de Moyo de 1944, constonda insciito
en el Reghséro Mwcani® de Valencla,

5 domicllio social estd establecids sn Yalencio, Plam da lo Relng, 12-1o.2m,

El cijmio de lo Socledod, de conformided con io dispuesio en sus Exohdlos Socloles, es &
signienle;

. Lﬂ:ﬂﬂﬁﬁ:ﬂfﬁlmﬁh?m-ﬂmmﬂmmy conslrucrionas,

" Eummmhﬂnv:mﬂﬂ:ﬂnﬁuni:ﬂ@mhnmfﬁmh:mhnﬂmﬁm
odecuada an coda coio. respacio de los cparaciones onlarores.

. mnuquwﬁmwm.d&mu,mmm.mﬂnujmﬂmmm
ﬁmmmmmwmrmmmm

= los exclividades infegrontes del objeto sociol se enflenden con exchaidn de lodos
oquelas sujelos o legisocion especial, y pedidn ser desaroliodas lotol o parciolments,
wmmhnmmmmlnmmadnmmnmmmm
mumnmmmmmhmnmﬂnm.MMw
comoen o axfronien.

Ouronie el perodo de cualro messs levminodo al 30 de obd de 04, oz ectividodes ge lo
SnchmdhmmrﬂthmﬁrﬂWMMhﬂmﬂhﬂdﬂnpﬂﬂh?mm
valons mobdioros y parficipocionss en negocios, &8l como &n ko acfividad Inmobillcro,

Ted y como sa inoo en la Nola 4, ka Sociedod s molit de un grupa de sociadades,

Mbntﬂﬂdﬁnlummdﬂtmhwudmﬂmmhﬂmugmm
mﬁmmpmﬁmﬁrcmm@emdumlmwmmmﬂm
ﬁnﬁmmmmﬁmﬁnmwmm.ﬁmﬂnﬁmrmmmmmhu
no se Inchyen desgioss: especliicos respecic o  indomocian ds cueslionss
madicarnbianfoles.

&.__Boses de presenfocion

o imogen fel

Ebmmmﬁmmmmrmﬂmmn:mhﬁmmmmnln by
axpiicalivas han side oblenidas de los mgisiros cantobles de ko Sociedad v 52 presenic
de aowerdo con los pincipios de confobiidod generaimente ocaplodas, de forma ous
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mm:lmmmmmmmmmﬁhﬁthsmﬂmyu
mnﬂnaummrmthHaﬂmwdﬂﬁmwmmﬂmﬁﬁnumm

El Balance de Siuocidn ol 30 de obril de 2006 odjunin ha sido preparade y oprabodo por
mmﬁmﬂhmwmﬂamd&deHmMM
sociefarios encominodos & una fusicn con 5.4, Ployo de Alboraya [véome Moto'13), No se
ha prepomdo lo cuenta de pérdidas y ganoncios camespondiente of pedods de cualo
meases lemminodo el 30 de abil de 2006 par no 581 nacednio o dichos efacios.

Hmrnwmﬂhnﬂnmmmmammnmwmmn
mmwmww“mmmmmmm
cansclldacidn,

Mnmm.mmﬁwmbﬁuﬂmmmﬂm
de lo estoblecldo en el ROL 7/1994 fue encjenado en ejercicios anlerionas.

ngmmldamm?mnnlmhmummum huhm;ﬂdn'clmnu &l ajercicio
mnmmﬁmahmnmmmumym:m

Lo Socledad amorliza su Inmoviizado maberial siguiando el meétoda Enagl, dislfibuyendo
&l cogle de ks aclivos enlre los ofios de vida (i estimodo, sagln & sigufenle dalola:

Afias
mabiliario y enseres o

El:m: instalaciones 12,5
4
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c) Inmovilizocipnes financieras @ nversiones inancleras temporales

Los crledos seguidos por io Sociedod en lo conlobiizacidn de sus inversiones en valores
negociables, sson o coflo a o largo piazo, son los siguientes:

I. Tios con cotiocidn oficiok o caste o mercada, of menor, Coma walar de mercado
se considers |a cofzocidn oficial medio del Gitimo timesie o o cofzocién oficial af
chase, I manar,

1mmmnumlrmﬁwmmmulmulmmmmy
mnmm“mmwmmmsmm
depraciociin, per ol excesa del coste sobre el volor leddco-conloble o diche lecha
mmmmmmﬂmmmmdﬁm:ﬁhmﬂmfm
manmwmm.vamtmmmumum
dﬂmﬁmmmﬂmﬁnmmﬂbﬁmmmnmmu
cieme del mercicio anual.

ie considaran Socledadas del Grupo ocualias &n los gue se posee mayoro del copllol
socil, y Asocladas oguélias en los que, sin fener mayoria del coplial saclol, s flens
hhmmwmmmmnmﬂmﬂuﬁnﬂmmﬂ
mﬂmd--pmlﬂamhn'mdmdﬂmmmﬁndmvﬂlﬂmﬂ
coia de ks colirodas.

mmﬁhmﬂﬁﬁMM?mmhm
descrifas an la Nola 4. Codo clere de ejercicio o Sociednd formuio seporadomenta
cuenios oruales compolidadas, 8 bien no se ho eslimads el afecto de consolidar a lo
mmMWMImmﬂmmmmmumum
nacaseio pan &l hmﬂmmﬂnﬂhmnﬂuﬂlmmuﬂum}n]-

3, Los créciios, ortos y deplsiios se voloron por of imporla elactive anfregodo o valor
de marcado, sl manar.

Log elividendos mclbicos sa rRCoNoCen como ingreso en el momenio de w aprobocian
por s comupondionies Comejos de Admirkhocidn {dhvidendo o cuenta) o Anias
Genenoles de Acclonlzias,

mnvﬁmuiumhmmcmﬁmmhmmmmmumuinm
lhm:hmimmuﬂumhmTﬂnchmuhhnnnIMMdmd-mmﬂmm&h
Invarddn o lorgo plazo.

Las minusvalios enire &l coste v el valor de mescado o el voior rozonalye o dere del
M:uwmhmhmmdwm finonciero™ o
“Frovisiones de Inversonas financieras lemponles”, fegun cormespondo O kverionss o
G0 o d cono plao, respacivomenta.

d} Crédifos o largo y corfo ploro

mer&:lhmuﬂmﬂi:mn:uﬂnunh'gnplmumhmdﬁndaﬁmwnmmmm
p-culﬂhfnnnﬁuﬁnrnunmaﬂ:ﬂ-hfu:nnddbuhm:dnuhmﬁﬁn.&rmnﬂﬁ!mm
regisiran por el naminal, y i dilerencio endre esle importe ¥ &l imporle enlegodo, en su
cose, w2 regising en &l pasvo dal bolonce de siluocidn adunio come ingresos o distibuir
an varkos ejercicing. Lnskwmpmlrhmmmimuﬂmumjlnﬁmdnrnjmd:hmqw
58 CEVanQon.

o) Exisfencios
Lod famencs y solines s& voloran of colle de odauiticidn o valor de marcoco, ef menos, /[.
o

Emﬁummrmmrnmmmmhmmmmmmtmmm
adiclontles que & produzcan hosio lo puesio en candicinnes de A A wanis -
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impuestos Incecios cuondo su Importe no sea mcuperabls drectomente de 1o
Hoclenda Plblco. No se incluyen. &n combio, los gostos fnoncierns. .

Bl cosle deproducclan da los Bienes consinddos se determina ohodiende of precio de
odauiscion de jos moledos pimos y olics moledos consumibies, fos demds costes
directomenia impulablies o dichos blenss, sn inciulr los gostos fnancigros,

Le impailocidn del coste conjunto de produccidn de codo promocidn inmobiliora o sus
ﬂmhummhmﬁmﬂﬂunm:ﬁmﬂumﬂEnﬁrﬁaﬁm
Mnrmdumﬂhﬂ:mmmeMhm-mrumm
mﬁm&lmmmhmmﬂmmnm
previomente con crileras cnicos proparcionales olendiendo of desiing espacifico de
cada partick del coste y en funcidn de ko superficde a consiir.

Deudos

En &l bolonce de shuocién odiunlo se hon clmsiicads come deudos a lorgo plars;
oquelos cuyo vencimienlo es posterlor @ doce meses o contar desde ko fecha dal
balance da suocion. Lo porte de dichos deudes con vencimienio Inferior a doce meses,
# encuaniro ciasficodo en of epigrofe “Acreedores o corfo plaze” del bolance da
stuncidn odunio,

Hdmdﬂpﬁmm.mdﬂmnmmmmmﬁnm_mwﬂn
el plazo pravisio da entrega de los promociones alecias. que determing s subregacidn
o concelacion, independiantfemenie del vencimiento confrociuct infcicimenta
aslobiseldo, !

g) Provisiones parn fesgos y gastos

mempummygmimnmmmﬁmammpnhaﬁdmndmmhmw
imhuhspuqmnu#mﬁﬂﬁﬁnﬂmmmmlmhwﬂhﬁthﬂnumﬂnmﬂ
mmwmmmmmmmmmwmmu
comespondlisntes o algunos conceplos imposifives Impugnodos. off como o olres
confingancias por desgos y postos de diverso naturalago,

h) Impuesio sobre beneicios

B gosto por Impuesio sabre Sociedodes del periodo se coloula an funcidn del resuliodo
scondmico cntes de inpuesios, cumaniodo o disminuido, sepln comesponda, por los
diferencios pemonenies con el resuliodo fseol, entendiéndoe dste como lo bose
imponible dal cilade impuesio, y minaeodo par los bonificociones ¥ decucciones en la
cuoia, exciuldas o relencionses y pagos o cuenia,

lujﬂuﬁmuﬂdlhﬂdmhmdlhmmmmmmm
dominanie, aprobd en o ejercicio 2002 solicilor ol Ministerio de Economio v Hoclenda o
MMWWWWMHHWJMFHMM
mmmmmymmummu-Mmm,s.a..mw
Park, 3.A., Premier M, 5.A., Primum Vivare, 5.A.. Dinos Uber, 5.A. Howa M,0.E., 5.A., BEdon
Nowvo, S.A.. Lusury Libarly, E.A_MLME.A..';MLLHL.S.A. eslan ineluldas en el
Regiman Fical de Grupo Consolldodo pera &l ejercicio 2006, '

B bolonce de sluackin of 30 de obdl de 2006 odiunia incluve g provisdn por el
impuesio sobire Soclecodes sslimodo corespondiente ol pericdo da cuato MEses
larminaco en dicha fecha, en bose o o irlormoclan, relerente dl grupe de consciidacidan
fscol. deponibile a mhmnMMde&mmmmmmm

Ingresos y gastos

Los ingresos y gosios s& impuion en funcidn del ariledo de davengo. &5 déclk ¢iando 52
produce ko corienie real de Blanes v serviclos que regresenian, con independencia dal
momento en gue & procheco la comientes monelara Bnonclero dervods de eilos.
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No obslante. siguiando &l principio de prudencio, lo Socledad eonfatilzn Onlcaments les
Lensfcios realiodos olo fecha del cisme del ejerciclo, en jonfe que los respos previsibing
¥ s pérdices, cun las sveniucies, se confoblizan lon pronto son conocidios.

fi Método de reconocimienio de beneficios

mmwhmmmmmmummm
rumumlmiumpwmfmdahma&}mydm:hda:lmmvmlmmmm
los consfrucoiones e ancuenion mwmdaanmumhﬂumdeqlm.

Lnsﬁdndrnnhhhﬂdnﬂmmh}uddHiﬂHMdnmmmmhu
valor del solor, como imporfe delerminonie pora reconccer que lo obia se encusnio
whiloncialmente leminodo, o los efecios de eslchblecer sl momenia en que e
conlabllion como ingreso o vento o clenles de  promociones en cuo,

M"Mﬁmmmmﬂmmm"nﬂmﬂmﬁumﬂﬂm“r
“Acreedores o corto plom” del bolonce de siuocion, por el imparie de los eniregos o
cuenio de clientes realizados blan en aleclivo o en efectos comercioles o cobrer.

k] Provisiones pora operaciones de krdffca

mmm*:mwmwmnuﬂmmwm
mmﬂmﬂﬂmmmm&ﬂﬂ#qaﬁmm“

%

B movimignio habido durenle & perodo de cualio miesas lerminado of 30 de obid de 2006
thhMﬁmmu'mmmeﬂ
sigurismie:

Kalckg gl Adicinngs [T Foidos at
213 a008

fobey izoiears|  amozes|  gsises)| aeinase

mmm_uhcmﬂhcﬁﬂﬂliIﬂ“#hmﬁﬁnmhﬂammmww
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Faricipocion #n empresos del Grups v Asociodos

Lo informosidn mds relevonle disponible por lo Sociedod ol 30 de abril de 2004 no
md&ﬁmmmmhnmmmﬂmdﬁﬁmmvmlnmmnu

confiruoackhn
Poricipockin
Comicio | Bectva |
Secledid _Aclividod | Sociol | Diecto | indrecty
resos del Grups
Eiveries Mowe, 54, i+ P9.9778% | 0.0002%
Aven Plus, 5.4, 2 oE | 0.0000%
Crorico Miica Yalenclona, 5.4, i 74,2547% | 0.0000%
Libarly Posi, 5.4, i FRIPIIN | O00A3%
Prermiar Mix, 5.4 [2) FREIPIN | 0000FR
Piirricinn Wiveng, 5.4 [2) PRPPESR | D001
Cinos Lber, 5.4 2 P9.9418% | 00582
Hawo NOE, 5.4, 1] P9.9418% | Q.0sEIR
Edor Moo, 5.4 ] P9.94180 | 00S%
Lusury Libaety, A, ¥ PP.9994% | O0004%
Sl i Lot 5.4, [th PRLP4IER | 00552
| Uoerty Lus, 1A, m PI.9416% | Q05RO
[Empresas aseciadas
Bedepas Rigjonos. 5.4, &1 - 1279%
Adolfo Dominguer. §.A. 4] = 10,19%
PFromalon da informaciones, A, £ Wicdliicl 00002 | 57N
Promatom e Publcocikanes, S.L. [PROPU
¥ eDiedodss dapandiendss [ij ] kel i -
5.A. Floyn de Albonayo 14} ok | rem
Velenciono ca kepochon 5.4,
¥ saciscods depancianies i) ke
Aslividades
[1) Sn ocividoo (N Considerodoe mocioda an bose o dickamen de
(2) Tenancio de volores exparto indepandiente, por eonsideror que lo
{3) Crionzo y comerciafizacion de Socledod ejerce influencio noloble en s geslisn.
vinio
(1) Actividod inmabiliaria
{5) Explotocidn medics de
comuficocion.
(4) Disafio, lubricacdn v comercia
da prendos de veslir,
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; Ml o B
Fondos Volornels
paropion {7 Conioble
Resulladas Porfcipocidn
L Secledad Lopitol | Reservos | Bercicio _birecia
Empresas del Grupo
liberfos honva, 5.4, 2604 1,089 931 A4z
Avon Pius, 5.4, 8000 232 B B0
Crénlca Milkca Volendciong, 5.A, B.507 [5.084) f L5+
Uberly Pork, 5.4, &0 [&%) {24) a8
Premiar ix, 5.4, 4808 i [z 4,508
Primiem Vivens, 5.4, 2013 T4 E5) 2013
Cénos Liber, 5.A, 3] (3 i | 5
Movo MDE, 5.4 ] I 1 &0
Ecian Mowa, 5.4, | [ 1 &
Lyoury Ly, 5.4, E.000 509 £33 I0.500
Selereitin (Lo 5.4, mil & I 2]
Uibarhy L, 5.4, &a 5 i &0
Empresos asociadas
Bodegos Riojondo, 5.4, 4.060 | &3 42z
Moo Domingues, 5.4, 27 TR 20150 .
Pearmalorn o Inforrmoci mad,
218 435 152810 7
Pomclera de  Publicocionay, 5L
IMROFU) ¥ socleclodes depenchienbay 4343 345 599 BL&00 27,243
3.4, Ployo de Alboraya aarz 0304 2.530 1054
Volerciono de Negecios, 5.4, 4745 45218 11,538 14,900
¥ secledodes dependiaries

mmrﬁmmmlmm:mmwﬂﬂﬁnmuhm
hnm:inrmhtumudnsmmradmnImmnhﬂdlm.tmhﬂmﬂum:dih&
mmmcmdmmuumnrmmmmhmﬂdm
m:mrnmmmmmsx-mmmuﬁmmmqmm

agostal.

memmmﬂhmmhlmnmn;ﬂuswnyamdmﬂahmﬂdn
significativos. .

Todios ko empresos osockods o excepcidn de Pramalaro e Publicacionss, §.1. (PROPY] san
coliodos,

Los dividendos recibicos de socledades asociodas durants el periodo terminado ol 30 de
obxil de 2004 oscendieron a |41 1 miles de aurgs,



Oras inversiones inanciens permanentes

En &l apigrale Canlero de valores o longo plozo se recogan los Inversiones en las socisdades
Sopecaobde, A, vy Mesdall, 5.1

m:uﬁudalunﬂm#ﬂmnhuuﬁummmdmnhmmmhdem
Socledod o lo olerto pibiica de odguiscion de Sogacobie, 5.A.

Crédilas o empresas del grepo y asoclodes

meuﬁnimfﬁmdﬂnm'ﬁummmmmmmrnmwmm
mulmmmmmhmdﬂmmndumm
del grupo Uberly Park, 5.A. y Ubertos Movo, 5.A., o8l coma una pequeRia coreccidn en lo
provisicn de la asocinda Promclon de informadiones, 5.4

58 ho MﬁcﬂumaﬁhﬂnuhmduﬂddemMSA.ﬁaunnﬂdndum
que sld recogide en o linga “Créditos o emprescs del grupe® unfo con los interssas
devengodns, Asimkmo s8 ha concedido un crédila de 2755000 eurns o Volencieno de
mdmsa.m“mnmwbnmmydmmnmmm

B movimiento hobido en Hmﬂndnmlmdhmmmmmnkwmdmm
“Bxistancios” del balonce de stuccion of 30 de abril de 2004 odiunto ha sido el siguionie;

Los odficiones del ajercico comesponden, prncipalmente, o obros de construccidn de
MEEYE EIOmoCiones,

B wmido de obms en cuso g 30 de obd da 2004, comesponde en sy tololidod o
mmmmmhmm:wﬂp&mﬂmmuhﬂmﬁdm.

DﬁmﬂndaaﬂmnﬁsmmﬁrdummnWHMd&uﬂimm 1885042
Euros. eslon alecias o gavoniio hipolecoio de opsrociones de finenciczidn crediticio, cuyo
Emife: cacendio o 1887 mile: de euros (véase Nolo .

Retiros

o 'f

Eoleta inicial Adiciones Plistiinl Trosposos | Soido fnol
Femenos y solores 1208442 3394 = - L2V .A34
Obvos an cursg 1.674.712 254,285 - - 1.928.5%4
Edificlos contiuidos - . . 42,938
TOTAL 2.944.072 259.479 5 = 1301770
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& Fondos propips

L)

EmmmwumualpMmhmmmm"m

Propios™ &3 el souiarte:
[ murod
Saldo Famitodn m
Copilel scilc -%m % T 5529009
Pl de mmisian 41 1L17S 410140075
Hampnaos . . z
Rasena legol LIg9 A& - I 1oe81e
Réservas voluniorios y AP54T a4 | Mma 133 251 0FT
rirsullodos ooumudodes |7)
Oividands o cyanta f249. 709 - (1e2 F0R)
Tated fondos propéos 067305 703133 97770438

.mnwlh:l:.unhﬂuuh;nhdnmunﬂmnﬁnmmhmdu
#ﬁumﬁmﬁimﬂmnﬁmumMthmh
wwmrnmmmﬁmhmmmf

acurniiodos",

Capial soclal

& copiial social o 30 de abril de 200¢ eshd represeniado por 11.098.158 acciones ordinarias
wmmmwmmwmmammm
vammmncMMh Bobo de Volwes de
Yoldencha,

sm'mmmhmmmmwﬂuemmmacmum
Aﬁmmhmumm'rmmemmmﬂ
dnhuﬂnu?tmium.mmnmﬂmmmmmmm:hmmnﬂn
Munvm.cmamm.MuMWQm.pmﬁmﬁmﬂﬁlwh
udniﬂdrmnegnﬂnﬂ:nmmuuuﬁm:mumﬂhmw.

Dwonie o pedodo de cuako masas lerminado ef 30 de obvil de 2004, lo Socledad no ho
Ieakzeclo operaciones con occiones propios,

mHmmwmim:ﬁnmmdummM&mmmWMmh
Socedod. Al 30 de obri de 2004, los cosionistos con parficipacion kgual o supsriar ol 1% del
copilal suscrila, eron lof siguienias:

Fncnzos & invessionss Voencionos, 5, A, 6B 1S
Funciaclidn Liber 101455
Fundacidn Tibu 10 138%




Prima de emisién

El soido de lo cuenta "Prima de emision” fiens su oigen en cumenios de copifal social
acomelidos en’slemicios anterioness.

£l taxio refundida de o Ley de Sociedades Andnimos permite exprasomente lo ulitzocisn
del soido de lo primo de emsidn poro omplior & coplfl v no estoblece restdocidn
mypeciica clguna an cuvanio a su dipanbiidad,

Resenva legal

De acuerdo con el Tewlo Refundido de lo Ley de Sociedodes Anénimos, debe destincse
una cifro Igual o supenar ol i0% del baneficio del ejarcicio o lo ressivo legol, hasha que ésto
clcance, o mencs. o 20% del coplial social, imila cfcorvodo por lo Socledod en ofios
anfeniares,

Lo msave legal poded uiilizose poro aurnentor el coplict en o pore de su soido que
axcada del 10% dal copitol yo cumentada,

Sﬂmmhﬁwﬂdmmﬁmﬂ:mmﬂmhynﬂm:mmpﬂ.ﬂ 20% dal copital
sociol. nhmmﬁhpuﬁﬂchﬂmuuhmmﬁum:ﬂnﬁpiﬂﬂmymmu no
exytan ofras reservos dsponibles suficientes porg este fin,

1. _Acieedores
Deudas con enfidades de crédito
Mo existe ninguno deuda con durocién supercr a un afio, & ecencidn de o préstomos ol
promobor subrogables o clentes y oblenides de enfidodes Snancleras, v de i

whmmmmwmmm of 30 de obsi da Eh:ﬁ{v&m Moka 5). s &l
| mia:

Concedido nominal del pims. hipolecado) 388704220 €
Dispuasio a largo plase - &
Dispuetio o corlo plazn 1.BBS5.042.20 €

meﬁlmmnmlmmﬁmmwwmmmmwmmm
cprosmadomente, ¥ hon sido concedidos por uno enlided Minancisra vinculodo a ko
soCisdod,

Al 30 de cbrll de 2004 los Imparies pendianles de vencimiento o corle plozn por imparto de
Em]l fuDs comesponden infegromente a intereses devengacss v no.venicidos de la Silada
nonchocion,

Anlicipos de clentes

Exslen compromisos conbroicos con clenles par venlo de obre en cuna por importe de
5.403 miles e euscs, lodos son de carla plazo,
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8. Soldos con empresas del Grupo

Ed-rﬂndmdunhidem&ulmmmm:ﬂmmmﬁdmmhmﬂmm
emprasas ded Grupo as ef sigulenta:

Eumas
f05 0 Cono pitio o emerescs Osl Grupo [Nela 4] TAF 5000
Inleretas o cobvor o ampresos dei Grupe [Mofo 4] 243,400
corlenias con enpresos dal Gupo 2247843

B fipo medio onual de los crickios o corlo plozo e del 3,755,

impuesio. mmmﬂﬂﬁmmmﬂf'hmeEmnmmUﬂm
2 cusnta del impuesto sobre beneficios por importe da 829 miles de ewns. :

Dado que ko sooledod fibuln en régimen de eorsolidacin fscal, lo concliocidn dal
mﬂﬁumﬂhwﬁﬂﬂﬁnﬂhwmﬁmmhﬁ'imdvmh
Md&bmkmmualmmmmﬂﬂnhmpm"luwﬁ

Euros
Aumanto | Dminucion | impore
Resullodo contable del perdoda
|ontes de impuesios| 1.449.985, 89
Dierancios permanentes R, 1B, G0 - 834. 188,00
Diterencics femporales ' . _.
Base imponible individuot T.44%, 965,87
Alustes fscales de consolidocidn:
- bemporclos - [184.804.32)| (184.804.32)
hfedﬂ!nbmhpﬂlllﬂ_tnupuﬂmd 126516157
comespondiente o lo socledad .

Los diferencias lemporales corsecuencio de ojustes procticodas por e grupo pora o
dermmmdnhhmwmmuﬁmdammmumﬂmmwh
provisiones de carlero relciivas o sociedodes del grupo. que don luger o la centablizocidn
de mpuesios anficipodos y diferidos por operocionas inka-gaupa, A 30 de obd de 2004
saido e los impuestos anficipodos Inko-gupo caclende a 21,789, 19 aunas y ol soido de os
impuestos diferidos infro-grups asclende o 521.210.41 susas,



Fom el coiculo del impussto sobre Socledades comespondlenie ol perdodo de cualo meses
lermiande & 30 de abill de 2004 w ho comsiderods como gosto no deducible |os

dolacionss de‘provislones pom fesgos ¥ gostos.

AW#MHMhmmmMMmlmmmﬂhm
socledades por Inporde de 8733372 swos dedvade fundomenioimente de o
mmmmmmuanwmmmﬂmmm
wikzociin del grupo Ecal de daducciones generodos por g Sockoedad,

No sxkiien deducciones gensradal por lo sociedod pendientes de uilzocitn en elercicios
posiedares,

Lo Sacleded fienen atéertcs a inpeccion los ejsrcicios 2001 o 2004 o eleclos del Impuesio
mmmrmmmmnpmdmwmmmammnm
aplicociin. |

D= Ios ocluacionas da comprobocian o Ubertos 7. 5.4, iniciodos en e ejencicio anterar,
coma sucesoro univenol de lo socledad absorbido Porficipaciones Reunidas e inveniones,
iLMIthWWdHWﬂ].mnmwnh
opemciin de fusidn por obsorcion realizada en dicho ajerciclo, s ha daivado un ocla de
inspeccitn en o que 58 propone una reguiontzocidn con uno cucia de 40467 mies de aurns
s P44 mis de ewos de infereses). Exte octa ha sido recunido en dsconlamidod par o
socieciod con hecha 18 de obd da 204,

Los Adminisirodores de o Socledod y sus asesones legales estiman ous de ko resoiucidn dal
anfeior recurso al acto de o ispeccidn no se dertvandn posivas significalivos.

S L E,

B imporie de los ovoies prastados anle diferenies orgonismos locales por desperfectos en las
uwbanifociones, es da 94 mil euwras.

B imporie de los avales y gorontios prestodas o ko Sociedod come pofin de aflansamisnio
marcanfl de confidodes entragodos o cuenta por los chentes de civersas EOmocionas

Lled Adminiskodores de la Socedod asfimon que de los onledores avales no se detdvard
parivo odicional alguno poro ko Sockedod.

11, _Okn informaciin

Relribuclones y olras presiocionss o miembros del Conselo de Adminisirocian

B delolle de las refibuciones devengodos en & peroda par los miembres del Orgono de
Admingocion de lo Sociedod es e siguienie: '

Miles ]
E Bros
Ciglos tha osslancio o Conssfos 075
Diwlos de asislencia a Comlones da nombamientos y refriuciones 540
Dielas de oslencio o Comislones cla ouditoda 450
Suimhdo a.m
Poricioocions an baneficiop &% o1




l.uSu:ﬁedndmHmmmﬂdmnﬁdﬂm.m&murﬂmnﬁmnwmm:mtﬁwﬁu
de Adminisiroeldn. Tompoco lienen oblgociones conlraidas en matero de peniones o
mmﬁm.mmmmmmumummwﬂwnhdu
#cminisrocidn,

Remuneraclin del ouditor

Los honorordos de ouditoda corespondientas a lo oudifodo dal presente balonce da
shuaclan inlemedio ol 30 da abdl de 2006 csciendan o |1 miles de euras,

12, _Hechos posterorey

Em#mﬁhmﬂmhﬁﬁnmaﬂlﬂmmm
wﬁmmummmmhmﬁmmmmm
[Sociednd absorbloo) por Libertos 7, 5.A, {Socledod absorbente]

EHpummmmmmﬁmdahm'mmﬁwﬂmmmnmhm.dam
scbre ko base dal valor real da fos palimonios socicles de los socledades, w8 prevd que serl
&l de 8 coclones de nueva amisicn de Uberos 7. 5.4, oo 0.5 evros de valor nomingl, por
msmwa.ammalmmummmwnmw-pm

B procedimisnto de conje de ios occiones de 5.A Fiaya de Albonoyo por occlanes da
Lipertas 7, S.A. sard e siguiente:

* Lbedos 7. 5.A. ampliord su coplial madionte emisiSn de nuevas acclonss de 0.5 ewns
mmmwrnmmmmnmummmmm
mmmﬂmﬂlﬁ.h.MﬁﬂmMNIquﬁ

Integrado en Liberias 2, 5.A. como consecusncia da ko fusidn.

= Uberlos 7, .A. omphord su eopital social en o canfidad necesaria pom hacer frenia ol
conje de ocoionss de 5.4, Ployo de Albarayo, de gtusrdo con @ proyecto de fusidn, B
oumenio da copitod s& molsord meclionts lo emiidn de nuevos occlones de 0,5 suros
duvﬂmmnﬁﬂmunuucmhnimﬂnumrnﬁmuﬂnpmm:ﬁnm
comparner lo diferencic enie el volor nomingl de los nuevos acclones y el volor neto
mmwmmmmmhmmmquwmmﬁu
MMnmmumhmucmlmhmdﬂmmmmmh
m&uﬂnmdmﬂu&hm%nm*m
anleromenla dessmbolodos par jo ronsmisién en blogue dal paiimonka sociol de 5.4
Flova de Afxoroyo o Libaries 7. S.A

. mmm&mmmmmummmwmmm
Ubertos 7. 5.A. o eleclor conlobles | de anemn de 2004

. l.nﬁ.ddn.ancnmda'sanpmhudupﬂlmmmmmﬁmmmnmmm
qmammmﬂummﬁmndnnhnblmdmdumiﬁmdﬁnnmhr
mrmnmmmmtunﬂnﬂmwmem“m
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INFORME DE LOS ADMINISTRADORES DE LISERTAS 7, S.A. Y DE 5.A. PLAYA DE
ALBORAYA SOBRE EL PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION DE LIBERTAS 7, 5.A.
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INFORME DE LOS ADMINISTRADORES DE LIBERTAS 7, 5.A. Y DE S.A. PLAYA DE
ALBORAYA SOBRE EL PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION DE LIBERTAS 7, S.A.
(SOCIEDAD ABSORBENTE) Y DE 5.A. PLAYA DE ALBORAYA (SOCIEDAD ABSCRBIDA),
EN CUMPLIMIENTO DE LO PREVISTO EN EL ARTICULO 237 DEL REAL DECREIO
LEGISLATIVO 1564/1989, DE 22 DE DICIEMBRE, POR EL GUE SE APRUEBA EL TEXTO

REFUNDIDO DE LA LEY DE SCCIEDADES ANGONIMAS.

Valancia, 26 y 27 de juilo de 2006

1. INTRODUCCION.

Los érganes de adminsiracion de LIBERTAS 7, 5.A. v de S.A. PLAYA DE ALBORAYA
bproboron por unanimidad, con fecha 11 da mayo da 2004, el Provecio de Fusidn
de LBERTAS 7, S.A., [an io sucesivo, “UBERTAS" o lo "Socledad Absorbente”] y cia
A PLAYA DE ALBORAYA, {en lo sucesivo, “SAPLAYA" ¢ io “Socledad Absorbida®),
#l cual ho sido redactodo y suserile por fodos las odminisrodores de Una y ofro
socledod segUn lo dispuesfo en el orlculs 234 y concordontes del Texto
Relundido de o Ley de Socledoces Andrimas, aprobado por el Real Dacraio
Laghiciivo 1564/198%, de 22 de diciembve (en 16 sucssiva, la "ley de Sociedodes
Andnimas”}, y ha sido depositade en e Regisiro Merconfll de Vaiencia, conlfome
al arfievio 224 del Reglomento del Regisiro Mercanill, en fecha P de junio de 2008
{en lo sicesive, =l “Proyecto de Fusién® o of *Provecla”].

En cumplimiento de lo previsto en los orficulos 144, 152 y 237 de la Ley de
Socledades Ancnimas v concordantes, o5 adminisirodores de LIBERTAS v de
SAFLAYA eloboran y aprueban, en los mincs que se detalion seguidamente, e
preceptivo Informe de odministodores sobre &l Proyecto de Fusion v sobre of
necesanio aumento de copital de LBERTAS paro otender ol conjfe de la fusidn (en
lo sucesivo, el “informe”), en ol que, de acuerdo con los cilodos precepios y enire
; '8 log aspecios jurldicos v
econdmicos del mencionado Proyecio, con especial referencio ol fipo da conje
de ks acciones y criferios da voloracion, En atte senfido, & présenie Infurme
comnstiuye un decumento complementorio dal Proyecto de Fusion sloborade per
los Sigonos de adminkocidn de la Sociedod Absorbents y de la Jocledod

Absobido,

8 informe sa divide an fres parkes, En la primera se justiico v se rozong [g
Operacion de fusitn, exponiendo los cbietivos que ss parsiguen con iz misma. En
k2 segunda parle e repasan los aspectos juridicos de o operacian (bislcomente,
los relafivos ol procedimiento de fusidn). Por Gitima, en la tercara parte dal Informe
58 apordon los aspeclor econdmicos, prestonde particulor olencidn o ka
valorocian de los compafiias que se fusionan v ol céicule ds la relacitn de carg,



2. RATONES Y OBJETIVOS DE LA FUSION.

Trmﬂﬁrﬂhmdﬂ%y%ﬁenﬂmﬁnhmmm
cue visnen desamollando los enfidodes mercaniiles LIBERTAS 7,54, v S.A. PLAYA
ﬂE.ALEﬂEM%:ﬁmmImmm:hsmhﬂnmmhmnt!ﬁnn los Congajos de
Adminklracion de las mismos hon concluido que es evidents Ja ventaia mutua
gua dervard de Un proceso de infegracicn de ambos compafias. A fal efecto fa
fmﬁnmpuﬂnmmﬂpmﬁadinmﬁpﬂm,mapﬂnhdam
esiralégico, que pemitrd o consolidocidn de los octividodes econdmicas
realizodos por LBERTAS 7, 5.A. v S.A. FLAYA DE ALBORAYA, of objelo de forfolecer
mpnﬂﬁnmm:iumhmdmmﬁnhmmhsqmﬂlﬁn presanias, al
llernpo que pesmificd una divarsificocion de os viesgos y un mayer valor paro e
accionisla,

Lmhﬁm:dmﬂmwummnhnpm:mnﬂalnhgmﬁﬁnmnrm
siguisntes:

(7] Craar valor pora los accionistas, lorfalsclsndo o posicion competifiva de
mbmmdnﬁanmm las sinergios operafvas, meieronds jo
eficlencio y renfobiidad, ncrementands &l famafia v 1o visibilidad de. &
compadia resullante de lo fusidn v reduciends su vulnerabiidad frenfe alos

resgos da mercade,

{2} Consaldar la crenlacian esfratégica de los sociedades parficipantes en &l
proceso de Infegracidn a frovés de la sociedod resuffante de la fusién con
ummﬁ«ﬁudnﬁdumernmﬂhh.mrmhlu
astablidod y recimencia de los resultados.

(3] Lograr un crecimienio shfmmmmmmlwmmmcﬁnv
olgulier,

La fusidn de S.A. PLAYA DE ALBORAYA con la sociedod LBERTAS 7, S.A,
prasenta notobles verdajos, entre los que podemos destocar

- Incremento. de la establidod y recumencia de los resullades, o fravds
de la incorporacion de lo cartera die ocfivos inmobiliarios an alguiller
de 5.A. PLAYA DE ALBORAYA, a kb corfery de aclvos burstitiles de
LUBERTAS 7, 5.A. lo gque generord uno cortera resuttante de ociives
miéis diversificoda y menos vuineroble anle fesgos del rancoda,

- Simpdficocién adminisirafiva v ahome de costes en o estucturg
orgonazaliva, al ounar los drgonos de administracién, estruciuras ¥

medios de ambas sociscodes,

= Polenciocion da la aoclividad de promocidn inmebiliaria &n bose o

una gestibn més eficor. opoyada en lo amglo expedencio de les
BGLAECE de gustion de esta oclividod en ombas compafiias,



- Incremenio de Insm:mmpimdnhmdedﬂdrmﬂmfam
acomeater proyecics de mayor dimension,

Los Conseios de Adminiskocidn de ombas compafios consderan que la
fusitn propussto es of meconisme mdas eficoz pora alrontar & nueve enfemo de
mmhmimm.mmmmmmﬂamrmm
accionisicn da LBERTAS 7, 5.A. v S.A. FLATADEALHCEM’A}PWWEEG
ncchnﬂmldaﬁﬂnpumnumhdnumﬂmcm&ﬂmmﬂmbum
accionorigies de ambos compafias,

3. ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION.

3. Bstrectura juridica da la operacién de heskén.

anh:cMm}xH:auhgfmmullmnmhnhhhgmnﬁndahmhide
mﬂmvmmmmmmmummmh [Sociedod
Absorbida) por LIBERTAS (Sociedod Absorbente), con ditalucisn sin Equidacion de
SAPLAYA y frospass en Blogue, a filvle univarsal, de fodo su pofimonio o LIBERTAS,
que odquirid por sucesian universal los derechos y obligocionas de SAPLAYA,

ﬁdwhmmaﬁdnunhvﬁmlrwﬁmhm[ﬁcﬁnmmmumunmln
nchd#indmhﬁafanmnm:mamagunﬁuﬁmvalmﬂmde] pairmonis de
MTAHM.WW.MmMM:thmmmm
general, fodas los relociones juidicos de SAPLAYA, las cudes s& manfisnan
vigentes oungue cambia su | @ excepcion de oquellos supuesios en los qua
ol cambio de fitular de o relacidn juridica concreto feva aparsioda su resofecidn,

Simulidneamente, Ia fusidn implica qua les occionistas de SAPLAYA se inconporan
:mumimﬂfmdammrﬁmﬂmmhuﬂmﬂﬂnmmmmin:mm
mﬂmmﬁmﬁ-mdﬁmliﬁ.wd&mmMmmlﬁnum
respeciiva porficipacién en ol capital de SAPLAYA, en los términos esiablecicioes
an =l Proyecio de Fusidn y que més adelanta se indican.

3.2 Andlisis de los aspactos juridicos def Proveclo de Fusin,

B Proyacto de Fusdn, suscriio por los cdminitirodorss da Jos dos sociedadas
intarvinientes an lo mEmo, confiens fodas Ios mencionas minimas endglclas por el
arficuio 235 de ko Ley de Sociedades Andnimes, relativas, entre olas cspectos, a
los dalos identificativos de las sociedades, & fipo da carje v &l procedimienio de
Conps.

Ademas da las menciones minimas axgidas por io Ley de Socisdades Andnimas.

el Froyecto de Fusidn confempia y desarolia olros aspectos cuya Inclusién 8 ha
considerado conveniente por los odminkfradores de UBERTAS y de SAPLAYA,



A confinuacion se expons un ondlids del confenldo del Proyects de Fusidn,
senaiondo expresamente los cuesiones que s Incluyen por mondoto expreso de

o Lay,

+.2.1. Infaduccién.

Eﬁwmcummumlnmmdnndnmmmmdu
infegracidn en ko que se enmarco la fusiSn obisle de aquél, los principoies
molivos pora dicha indegracién ¥ fa eskucium de o epemacion previsia,
cuasfiones lodas ellos tratadas lambién en jos comaspondisntes aporiodos de
eista nforme,

3.2.2. |denlificacidn de los socledades parficipantss en la fusién,

Cnhﬁxnﬂnhmmﬂﬂandﬂpqﬂudun]dﬂmmﬂphwau
Soclacades Andnimos, en el oparfodo 2 dal Proyecio de Fusdn se elfectia lo
ideniificacion da las sociedodes porficipantes en ia fusidn, con su denaminasién,
domichic sackol, datos identificadores de su inscripcién en el Registo Mersanfil v
sus Cédigos de identificocidn Facal.

La sociedod absorbents sard LIBERTAS 7, 5.A.. socladod dabidamente cansihuida
confofme ol derecho espafiol; con domiciio social en Valencia, Picza de ka Relng,
n® 12, 1% actuaiments inscrifa en &l Regiiro Mercanil de Valencla of Tomo 3281,
Folio 2, Hoja ndm, V-8314; C.I.F, n® A- 45007449,

Lo socledod cbsomida serd 5.4, PLAYA DE ALBORAYA, sociedad debidamania
constivida conforme ol derecho espofiol; con domiclic social an Albornaya
[Votencial. Aulopista A-7. KM 4.5 oclualmente inscrita en ol Registo Mercanil de
Yalencia of Tomo 185, Folio 30, Hold ndm. V- 2327: CIF, n® A-4&058140,

3.2.3. Tipo de canje de la fuslén,

B opartade 3 del Proyecio de Fusién, de ocverds con lo prevista en e opariado
b} del orticulo 235 da ka Lay de Sociedades Andnimas, recope o fipo de conje de
la fusion, B fipo de conje ho sido determinade sobve o base dal valor real de lo
patimanics de los entidodes paricipantes en la fusidn, v & de ocho {8} occlones
& LIBERTAS. de cincuenia cénlimos de eurn (€ 0,50} de valor nominal coda una,
Gs la clase y savie Unicos exlstentes en |o eciualidad, por coda einca (5] acciones
de SAPLAYA, de dos euros con cincuenta cénlimos de suro (€ 2.50) de valor
romingl coda una, Les acciones da UBERTAS que se enfreguen en canje fendrdn
ﬁmﬁuﬁnﬂ#&ﬂmvdﬂmhmltﬁﬂmmhmmmmﬁsmm
ancuentren en circulacidn, Ne se prevd compensacidn complementana en
dinero alguna,

Ademds, esle opariado del Froyecto de Fusidn recoge gue los accionislos da

SAPLAYA que sean poseadores de un nimen de occiones que ne 1eg midtipls de
cinco (5], podrSn ogrupane o rarsmitl sus oooione: parn pricecder o su canlke,

F



3.24. Frocedimiento de conje de los acclones.

El apariodo 4 del Proyects de Fusién da cumplimiento o la exigencia establecidg
mdmmﬂdﬂmmﬁhmﬂahﬁadnduﬁnﬁnﬁnmnmiu
mencione el procedimienio por &f que seedn confeadaos o parficipacionss
socicles de ko sociedod que hayo de exdinguise.

Por fanto, ocordada ka fusién por ks Juntas Genecles de LIBERTAS v cle SAPLAYA,
varificoda la documentocidn pertinante per la Comisién Nociond del Mercodo
de Volores @ inscrita la escrifura da lusion en o Regisiro Marcantl de Valencio, se
procedend ol conje de kas occiones de SAPLAYA por occiones de LEERTAS,

Emriammuhm&uptﬂlrd&iuhquu&mhﬁqmm los anuncios o publicar
en una de los diorios de mayor chculacidn en Valenclo v en i Sokelin Oficial ded
RlnihahmMH.unumrmw:Humpﬁhdnﬂaumﬂcﬂndalmunemm
mmnmﬂummmmmmwmmmmmmn

Socedod absorbente, designard uno enfidod fnancierc que octeard como
Agenis y que se indicard an jos menclonados anuncios.

Emﬁ:ummmﬂummdalmmﬂmnmm cerfiicados
de las anotociones en cuanla ocredilativas de la liulardad de ks acciones de
5.A. PLAYA DE ALBORAYA v ofra documentacian que ocredile lo filviorddad de jos

miEmas

uinmmﬂndlmnﬁﬁnmmuMHmn]nhhmm:d.
SAPLAYA.

En &l apariodo 5 dal Prayecto de Fusidn se especificon los Siguienies axtremos:

4] Pora olender ol conje, LBERTAS ocordand un aumento de coplial en o
mmmhmmmﬂlcﬂ¢MMnﬂsmmm.

bjﬂmmmmmmad‘nnl&hmdndﬂm}mammm
acciones de cincuenta céntimes de swo (€ 0.50) de valor homingl coda
una, partenscientas o ko misma y Gnica clase v sere v con iguales derechos
que kot achuales occiones en circulasién de LIBERTAS,

<l ia diferencic entra & valor nedo contable del paldmonio recibido por
LIBERTAS en virtud ds io fimldn y & volor nominal de las nuevos aceisnes
emifidos por LIBERTAS, ajustada en su caso per o proporcion  que ks
acciones nuevos representan sobre of jotal de los ccciones eniregooios an

Conge, & considerard prima de emildn,

d] Tanlo sl valor nominal de dichas acclones coma 14 comespendients =T
de emisién quedaran enferamente desembolsados come consecuencia
d& fa frarsmision en blogque del patimonio sockal de SAPLAYA o UBERTAS,
Oule Odguined por sucesidn universal los derechas v sbiigociones de aque,



En este senlido, se somele a ko Jurda General de cocionistas de LIBERTAS, come

punio fercero del arden del dia, lo carespondisnte pPrepuasto de ocuendo da
por importe de UN MILLON VEINTICUATRO MIL SEISCIENTOS

capihal

NOVENTA EURCS [1.024.690.00). mediante lo emisidn da dos milones cuarenta ¥
fsave mil Fescienios ochenda (2.049.380) occiones de chicusnto canfimos e
eurn (€ 0.50) de valor nominal cada uvna de #ldas y e ko misma close y sere cue
$as existentes en clrculacidn, Lo relocidn de canje supone o que los accionisios
de SAPLAYA, por coda cince (5| occlones de esfa compafiia, recibirdn ocho (8]
accionas de LIBERTAS, B accionista D° Jullo Ganslo Condsla renunciand o canje
del nimero de acciones que fuere necesars poro guarder o debida proporcitn
an Io relacidn da canje. Lot nuaves acciones estardn reprasentodas medionts
nnmudmmmmﬂanumdmuﬂﬁﬁﬁnummﬁﬁnmhﬁnhuw
Volores de Volencio, donde se encueniron aclualmente an circulocidn las
restontes occiones de LIBERTAS.

hmmhmn_nummsmmmmmmsfqmmcmﬂa

MmMHmudemuhmmr,mmm,
odudicor ios nuevas pociones de UBERTAS a los occlonbios da SAPLAYA en o

proporcidn que comesponda. Como consecuencia de la referido ampliacién de
mmummmmmumﬁ:mrmm&hmmmmm
LIBERTAS, que quedard redactado de la sgulente forma:

dAMCylo 57~ B capital socidl es de SEIS MILLONES QUINENTOS SETENTA ¥
IRES MIL SETECIENTOS SESENTA Y NUEVE ELROS € &373.769),
represeniodo por TRECES MILLONES CIENTO CUARENTA Y SETE MiL
QLENIENTOS TREINTA Y OCHO  (13.147.538) occlones ordinarics, da
cincventa cénlimos de eura € 0.50) de vailor nomingl codo una de
ellos, compleiamente sisoifas y desembolsadoss

3.2.6. Fecha a pariir de la cual los nuevas occlenes dan derecho a parlcipor en
las ganancias soclales y fecha a partir de la cual las operaciones de SAPLAYA se
enfienden realizodas o electos contables por cuenta de LIBERTAS

De conformidod con lo dipuesto en el segundo inciso del péralo ¢ dsl arfouls
msduluLwdlSncraﬂqﬁm.ﬂnﬁrimaﬁHuw:tnﬂaﬂﬁm.anmupu'rmﬂi,
estoblecs e dia | de enero de 2004 como fecha a parfir de ja cudl las nuevas
acciones emifides por LBERTAS don derecho o parliclper an las gonancika

socicies.
Agmismo, ol ompare de lo previslo en el pdmaio o) del arSouto 235 de io Lay de

Sociedodes Andnimas, el apartede 7 dal Proyects de Fusion fid ol 1 de enero de
200¢ como fecha a portic de la cudl las dperociones de SAPLAYA se enfienden

realizadas o producidos o efectos confables por cusnla de LBERTAS.

ACemas, esle mismo opariodo del Proyecto de Fusitn especiica que, o los
efeclos previstios en el ariculo 239 de o lay de jociedodes Andnimcs. se

considerandn camo balances de husidn los sigulentes:



al en &l caso de LIBERTAS, &l balonce cemado o 30 de abri de 2008, que ha sido
formulaco por el Consejo de Administracidn v verficade per los cuditorss da
cuentas de LIBERTAS, y que serd sometido o in aprobocién de ka Junta Gensral de
mmmhwndamumbhﬁﬁnmﬂmﬁclamfinum
odopcién del propia ccuerdo di fustong v

bj en &l ooso de SAFLAYA, e bolance cemado o 30 de obd de 2004, que ha sdo
formulado por of Consejo de Adminisirocidn v varficodo per les oudilores de
cusntas de SAPLAYA, v que serd somefido a lo aprobacién de la Junia General
de occionllas que hova de reschver sobre bo fusian,

3.27. Derechos especioles y venlajos afribuidos o administradores y expedos
Independientes.

B aparadoe & del Proyecto de Fusion esioblece qua no essien an SAPLAYTA
accicnes de closes especiales ni flulares da derechos especiales distinios de los
cccicnes o quienes pudienan reconocene derechos espacialas en LIBERTAS,

lgugimente se indico que los occiones de IBERTAS que se anfregusn o los
cocionbios de SAPLAYA por vitud de lo fusin no oforgondn o sus filukares
damecho especial alguno, fodo elo en cumplimienio de lo previsto en e paraln
&) de! artleulo 235 de ko Ley de Sociedodes Andnimas,

B oparfade # del Froyecto de Fusidn, conforme o pdmots 1) del arficuts 235 de ko
Loy de Sociedodes Andnimas, dispone que no se abibulrd ninguna clase de
ventajo en LIBERTAS a los adminisiodorss de ninguna de los dos socledadss
inferviniantes en la operocién de fugidn, ni o faver del experte independiante qQue

infervengo an el process de fusidn,
3.2.8. Olras menciones del Proyecto de Fusién,

B Proyecio de Fusidn hace referencia a olros exlremos cuye mencidn, al igual
munhmdaimmmmwmhdmmﬂememmmlamﬂgﬁm
thwduMﬂnﬂmﬁnﬁrﬁmkMud&Imrmmmndehr
relevancia han motivado que kos adminiskadores de s socledades nfervinientes
en lo fusidn hayan considerodo convanlanle sy inclusidn, Dichas cuesfionas son

asancialmente las siguientes:

(a)] Régimen tscal:

B Proyecto de Fusidn, en su oparfodo 10, estoblece qua, sn cumplimiento de 1o
asioblecido en &l arficulo ¥4 del Redl Decrelo Legisaliva 4/2004, de 5 da marzs,
por @ que se opuebo ol Texto Refundido de lo Ley del Impuesis sobee
Sociedodet, sa hoce conttar expresaments lo eleccitn por las sociedodes
ntervinlentes en fo fusion de ocoger lo operocidn de fusidn per absorcisn ol
régimen fscol espacial esichiecikdo an e Coplulo Vil del Tl VI del Reql
Decreto Lagalafive 472004, 4 tal efecto, o opcidn por ka aplicocitn del régimen
fiscol especiol serd incluido en los acuerdos socioles comespondianiss y
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comunicoda o lo Agenclo Eslalal de lo Adminisiracién Tibutata sn le foma v
plazos ragiamentariaments establecidos.

{b) Modificaclones estatutarias:

En =l apartado 11 del Proyeclo de Fusion se indica gue, en el contexio de I
fusion. LIBERTAS ocordord la modificocién de sus Estalutos como consecuencia de
la ampliocidn de capital socksl gue se propone a la Junta Genaral,

(c) Acciones propias

8 cparlads 12 del Proyecio de Fusidn dispons que se opficand en fodo coso lo
previto en el articulo 237 de lo Ley de Sociedodes Andnimes an cuanio o Ios

accionas propias.
Asimismo, en este mismo apariade del Proyecto de Fusidn consta. o los efectos

prevenicios en &l arficulo 249 de la Ley de Sociedades Andnimos. que SAPLAYA no
liene occiones propios en outocartara.

3.3, Desarrclio del procedimianto legal de fa fusién.

A continuaciin s& reallza una breve referencia o los principales hites que marcan
el desarolio del proceso de fusién, hociendo especial mencién o los preceples
de la Ley de Socladodes Andnimas que resulan relevanies.

3.3.). Aprobaclén y fema del Proyecto de Fusidn.

Para o redlizacién de lo fusidn, el orficvie 2341 de la Ley de Socledades
Andnimas exige a los odminlifrodonss de las sockedodes porficipante: en ko fusidn
la eloborackn de un provecto de fusidn,

Bl Proyecio de Fusidn, an & que se senlan los bases y los criferios poro & desamolo
de kv oparocién, fue aprobado y suserifo por los odminltradores de UBERTAS ¥ e

SAPLAYA en fecha 17 de mayo de 2008,

Unl}ammﬁmndudﬂhwuﬂmmhui&nhaqqadudcdepmﬁum-ena
Rﬂiﬁmmmﬂdi?ﬂmﬁumﬂfﬂchnimwnhﬂim.h@nd&ﬁa
pubicodo el hecho del depdsito en el Boledin Oficial el Regisro Merconfl de

facha 22 de junio de 2004,
4.3.2. Informe de experio independiante sebie ol Proyecte de Fuslén,

En fecha 12 de junio de 2004 s& solictd al Registro Merconiil ¢e Vatencio por parie
de LIBERTAS y de SAPLAYA, conjuntomenie v de conformidad con lo previsio en
orficulo 236.2 de la Lay de Sociedades Andnimas, la designocidn de un Gnico
experfo independiente porg o elabaracidn de un Onico Inforre soore &l Proyecio
de Fuldn y sobre o pofrimonio a reclbr por LIBERTAS de SAPLAYA coma



comsecuencia de |a fusidn. Con fecha 14 de junio de 2006, &l Regisino Mercanti

de Vdencia designd como experto independiente a la frmao INTA SA, SOCIEDAD
DE TASACIONES, con C.LF, A4647119%, con domiclio en 45500 Sagunt [Volencia)

Avenida Ofos Negros, Parcela 41, planto 32, gulen oceptd dicha designacién af
dia 20 de junio de 2004,

H referide experio ndependiente, ha emiiids &l comespondiente Informe sobre el
Proyecto de Fusidn, en ef que incluye las siguienies conelusiones:

“De conformidad con Jos anfecedentes descrifos en este informe, no lenemos
observaciones que realizor respecio a o perinencia de lo sguients:

* & polimonio nefo oporfode por fo sociedod obsorbida, SA. Alaya da
Alboraya es como minima, igual of oumento de copital a realizor en ka
Sociedod Absorbante, Lbertas 7, S.A. segin el valor neto conlable que
resulta el balonce de fusdn, o fecha 30-4-2004,

* E fipo de confe de los occiones y padicipociones sociales, los méfodos
mrmmumwumwmmmﬂ:ﬂp

cdeciodos

Nuestro conclusidn debe inferpreforse en el confexic del olcance de nuesios
comprobaciones, en ef senfido de que no asumimos mds responsobilidodas que
las refendas o fo descripcicn y o ko roronabildod de los métodos vilizodos v o Jo
equidod y homogeneldod con que han sido aplicodos.

E presenie informe se ho eloborode a solititud y con ef propdsito que se
clio en los pdmofos anterores en relacin of Proyeclo de Fusidn, sin Gue deba ser
ufiizodo con propdsito diferente de oquel para el que ha sido elobérado,

¥ pora que osl conste, se emite el presenfe informe, de ocuverdo con
nuesira opinidn profesional, @n Sogunta, 0 24 de jule de dos mil seiz.”

3.3.3. Inferme de los adminksiradores sobre el Proyecto de Fusién.

De conformidod con & arficlic 237 de o Ley de Sociedades Andnimas, los
adminlsirodores de LIBERTAS y die SAPLAYA hon aprobods sl presenie Inforne en
la fecha de hoy, el cual jusifica v explica delolodomanie el Proyecio de Fusidn
8N sus ospecios juidicos y econdmices, con especiyl referencio ol fipo ds canje,

3.2.4 Junfas Genarales de LIBERTAS v de SAPLAYA.

B Consejo de Administrocidn de UBERTAS prevé convocar la juma General
exroordingria de occlonlsios pama su celebmocidn en Volencia & dia 13 de
sepfembre de 2004, en pimera convocatoria, v el dio 14 ds sepliembre de 2004
&n iegundo convocoloda, Por s parde, SAPLAYA preve convocoy s Junta
General exiracrdinaria para su celebrocidn en Valencia el dia 12 de sepfiambes



de 2004, en primara convocoteda y al dia 13 de sepliembre de 2004, &n segundo
comvocatoria,

Enfre los puntos que integran e Orden del Dia de ios cilades junios Genarglas se
ancuanira i deliberacidn v, en su caso, aprobacion de ko fusidn enire LUBERTAS
SAPLAYA, conforma o ko previsto an el Proyecto da Fusidn,

Ce ocuerdo con lo esfablecido en el arficulo 238.1 de la Ley de Sociedodes
Ananimas, al publicar los convocatorios de los Juntes Genercles extraordinarias

de LIBERTAS y SAPLAYA se pondran a disposicion de los occionistas. pom s
exomen an los domicilios socicles da LIBERTAS y de SAPLAYA, los documentos

relacionodos en & aludido arficule 238.1 y que postedormente sa detallon.

Asirmismo, los accionistas de LBERTAS y SAPLAYA pueden soficiiar. desds ka fecha
de publicackin de lo convocaiona de la Junta General, lo anfrege o & envio

g'dhumdbd’rcmsdnmmmm conforme a lo previsio en o arficulo 240.2 da la
citodo Ley de Sociedades Andnimas.

3.3.5. Acuerdos de fusién y publicocién de anuncios.

B orficuio 240 de lo Ley de Socledades Andnimes dispone que &l gcuerdo de
fusion debe ser odoplodo por la Junlo General de coda una g8 las socladades
que infervengan en el proceso de fusidn, ciusténdese o lo previsio &n el Provecto

de Fusidn,

Adoptades, en s case, los acvendos de fusidn, send publicods & corespondiente
anuncio fres veces en el Bofetin Oficial del Regitho Mercaniil y an dos perddicos
de gran circulacidn en Valencia, respectivamente, todo ello on cumplimienio de
lo esdgido por ol orficvic 242 de lo Ley de Socledades Andnimas, Uno vez
publicodos esfos onuncios, en los que se hand comstor el derecho de les
accionitos, socios y acreadoras de LBERTAS y da SAPLAYA de oblener & fexto
Integro de los ccuerdos de fusin y de los balonces da fusidn, se cbrird &l plazo de
Un mes pora gue kos ocreadorss de los soclkedades qus se fusionan puedon
oponerse a la fussdn hasia que se les garanticen los crdditos no vencidos en el
momenio de lo publicacion, conforme ol aficulo 243 de o Lay de Sociedodes

Andalmos.

3.3.4. Olorgamiants @ inscrpcidn de ko escrivio de hulda.

Uno ver odoplodos los comespondientes acverdos de husidn, publicados ios
onuncios y frenscuride & ploze legal 8n que ningdn acreeder hublen siercitads
s devecho de oposicion o, en W cozo, habidndose salifechs o garanfiindo
dabidamenie los cradifos de oouélos que 5 lo hublesen ejerciiade, v verticada
por la Comitidn Noclonal del Mercodo de Valoras ko emibisn de ios noevas
occiones por parfe de LBERTAS, de resulter necesari, se procederd a olorgar la

comaspondienie ascrifura de fusén.
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La escritura de fusion serd presentoda pana su inscripeidn en el Reghtra Mercant
e Valencia, ol que se solicllord ko coneelositn de los adenics reghtrales de

SAPLAYA,

Emwummﬁmmmmm.mmmnml‘m,mrm
iérminos previstos en el Provecto de Fusidn, el conje de oS ccclones de SAPLAYA

por accionss de LIBERTAS.

Una vet reciizado el conje de los acclones, se stlicard da ko Comisidn Nocional
mmmwﬁmrdahmnmmmmammvmm
odmiitn a colizacikdn de los nuevas acciones emifidas.

3.4, Informacién sobre la proyeclodo operacisn de fusidn,

De Conformidad con lo establecide en of arficulo 238 de lo Ley de Socledades
Andnimos, desde lo publicaciin de lo convoeslodo de lo Junto General de
m&mﬂuﬂpbﬁﬂﬁnmhmhm:mmmmmd
domiciio social de cada una de los soclsdades poricipantes en ko fusién, los

sigulentes documantos;
[a} 3 Proyacto de Fusidn,

b} B Informa del experto indapendiente sobre & Proyecto de Fusidn.,

fc] & presente nforme de ios cdminisiracores de UBERTAS ¥ a8 SAPLAYA sobre
&l Proyecio de Fusidn.

[d] Las cuentas cnudles & informas de gestidn de los iras Oifimos gjerciclos de
LIBERTAS y de SAPLAYA. junfo con los comespondientes infommes de los
oludiicres da cuenias,

[a]ﬂbdmnndahﬁnﬂe:udumum{mmﬁ-ﬂaﬂmpaﬁcfpmfmmh
fusién, acompofiado del comespondianie niorme de verficacion amitic

(7 B texto integro de los modificacianes o inkroducr an fos esiatufos socialss
da LIBERTAS.

(9] Los estatulos vigentes de las sociedades parficipantes en la fusién,

(h} Lo relacion ce nombres, apelides v edad, {en & coso de los PRISONCS
fsiccs) © ka denominoeitn social [pemonas juiidicas) unie con io
nacionalidod v domiclio de los odminisrodores de o sociedades que
pariicipon en o fusidn, asf como la fecha desde Io que desempaion sus
COMmos. ¥, en wr coo, los memas Indicocionas de quisnes vayan a ser
propuesios como administodores de LBERTAS como consecuencia da ia

fusicn,



Agimismo, en los trmings del ariiculo 240.2 da o Lay de Sociedodes Andnimas. log
accionighes. obligocionsios y fulares de derechos aspeciales dilintos de las
mmmhmnﬁmmmmmuummwm de los
documenios antes relacionodos,

Amﬂiﬁnhﬁﬂad&hmmufnrhahrﬂnﬁpmﬂﬂmmmmmﬁhmh
poging  web  de  UBERIAS  (hifpifwwwilibedosZes) ¢ SAPLAYA
[httelAsww. saplavo.com) ket documendos referides en los pdmafos precedenbas,

4. ASPECTOS ECONOMICOS DE LA FUSIGN,
4.). Balances de fusién y modificociones,

B apartado 7 del Proyecto de Ausidn especiica que se consideranin como
balances de fusion, o los efecios previsios en & ardicule 2391 de lo Ley de
Socledades Andnimas, los cermodos por LIBERTAS v SAPLAYA o 30 de abril cha 2004,
Dichos balances han sde formulades el dia 11 de moyo de 2008 por los
respectivos Consejos de Adminsirocidn de los soclededes v han sdo verficados
por los respectivos auditores de cuenics, Los balonces de fuskén e somelendn o lo
aprobacion de las Juntos Genevales de accionkios de LIBERTAS v de SAPLAYA con

corocter previo a ko adopcién del acuerde de fusidn,

Se hoce corstar que, en leckin cen la pasboiidod recogida en & arlicule 239. 1
¢ la ley de Sociedodes Andnimas de modificar cieros volorecianes poEa
demmdaﬂmrﬂmmpnm-mmm
atlenfos confobles, no ho sids preciso hocer vio de dicha posibiides con
respecto o los bolonces de fusidn de LBERTAS y SAPLAYA.

lguaimente, se hace constar que, enire la facha def Proyecto de Fusidn v Jo fecha
del presente informe no ss hon producide modificaciones imperandes en al

pafimonio de LIBERTAS y SAPLAYA,

4.2, Tipo de canje.

Eﬁnmndlﬁ.ﬂﬁndhmre,m:unmﬂcm}a,mmmﬂ:ﬂdamrh de les
acciones de las sociedades parficipantes en o fuslén, determinodo sobye & valor
real de los palimonics socioles es de ochi [B] occionss de LBERTAS, de
cincuenia centimos de suwro (€ 0.50) de valor nominal coda URg, oe o close v
sane Unicos existentas en la actudlidod, por coda cince (5) ccciones de SAPLAYA,
de dos sums con cincuenta cénlimos da eurs (€ 2.50) de valor normingl cada una,

Tr:tvﬂumnmwuuanﬁﬁw&:mdnmslﬁn.mmhnmmmm
adminisfradores de LIBERTAS y SAFLAYA que los accionistas de SAPLAYA reciban

compensocibn complemantara slguna en dinero,

I



4.3. Cilterles de valoracién ulilizados.

4.3.1, Infrodvecién

Segin se manifiesto en el cpartado 3 del Proyecis da Fusidn, al fipo de canje ho
sido determinada b lo bose del voler red de los patimonios socidles de
LIBERTAS y dhe SAPLAYA, sin compensacién complemantaria alguna en dinero,

Enﬂnmuﬂatﬁnewdudmmm:mnwﬁmumnm
Infegraciin enire LUBERTAS y SAPLAYA, Ios representontes de ambas sociedodes
hon elaborade un estudio de valorocién de &sfas. Sobve la bata de dicho esiudio
los drgonos de adminisirocién de LBERTAS v SAPLAYA eboranon & Provecio de
Fmr.mmm.ﬂmmﬂmu:htmﬁmfiﬁdnmdm
Frayecto y of que 1e ha hecho referencia en &l aparado 4.2 anerdor,

Posteriormante, el cllode estudio de valorockn fus antregodo ol experio

Mumﬂﬁm.mheﬂmmnbnwhhd#hfnm-mﬂhmﬂmm
2362 de lo Ley de Sociedodes Andnimas v, concrelaments, PO Qe pudian

evaluar i odecuacidn del método ¥ de los hipdlesk utiizadas.

4.3.2 Métodos ds valoraclén aplicades.

Fara estimar el valor red dal patimonio dis LIBERTAS v SAPLAYA e ha uilizado o
nﬁhdndabﬂmtncﬂndammdnduhmmmﬁh vy &l mélode del "Valor
Rozenabile”, sienda &sfe lo diferencia entre los ocilivos y pasivas qua componen fa
masa polimoniol aciuolizade su valor o fecha 30 de abrd de 2004,

4.3.2.1. Valor real de LIBERTAS.

En e coso cle UBERTAS |o volorockdn se ha basode en la cofizacion de mercodo
de ki compafiio. Se han utileodo disfintos mtodos de valoracidn de conlrosts
que parmilen conchir que el oriferio de coilizocién dé mercade reflsja ung
oedecuada valoracién de lo compafio.

Dahupﬂ:nﬂkhduuﬂncﬂnhmﬂubuﬂﬂtu:ﬁnﬂﬁ&?ﬂiduunmhmm
221,763 miles de ewrcs, que es el qua e ha utllizado para fjor o refociin de cane,
Como e ha mencionodo, cicho Importe se ho calcuiado o parfe del precio de
colizocion de LIBERTAS of clers de lo sesidn busdll del dig 1) de mavo de 2004 |
€20 por occidn). La cifro del valor real de lo compofiios -221.953 mies de eunos-
mmllnﬂan’n.ﬂﬁp!turdm&dndelumciénpﬂ&lluudummmn

LIBERTAS, 11.098.158.

4.3.2.2. Vaior real de SAPLAYA,

Por su parte, an cuonfo SAPLAYA so rofiere, lor distinios métodos opficados
representan diferentes enfoques de woloracidn v resulion compiemeniarias. De



enire estos métodos destocan ks basades en: (1) valor palimonial ajustada y (2)
cotiaciones de marcodo.

B valor real de SAPLAYA wuilinodo PO determinar la ecuacidn de canje,
asciande g 43,157 mhsd-m.&hvdnrmﬁmhaeleuldndmbud-ﬁuﬂm
fENGas para CuQdrar i relacion de canje de ocho (8] occiones de LIBERTAS por
cada cinco [5) de SAPLAYA. Los iangos dentro de lof gue se ha operads han sido
colcuiados utilzondo Jos diferenfes metedologlas de valorocién expresadas, De
ludunﬂnmﬁhun#nimmiuﬂnpwlumchﬁndammna-nm

4.2.2.3. Melodologia y procedimiento de valoreeidn.

Volor palimoniol ojustado. A los efectos de esle andliis se han valorodo los
ocfives y posivos de LBERTAS y SAPLAYA por st valor rezonabis, desconiando de
bos mismos sus costes de realizaciSn. En el siguisnte cuodo se refisjon s) voler
polrimonial cjustado, nimero de acciones y valor da liquidacién por accidn de
mwmﬂ .

LIBERTAS
Valor patrimonial ojustado €238.620.477
Nimero de acciones 11.098.158
Valor de liquidacion por accidn €£21,50
SAPLAYA ]
Valor pafrimonicl gjustods €48.227.113
Himero de acclones 1.348.460
Valor de liquidachsn por accidn £35,76
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Se hon descorlodo ofros mélodes de voloracidn uliizoclos como el valor
contoble, lo rentoblided por dividendas pagados ¥ devengodos, puesto que Ia
mnﬁmmmdemmhhmﬂWH de
resuliodos de las mikmas ni de w valor confabie, come coste histérico de los

ITHETE.

H rango de precios de cleme da kos occiones de LBERTAS Y SAPLAYA pare varios
periodes que s8 exfisnden hosta gl 11 de moye de 2006 son fos siguien tes:

Parodo hasta &l 11 de mayo da 2006,

LIBERTAS SAPLAYA
11/5/06 £20.00 €28.10

U#tmos 20 dias €20,00-€22.00 €25,75-€28-10
UHtimcs & meses £20,00-€34 20 €25,75-628.10

_l'.'.ll'ri'm-ﬂ:lmmls €000-€2430 | €470-€28-10

4.3.2.4. Ecuocién de canje.

En base o lo valorockin de ambes companias 58 ha obienido g ecuacitn da
canje, seglin 5o indica en ef Provacto da Fusidn, resuitondo que los accianistos de
SAPLAYA por cado § acciones de esla compafilo de 2,30 euros de valor nomingl
mchwm.m:ibﬂnﬂumﬂnmﬂnnuwuimiﬂndaﬂﬂmuﬂnﬂ.ﬁumdu
mrwmnﬂndnddumﬁai;ummmkﬁcmrdmm;mrm
aclvalments exdsienies, sin que ot occionisias de. SAPLAYA fengan derecho a
percibir compensacién complementaria en efective metdics,

5. CONCLUSIONES SOBRE LA FUSION.

los adminktroderes de LBERTAS Y SAPLAYA, bos un delallade andlil de o
Gpanciin. exprasan su convencimisnts de:

{1} Gue el Proyecta da Fusién obisfo del presente Informe resutio allaments
mmmmmbmcwmﬁfmvmmcwmm:pahmﬂm
parmifird integrar los negocios v akornfar o5l con goronfios de éxllo los desafics
mhﬂmhummmdnmdﬂmmds:umpaﬁﬁw.
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Que [a relacitn de canle propussta en o P sty justficodo v resulta
ﬁaﬂuﬁummmmMWW come confima e Infarme
ﬂﬂmﬁhﬁepmmwmal Registro Mercanil,

8 mmﬁurmm

Bl ha sido eleborad corfurtaments e por los dminstradcres de
Lw HHAM M ¥ suscitte -por los ﬂ'ﬂmﬂ&mmm'ﬂ

B, 305 Srcia Condag—" . Bt Femandezhario:

D. RarbrAndico Cobedo B Alejainco Nogeera Borst

Liverlas 7, 5.A. representada par
D. Jost Tonne Ldpet

En Alboraye o 25 de julo de 2004
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D" Agnis Borel Lemonnder

D. JulldGarcio Cafidalo

D. Vicente Simé Sendra

. Dopsig Parma Sora

D. Pablo Noguern 8crel
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D7 Agnis Noguerss Borel

0. Jost Luis Pérez de fos
Lobos Espa

D. Armmm Borel

En Valencia o 27 de kil de 2005



