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TRIPTICO-RESUMEN DEL FOLLETO INFORMATIVO
COMPLETO DE LA AMPLIACION DE CAPITAL DE
SOTOGRANDE, S.A.

I. INTRODUCCION

El presente documento ha sido elaborado conforme a lo previsto en el articulo 22 del Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo, modificado por el Real Decreto 2.590/1998, de 7 de
diciembre y es un mero extracto del Folleto Informativo Completo registrado en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, el cual estd a disposicion de cualquier inversor que lo
solicite, de forma gratuita, en el domicilio de Sotogrande, S.A., en el domicilio de la Entidad
Agente, en las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid y Barcelona y en la CNMV. Este
extracto se ha elaborado con el Unico fin de facilitar a los inversores una informacién muy
resumida del contenido del citado Folleto Informativo Completo, Gnico documento informativo
oficial de esta emision, y donde se describe esta emision en toda su extension.

1. DESCRIPCION GENERAL DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION

El aumento de capital (en adelante, la “Emisién™) cuya ejecucién fue acordada por el Consejo
de Administracion de la Sociedad en su reunidn de 25 de febrero de 2003, al amparo de la
autorizaciéon concedida por la Junta General de Accionistas celebrada el dia 31 de enero de
2003, tiene por objeto la emision de 7.232.265 acciones ordinarias de Sotogrande, de 0,60 euros
de valor nominal cada una, de la misma clase y serie, y con los mismos derechos que las
actualmente en circulacién, y que estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta,
cuya llevanza correspondera a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liguidacion de Valores, S.A. (“IBERCLEAR”), y a las entidades adheridas al
mismo, de acuerdo con lo previsto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al amparo de la autorizacion otorgada por la Junta
General de Accionistas, adopto6 el acuerdo de solicitar la admisién a cotizacion de las nuevas
acciones en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y su contratacion en el Sistema de
Interconexion Bursatil (mercado continuo), asumiendo el compromiso de actuar con la maxima
diligencia de forma que las acciones puedan comenzar a negociarse lo antes posible.

Finalidad de la operacidn:

Como se describe en la seccion 11.16 del Folleto, la presente ampliacion de capital se realiza con
la finalidad de dar cumplimiento a los acuerdos suscritos entre NH Hoteles, S.A. (“NH”) y
Sociedad de Promocion y Participacion Empresarial Caja de Madrid, S.A. (“SPPE”) en
diciembre de 2002, en virtud de los cuales se acordd llevar a cabo una reorganizacion de las
actividades de Ahora, S.L. y Sotogrande, para evitar posibles solapamientos entre ambos
negocios, consistente en reagrupar en Sotogrande todos los activos o derechos relacionados con
el negocio del golf y hosteleria turistica, anteriormente propiedad de la filial Ahora, S.L. en la
que NH y SPPE tenian respectivamente un 51% y un 49%. Entre estos activos o derechos se
encuentran el 98,74% de las acciones de Gran Circulo de Madrid, S.A. (que gestiona el Casino
de Madrid), el 100% de las participaciones sociales de Casino Club de Golf, S.L., la
subrogacion en el contrato de arrendamiento del Campo de Golf Marina La Torre (Mojécar,
Almeria), el 56,9% de las participaciones sociales de Amerych Golf Management., S.L., la
subrogacion en el contrato de gestion del Hotel Marbella en Marbella y la subrogacion en el
contrato de arrendamiento del Hotel Alanda en Marbella, junto con los activos asociados a estos



dos ultimos. El resto de activos de Ahora, S.L., principalmente hoteles urbanos, han sido
adquiridos al 100% por NH mediante la compra de la participacion de SPPE en la referida
sociedad.

Con esta ampliacion de capital, a la que no acudira NH, SPPE pasara a convertirse en accionista
de Sotogrande, suscribiendo la misma en la parte no suscrita por los actuales accionistas durante
el periodo de suscripcion preferente, que le permitiria alcanzar una participacion aproximada del
17%. Los fondos que se obtengan en virtud de la presente ampliacion irdn destinados a la
adquisicidn de los activos de Ahora descritos en el parrafo anterior.

Cual es el precio de emision de las acciones:

Las acciones se emiten por su valor nominal de 0,60 euros por accién, mas una prima de
emisién por accién por un importe de 9,112628 euros.

En consecuencia, el tipo de emision, incluyendo nominal y prima de emision, es de 9,712628
euros por accién. No se efectuaran redondeos intermedios, por lo que el importe a desembolsar
por lo suscriptores por la suscripcion de las nuevas acciones emitidas serd el resultado de
multiplicar el precio de emision (9,712628 Euros por accion) por el nimero de acciones
efectivamente suscritas por cada suscriptor. La cantidad final resultante se redondeara al
céntimo mas préximo, teniendo en cuenta que en caso de obtenerse un importe cuya Ultima cifra
sea exactamente la mitad de un céntimo, el redondeo se efectuard a la cifra superior.

La decision sobre el tipo de la emisién ha sido fruto de las negociaciones entre SPPE y NH
sobre la valoracion tanto de Sotogrande, S.A. como de Ahora S.L. en el marco de la operacion
al que se refiere el apartado anterior, valoracion sobre la que dos entidades independientes de
reconocido prestigio internacional emitieron sendas cartas de “fairness opinién”, manifestando
la ecuanimidad de las valoraciones relativas de las dos compafiias en cuestion.

Quién puede suscribir:

Los accionistas de la Sociedad que lo sean al final del dia habil anterior al de la fecha de
publicacién del anuncio de la oferta de suscripcion de la nueva emisién en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil, segin los registros contables de las entidades adheridas a IBERCLEAR,
tendran derecho de suscripcion preferente, a razon de 1 accion nueva por cada 4,79" acciones en
circulacion. A efectos practicos, el inversor que no posea al menos 5 derechos de suscripcion
preferente, no tendra derecho a suscribir ninguna accion nueva.

Los derechos de suscripcion preferente seran libremente negociables en las Bolsas de Valores
en las mismas condiciones que las acciones de las que se derivan, de conformidad con las
disposiciones vigentes.

Tomando como valor de la accién, previo a la ampliacion, el de 5,99 euros (cambio de cierre del
valor correspondiente al dia 2 de mayo de 2003), el valor teérico del derecho de suscripcién
preferente en la ampliacion seria negativo (-0,64), es decir, no tendria valor alguno. En Bolsa no
cotizan valores negativos. No obstante lo anterior, no puede anticiparse la valoracion que el
mercado otorgara a los derechos de suscripcion preferente.

! (*) Si bien la proporcién entre las acciones nuevas y las acciones antiguas, seria de 1 accion nueva por cada
4,791374901 acciones antiguas, a efectos operativos, se ha procedido a realizar un redondeo por defecto al objeto de
obtener una ecuacién de canje mas sencilla. El referido redondeo podria dar lugar a que no se suscribiese
completamente la presente ampliacion de capital, para lo cual en los acuerdos de la Junta General de Accionistas y del
Consejo de Administracion se ha admitido expresamente la suscripcion incompleta.



Cuéndo se puede suscribir:

El periodo de suscripcion preferente tendra una duracion de quince dias desde la publicacion del
anuncio de la oferta de suscripcion de la nueva emisién en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil.

Como y donde se puede suscribir:

Los titulares de derechos de suscripcion preferente que deseen ejercitarlos deberan dirigir su
solicitud, dentro del periodo de suscripcion preferente establecido al efecto (15 dias desde la
publicacién del anuncio de la oferta de suscripcion de la nueva emisién en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil) a la entidad adherida a IBERCLEAR en cuyo registro tengan inscritos sus
derechos, indicando su voluntad de ejercitarlos.

Desembolso de las acciones:
El desembolso de las nuevas acciones se realizard en metalico.

La fecha de desembolso del nominal y prima correspondientes a la suscripcion de las acciones
en el periodo de suscripcidn preferente sera el mismo dia en que se suscriban las acciones con la
firma del boletin de suscripcion. Los interesados deberan desembolsar el importe efectivo
correspondiente a las acciones suscritas a través de las Entidades Adheridas que hayan cursado
las correspondientes 6rdenes, de forma que se asegure la entrega de los fondos por la Entidad
Adherida correspondiente en la misma fecha de desembolso, en la cuenta indicada por la
Entidad Agente y con fecha valor ese mismo dia.

Aseguramiento de la Emision:

No interviene en la presente ampliacion de capital entidad aseguradora alguna. No obstante,
como se ha indicado, existe un compromiso de SPPE, de fecha 19 de diciembre de 2002, en
virtud del cual ésta se compromete a suscribir directa o indirectamente, a través de una sociedad
del grupo al que pertenece, la parte no suscrita durante el periodo de suscripcion preferente.

Si tras el periodo de suscripcion preferente, y una vez cubierto el compromiso de suscripcion,
guedaran acciones sin suscribir, el Consejo de Administracion declarara cerrado el aumento de
capital social por el importe efectivamente suscrito y desembolsado.

1. BREVE DESCRIPCION DEL EMISOR Y SU CAPITAL

En la actualidad, el capital social de Sotogrande, S.A. asciende a 20.791.495,80 euros,
representado por 34.652.493 acciones de 0,60 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas. La totalidad de las acciones en que se divide el capital de la sociedad
constituyen una Unica serie y estan representadas mediante anotaciones en cuenta, siendo
IBERCLEAR, junto con sus entidades adheridas, las entidades encargadas de la llevanza de su
registro contable. La totalidad de las acciones que componen el capital social de Sotogrande
estan admitidas a cotizacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y se negocian en el
Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

No existen restricciones estatutarias ni legales a la libre transmisibilidad de las acciones de
Sotogrande.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el dia 31 de enero de 2003 acordd una
ampliacion de capital por un importe de 4.339.359 euros, mediante la emision de 7.232.265



acciones ordinarias, iguales en derechos a las preexistentes, y deleg6 en el Consejo de
Administracién la facultad para que, dentro del plazo de una afio, pudiese sefialar la fecha en
que el acuerdo de aumento de capital debia llevarse a cabo, asi como para fijar las condiciones
del mismo en todo lo no previsto por la Junta General.

Al amparo de la citada autorizacion, el Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunion
del dia 25 de febrero de 2003, acordd ejecutar el aumento de capital objeto del presente
Triptico-Resumen vy fijar las condiciones del mismo en todo lo no previsto por la Junta General.

V. BREVE DESCRIPCION DE LAS PRINCIPALES ACTIVIDADES DEL
EMISOR

Sotogrande es una compafiia dedicada a la promocion y el desarrollo urbanistico de las 1.800
hectéareas que componen el suelo de la prestigiosa urbanizacion Sotogrande, situada en la Costa
Sur Mediterranea en el término municipal de San Roque (Cédiz), entre Marbella y Gibraltar. La
actividad principal de Sotogrande ha sido la venta de suelo a particulares o a otros promotores y
la construccion de casas unifamiliares o conjuntos de adosados dentro de la Urbanizacion. La
urbanizacion de Sotogrande se encuentra desarrollada en un 70% y cuenta, entre sus principales
atractivos, con cuatro campos de golf, un puerto deportivo, La Marina, campos de polo, dos
Clubes de Playa y otras instalaciones deportivas.

En los ultimos afos, la tradicional actividad inmobiliaria de la Sociedad se esta
complementando con una nueva actividad enfocada a los servicios turisticos, en respuesta a una
estrategia de diversificacion con el fin de dar mayor utilidad a la marca Sotogrande, fuertemente
identificada como simbolo de calidad, asi como para obtener ingresos recurrentes y de esta
manera paliar el carécter ciclico de la actividad inmobiliaria.

Dentro de la nueva estrategia, Sotogrande se ha propuesto, en varios afos, crear una
infraestructura hotelera dentro de la urbanizacién. La primera etapa de esta infraestructura es el
nuevo Hotel Almenara y Club de Salud, de cuatro estrellas, situado dentro del campo de golf
“Almenara Golf”, que abri6 sus puertas al publico en noviembre de 1999. Otro proyecto dentro
del negocio turistico es la construccion de un campo de golf de 18 hoyos, que se llamara “La
Reserva de Sotogrande” y cuya fecha de apertura al publico se prevé para verano de 2003.

Junto a las actividades principales de Sotogrande, ésta realiza otras actividades de mucho valor
estratégico, como el suministro de agua dentro de la urbanizacién, dos clubes de playa y un
servicio de mantenimiento al propietario y alquileres.

Las cifras de negocio por linea de actividad han sido las siguientes:

02 01 00
Casas unifamiliares - - 2.823
Parcelas 32.343 16.083 25.032
Puerto Deportivo - 1.475 958
Marina Interior 27.401 34.679 25.000
Agua 1.515 1.355 1.152
Hoteles y Golf 12.285 10.828 8.188
Otros ingresos 2.011 3.280 4513
TOTAL 75.555 67.700 67.666

Nota: Cifra de negocios en miles de euros



V. PRINCIPALES MAGNITUDES ECONOMICO FINANCIERAS DEL EMISOR

Se presentan a continuacion los estados financieros de la Sociedad a 31 de diciembre de 2002,
2001 y 2000:

CUENTA DE RESULTADOS 2002 2001 2000
Importe Neto de Cifra de Negocios 75.555.160 67.699.692 67.672.142
Otros Ingresos 169.317 195.984 125.960
Total Ingresos 75.724.477 67.895.676 67.798.102
Gastos operativos 42.765.991 44.628.660 35.704.414
Beneficio de Explotacion 32.958.486 23.267.016 32.093.688
Ingresos financieros / (gastos) 602.160 913.196 414.668
Beneficio de actividades ordinarias 33.560.646 24.180.212 35.508.356
Ingresos extraordinarios / (gastos) 763.537 (115.365) 71.112
Beneficios antes de Impuestos 34.324.183 24.064.847 32.579.468
Impuesto de Sociedades (12.013.405) (8.540.905) | (11.333.358)
Beneficio del Ejercicio 22.310.778 15.523.942 21.246.110
Nota: Cifras en euros.
BALANCE 2002 2001 2000
ACTIVO
Gastos de establecimiento 637.440 707.782 937.525
Inmovilizado inmaterial 71.125 197.132 230.686
Inmovilizado material 49.590.256 40.808.391 | 32.875.837
Inmovilizado financiero 3.713.316 2.749.426 3.018.277
Deudas de trafico a l/p 104.983 38.206 192.114
Total Inmovilizado 54.117.120 44.500.937 | 37.254.439
Gastos a distribuir en varios ejercicios - 805 113.123
Activo circulante 116.609.861 | 103.948.517 | 125.094.888
Tesoreria + IFT 50.886.238 52.778.130 | 64.708.845
Ajustes por periodificacion 1.796.608 1.761.897 1.570.487
Total Activo 170.726.981 | 148.450.259 | 162.462.450
PASIVO
Capital Suscrito 20.791.496 20.791.496 | 20.826.564
Prima de Emisiéon 25.659.419 25.659.419 | 25.659.419
Reservas 51.002.938 35.478.996 | 14.197.818
Pérdidas y ganancias 22.310.778 15.523.942 | 21.246.110
Total Fondos Propios 119.764.631 97.453.853 | 81.929.911
Ingresos a distribuir en varios ejerc. 3.904.145 2.044.030 1.816.180
Provisiones para riesgos y gastos 1.643.690 1.643.690 1.643.690
Deuda Financiera a largo plazo - - 35.225
Otro pasivo a largo plazo 441.481 783.028 1.010.229
Deuda financiera a corto plazo 631.664 667.213 418.857
Otro pasivo a corto plazo 44.341.367 45.858.445 | 75.608.358
Total Pasivo 170.726.981 | 148.450.259 | 162.462.450

Nota: Cifras en euros




VI. LA ADMINISTRACION DEL EMISOR

La gestion, administracion y representacion de Sotogrande, sin perjuicio de las facultades que
con arreglo a la Ley y los Estatutos corresponden a la Junta General, estan encomendadas a un
Consejo de Administracion que, segun lo dispuesto en el articulo 20 de los Estatutos sociales,
estard compuesto por un minimo de cinco miembros y un méximo de doce, elegidos por la Junta
General de Accionistas por un méaximo de cinco afios. En la actualidad el Consejo de
Administracién esta formado por once miembros y cuenta con un presidente, un consejero
delegado y nueve vocales, de los cuales uno es a su vez secretario-consejero.

El Folleto Informativo completo de la Emision detalla la composicién del Consejo de
Administracion y la participacion de cada Consejero en la Sociedad, asi como el importe de sus
remuneraciones. La mayoria de los miembros del Consejo de Administracion han sido
designados por NH, titular del 94,90% del capital social de la Sociedad.

En cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de
actuacién en los mercados de valores y registros obligatorios, la Sociedad y su Grupo de
Empresas dispone de un Reglamento Interno de Conducta en Materias relativas a los mercados
de valores que contiene las normas de actuacion en relacién con los valores emitidos por la
Sociedad que se negocian en mercados organizados.

VIl.  EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

A continuacion se incluye un balance proforma que muestra la situacion de Sotogrande antes de
la operacion (31.12.02) y después de la misma:

BALANCE DE SITUACION PROFORMA
Balance AJUSTES Balance
31.12.02 Pago Ampl. Compra Proforma
Dividendo Capital Ahora, S.L.

Gastos establec. 637 637
Inmov. Inmaterial 71 9.325(*) 9.396
Inmov. Material 49.590 49.590
Inmov. Financiero 3.819 56.637 60.456
Total Inmovilizado 54,117 0 0 65.692 120.079
Existencias 37.394 37.394
Cuentas a cobrar 26.533 26.533
Tesoreria 50.886 -60.573 70.244 -60.547 0
Ajustes por Periodif. 1.797 1.797
Total Act. Circ. 116.610 -60.573 70.244 -60.547 65.724
TOTAL ACTIVO 170.727 -60.573 70.244 5.415 185.813
Capital 20.792 4.339 25.131
Reservas 98.973 -60.573 65.905 104.305
Total F. Propios 119.765 -60.573 70.244 0 129.436
Ingresos a distrib. 3.904 3.904
en varios ejercicios.

Acreedores L/p 2.085 2.085
Acreedores C/p 44.973 5.415 44,973
TOTAL PASIVO 170.727 -60.573 70.244 5.415 185.813

Nota: Cifras en euros




Sotogrande va a continuar con su estrategia de invertir en el negocio de los servicios turisticos
al mismo tiempo que sigue con el desarrollo y promocion del suelo de su propiedad dentro de la
urbanizacion. Con esta estrategia se equilibrara el negocio inmobiliario, sujeto a la accion de
ciclos econdmicos con la obtencién de ingresos recurrentes, que en el momento de liquidacion
total del negocio inmobiliario permita que la sociedad tenga una actividad rentable dentro del
sector de servicios turisticos. A corto plazo Sotogrande no tiene prevista la adquisicion de suelo,
aunque las decisiones futuras dependeran de las circunstancias del mercado.

Las sinergias en el conjunto del negocio son importantisimas:

- La construccion de campos de golf revaloriza considerablemente las reservas de suelo.

- El incremento del flujo de visitantes a los hoteles y campos de golf ampliara la base de
potenciales clientes para el negocio inmobiliario, reduciendo ademas el coste de los
esfuerzos de marketing.

Los esfuerzos comerciales de Sotogrande iran principalmente dirigidos, por orden de
importancia, al mercado espafiol, britanico, aleman y resto de Europa.

Las inversiones de Sotogrande de los préximos afios irdn destinadas tanto al negocio de
servicios turisticos, como al negocio inmobiliario. En cuanto al primero, Sotogrande continuara
con la construccion del nuevo campo de golf “La Reserva de Sotogrande”. Asimismo, en el plan
parcial del subsector 50 esta prevista la construccién de un segundo campo de golf y permite en
cuatro zonas distintas la compatibilidad del uso residencial con el terciario lo que permitira a
Sotogrande una gran flexibilidad a la hora de definir las inversiones inmobiliarias u hoteleras. El
uso final del suelo y el momento de acometer la inversion del segundo campo de golf y los
hoteles vendra marcado por la evolucion del mercado y la ocupacion de los campos de golf y
hoteles existentes.

En cuanto al negocio inmobiliario, Los principales proyectos en ejecucion comprometidos por
Sotogrande son los siguientes:

- Urbanizacion de la 12 Fase de la “Reserva de Sotogrande” dentro del subsector 50
(venta de 150 parcelas).

- Urbanizacion de la 22 Fase de la “Reserva de Sotogrande” dentro del subsector 50.

- Infraestructura de La Marina de Sotogrande.

- Construccion de la Ribera del Gurami en La Marina (33 apartamentos de lujo).

- Construccion de la Ribera del Obispo en La Marina (29 apartamentos).

- Construccion de Los Carmenes de Almenara (20 casas adosadas).

- Construccion de Los Cortijos de La Reserva (120 viviendas de lujo, en proyecto).

Como se ha expuesto, Sotogrande va a destinar la mayor parte del importe neto de la presente
ampliacion de capital a la adquisicion de una serie de activos o derechos principalmente
relacionados con la actividad de golf y dos hoteles situados en la Costa del Sol, que actualmente
son propiedad de Ahora, S.L. Los fondos resultantes de la ampliacion de capital que no se
destinen a la adquisicion de los activos de AHORA anteriormente descritos (€ 4.282.299,54,
asumiendo su integra suscripcidn), no van a tener ninguna aplicacién especifica, sino que
guedaran en el circulante de Sotogrande para atender a los pagos corrientes y de inversion de la
actividad de la Sociedad.

Fdo. Don Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio
Consejero-Delegado de Sotogrande, S.A.
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CAPITULO 0

CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES A CONSIDERAR SOBRE LA EMISION

0.1. RESUMEN DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS VALORES OBJETO DE EMISION
AMPARADAS POR ESTE FOLLETO COMPLETO

0.1.1. Identificacion del Emisor de los valores objeto de este Folleto

La entidad emisora de las acciones objeto de la presente ampliacion de capital (la ‘Ampliacion”) es
SOTOGRANDE, S.A. (en lo sucesivo, referida indis tintamente como ‘Sotogrande”, la ‘Sociedad’ o el
“Emisor”), con domicilio social en Edificio C, Puerto Deportivo Sotogrande, -11310 Sotogrande-, San
Roque, (Cadiz) y con NIF A28-110666.

A la fecha de registro de este Folleto Informativo completo modelo RV (el “Folleto”), el capital social del
Emisor, totalmente suscrito y desembolsado, es de 20.791.495,80 euros, dividido en 34.652.493 acciones
ordinarias de 0,60 euros de valor nominal cada una y representadas mediante anotaciones en cuenta

En el Capitulo Vdel Folleto se detallan los estados financieros auditados individuales del Emisor a 31 de
diciembre de 2000, 2001 y 2002.

0.1.2. Consideraciones especificas sobre la emision que han de tenerse en cuenta para una
mejor comprension de las caracteristicas de los valores de la emision objeto del presente
Folleto.

0.1.2.1 Singularidad de la operacion

La presente Ampliacion se integra dentro de la operacion global entre NH Hoteles, S.A. (en adelante
“NH"), titular del 94,90% de las acciones representativas del capital social de Sotogrande, y el Grupo Caja
Madrid, que se describe a continuacion.

En diciembre de 1999, NH y el Grupo Caja Madrid, a través de Corporacién Financiera Caja de Madrid,
S.A., constituyeron un “joint venture” para desarrollar proyectos conjuntos dentro del mundo de la
restauracion colectiva, el golf y los hoteles, fruto del cual se crea AHORA, mediante la aportacién de siete
hoteles urbanos por parte de NH, y el 98,74% de las acciones de Gran Circulo de Madrid, S.A. (sociedad
concesionaria de la gestién y explotacion del Edificio Alcala, propiedad de Casino de Madrid) mas el 100%
de las participaciones sociales del Casino Club de Golf, S.L., por parte de Sociedad de Promocion y
Participacion Empresarial Caja Madrid, S.A. (en adelante “SPPE”). NH y SPPE acaban siendo titulares del
51% y del 49% de AHORA, respectivamente.

Durante los afios subsiguientes a su constitucion, AHORA comienza a desarrollar una serie de proyectos
fundamentalmente relacionados con el golf y los hoteles. Desde el principio, NH y SPPE son conscientes
del solapamiento que existe entre los proyectos de AHORA y Sotogrande. Como consecuencia, ambos
socios deciden reestructurar las referidas sociedades, agrupando en Sotogrande todos los activos
relacionados con el golf y los hoteles en la Costa del Sol, y dejando en AHORA los hoteles urbanos y dos
hoteles rurales originalmente aportados, al no tener ya sentido estratégico en la nueva Sotogrande.

De este modo, en junio de 2002, NH y SPPE llegaron a un acuerdo verbal para reestructurar Sotogrande
y AHORA, asi como sus respectivas participaciones accionariales en las referidas sociedades. Dicho
acuerdo, dentro del cual se encuadra la presente ampliacion de capital, conlleva la ejecucién de las
siguientes operaciones:

1. NH compra a SPPE el 49% de AHORA, obteniendo asi el 100% del capital social de esta ultima.

2. Sotogrande reparte un dividendo extraordinario por importe de 60.572.557,76 Euros entre sus
accionistas.



3. Sotogrande lleva a cabo la presente ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente
por importe de 70.244.299,54 euros a la que NH no acudira. En consecuencia SPPE suscribira la
practica totalidad de la ampliacién de capital Sotogrande (a excepcion de la parte que, en su caso,
suscriban aquellos accionistas minoritarios que ejerciten su derecho de suscripcion preferente),
que le dara una participacion del 17,3% en el capital social.

4. El importe obtenido de la ampliacién de capital, sera en parte destinado por Sotogrande para
adquirir los siguientes activos o derechos de AHORA:

. El 98,74% de las acciones de Gran Circulo de Madrid, S.A. (que gestiona el Casino de
Madrid).

. El 100% de las participaciones de Casino Club de Golf, S.L.

. Subrogacion en contrato arrendamiento del Campo de Golf Marina La Torre (Mojacar,
Almeria).

. El 56,9% de las participaciones sociales de Aymerich Golf Management, S.L..

. Subrogacion en contrato de gestién del Hotel Marbella en Marbella, mas activos

asociados al mismo.

. Subrogacion en contrato de arrendamiento del Hotel Alanda en Marbella, mas activos
asociados al mismo.

. Subrogacién en contrato de arrendamiento del Campo de Golf y Hotel de Casares en
Malaga, mas activos asociados al mismo, que se encuentran en proyecto.

. Subrogacién en contrato de arrendamiento de Campo de Golf de Mijas en Malaga, mas
activos asociados al mismo, que se encuentran en proyecto.

El Consejo de Administracion de Sotogrande, en su reunion de fecha 2 de diciembre de 2002, y en base a
los “fairness opinion” a los que nos referimos en el apartado 0.3 siguiente, ratificd los acuerdos verbales
de junio y supedité la aprobacion definitiva de la operacion en su conjunto a la aprobacion de la misma
por el Consejo de Administracion de NH, la cual se produjo en su reunion de fecha 19 de diciembre de
2002.

También con fecha 19 de diciembre de 2002, NH y SPPE elevaron a publico un acuerdo en virtud del cual
ratificaban un contrato de compraventa previo, de fecha 30 de septiembre de ese mismo afo, en virtud del
cual NH adquiria de SPPE el 49% de AHORA, quedando la efectividad de la venta condicionada al
cumplimiento de determinadas condiciones (Ver apartado 11.16 del Capitulo Il). Como consecuencia del
otorgamiento de la escritura publica de ratificacion NH se convirtié en socio unico de AHORA.

Tras convertirse NH en socio unico de AHORA, aquella y SPPE acordaron que la entrada de esta ultima
en Sotogrande se produciria a través de la suscripcion de las nuevas emitidas en virtud de la presente
ampliacion de capital. A estos efectos, con fecha 19 de diciembre de 2002, NH y SPPE sus cribieron un
acuerdo en virtud del cual SPPE se comprometia a suscribir la presente ampliacion de capital en la parte
no suscrita por los actuales accionistas minoritarios de Sotogrande, de forma que le permitiera obtener
una participacion accionarial de la Sociedad del 17,3% tras la ampliacion de capital, obligandose SPPE a
completar dicha adquisicion mediante la compra a NH, por el precio de emision, del nimero de acciones
necesarias para completar la referida participacion accionarial, si como consecuencia de los ejercicios por
los actuales accionistas minoritarios de su derecho de suscripcion preferente, el nimero de acciones
finalmente suscrito no le permitiese a SPPE dicha participacion accionarial.

Como ultimo paso previo a la presente ampliacion de capital, y al objeto de mantener los porcentajes de
participacion acordados, Sotogrande, en atencion al importante excedente de caja con el que contaba,
acordo distribuir a los antiguos accionistas un dividendo de 60.572.557,76 Euros, parte con cargo a
reservas y parte a cuenta de los resultados del ejercicio 2002 (segun el detalle que figura en el apartado
11.16 del Capitulo Il siguiente), con la finalidad de reducir el valor de Sotogrande antes de la ampliacion.

El acuerdo suscrito por NH y SPPE el 19 de diciembre de 2002, al que nos hemos referido mas arriba,
también preveia que tras la entrada de SPPE en el capital social de Sotogrande y dentro de los 30 dias
naturales siguientes a la finalizacion del periodo de suscripcion de la presente ampliacion de capital,
AHORA transferiria a Sotogrande mediante compraventa los activos o derechos listados anteriormente y
descritos con mas detalle en el apartado 11.16 del Capitulo Il siguiente.



0.1.2.2 Acciones objeto de la emision

Las acciones que se emiten como consecuencia de la Ampliaciéon son acciones ordinarias del capital
social del Emisor, de la misma y Unica clase y serie y con los mismos derechos que las acciones
preexistentes, y representadas mediante anotaciones en cuenta.

El numero de acciones emitidas es de 7.232.265, lo que representa de un 20,87% del capital social del
Emisor antes de la ampliacion de capital en curso y de un 17,27% del capital social del Emisor resultante
tras la misma, asumiendo su integra suscripcion.

Derechos econémicos:

Como se detalla en los apartados 11.9.1 y 111.3.3 del presente Folleto, las acciones objeto de la Emisién son
acciones ordinarias, de la misma clase y serie, que conferirdn a sus titulares el derecho a participar en el
reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion en iguales condiciones
que las restantes acciones en circulacion y, al igual que las demas acciones que componen el capital
social, no tendran derecho a percibir un dividendo minimo al ser todas ordinarias.

Derechos politicos:

Cada accion tiene derecho a un voto. No obstante, s6lo podran concurrir a las Juntas Generales, con voz
y voto, los accionistas que posean, al menos, 10.000 acciones, siempre que sus acciones estén inscritas,
con cinco dias habiles de antelacion a la celebracion de aquéllas, en el correspondiente Registro Contable
(IBERCLEAR). Para el ejercicio del derecho de asistencia a las juntas y el de voto serd licita la agrupacion
de acciones, de manera que los propietarios o poseedores de menos de 10.000 acciones podran
agruparse para completar dicho nimero, haciéndose representar por cualquiera de ellos.

Dividendos repartidos antes de la emision:

Tal y como se detalla en los apartados 11.16 y 111.5 del presente Folleto, las nuevas acciones han quedado
expresamente excluidas de la distribucion de dividendos con cargo a Reservas de libre disposicion de la
Sociedad acordado por la Junta General de Accionistas de fecha 31 de enero de 2003, de 1,25 euros por
accion, asi como del reparto de dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2002 acordado por el
Consejo de Administracion con la misma fecha, de 0,498 euros por accion, pagados, respectivamente con
fechas 13 y 17 de febrero de 2003, los cuales suman un reparto de dividendo entre las accionistas
actuales por un total de 60.572.558,76 euros

Derecho a dividendos futuros:

Tras el reparto de dividendos mencionado en el parrafo anterior, la Sociedad no tiene previsto repartir
dividendos, dando traslado a reservas de la totalidad de los beneficios después de impuestos. No
obstante, no existe ningin compromiso ante ninguna instancia que lo garantice.

0.1.2.3 Solicitud de admision a cotizacion

Sotogrande solicitara ante la CNMV vy las correspondientes Sociedades Rectoras la admision a cotizacion
oficial en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona de la totalidad de las acciones objeto de la emision,
asi como ante la Sociedad de Bolsas su inclusién en el Sistema de Interconexiéon Bursatil (Mercado
Continuo).

0.1.2.4 Precio de las acciones objeto de la Emision

La prima de emision fijada es de 9,112628 Euros por accion. En consecuencia, el precio de las nuevas
acciones, que sera unico para toda la emision, es de 9,712628 Euros por accién.

No se efectuaran redondeos intermedios, por lo que el importe a desembolsar por los suscriptores por la
suscripcién de las nuevas acciones emitidas sera el resultado de multiplicar el precio de emision
(9,712628 Euros por accién) por el numero de acciones efectivamente suscritas por cada suscriptor. La
cantidad final resultante se redondeara al céntimo mas préximo, teniendo en cuenta que en caso de
obtenerse un importe cuya ultima cifra sea exactamente la mitad de un céntimo, el redondeo se efectuara
a la cifra superior.



La decision sobre el precio de la emision (nominal mas prima de emision) de 9,712628 Euros por accion,
o lo que es lo mismo, sobre la valoracion de los activos de Sotogrande, ha sido fruto de las negociaciones
iniciadas en noviembre de 2001 entre SPPE y el Grupo NH Hoteles sobre la valoracion tanto de
Sotogrande como de AHORA (Ver apartado 11.16. FINALIDAD DE LA OPERACION).

0.1.2.5 Destino de los fondos

La mayor parte de los fondos obtenidos en la Ampliacién se destinaran a la financiacion de la inversion a
realizar por Sotogrande, consistente en la adquisicion de los activos de AHORA listados en el apartado
0.1.2.1 anterior y descritos con mas detalle en el apartado 11.16 del Capitulo Il siguiente. Los fondos
resultantes de la ampliacién de capital que no se destinen a la adquisicién de los activos de AHORA
anteriormente descritos € 4.282.299,54, asumiendo su integra suscripcion), no van a tener ninguna
aplicacién especifica, sino que quedaran en el circulante de Sotogrande para atender a los pagos
corrientes y de inversion de la actividad de la Sociedad.

0.2. CONSIDERACIONES EN TORNO A LAS ACTIVIDADES, SITUACION FINANCIERA 'Y
CIRCUNSTANCIAS MAS RELEVANTES DEL EMISOR OBJETO DE DESCRIPCION EN ESTE
FOLLETO COMPLETO

0.2.1. Actividad del Emisor y cambios significativos producidos recientemente

Sotogrande fue constituida el 19 de septiembre de 1962 y su actividad principal ha sido la promocion y el
desarrollo urbanistico de las 1.800 hectareas que componen el suelo de la prestigiosa urbanizacion
Sotogrande, situada en la Costa Sur Mediterranea en el término municipal de San Roque (Cadiz), asi
como la venta de suelo a particulares o a otros promotores y la construcciéon de casas unifamiliares o
conjuntos de adosados dentro de la urbanizacion.

No obstante, en los Ultimos afios, la tradicional actividad inmobiliaria se estd complementando con una
nueva actividad enfocada a los servicios turisticos, en respuesta a una estrategia de diversificacion con el
fin de dar mayor utilidad a la marca Sotogrande, asi como para obtener ingresos recurrentes y de esta
manera paliar el caracter ciclico de la actividad inm obiliaria.

En los capitulos Ill y IV del presente Folleto se describen ampliamente la estructura y las actividades
desarrolladas por Sotogrande.

0.2.2. Factores, riesgos significativos y circunstancias condicionantes que afectan o puedan
afectar a la generacion futura de beneficios

Al considerar la posibilidad de invertir en las acciones del Emisor objeto de esta Ampliacién, el inversor
debera tener en cuenta, entre otros, los factores de riesgo y circunstancias condicionantes que se detallan
en el apartado 1V.3 del Folleto y que a continuacion se resumen:

0.2.2.1 Grado de estacionalidad de los negocios del emisor
El negocio tradicional de Sotogrande, S.A., de caracter inmobiliario, no es de caracter estacional. No
obstante, la oferta de la Sociedad se dirige mayoritariamente al mercado de segunda residencia, que es
sensible a los ciclos econémicos. Esta influencia de los ciclos econémicos espera verse paliada:
a) Por la mayor afluencia de clientes de la zona del Campo de Gibraltar como consecuencia de la
apertura de la autovia desde Algeciras a Sotogrande y la adquisicién por éstos de primeras

residencias.

b) Por la nueva estrategia de Sotogrande, S.A. dirigida al negocio turistico hotelero, que
proporcionara a la Sociedad ingresos recurrentes.

0.2.2.2 Factores de riesgo

Sin perjuicio de la sensibilidad de la actividad inmobiliaria a los ciclos econémicos, otras circunstancias
relevantes a considerar son las siguientes:



- La paridad de las divisas frente al euro, fundamentalmente la libra esterlina. Actualmente la libra
esta muy fuerte, influyendo positivamente en la afluencia de clientes britanicos (en el ejercicio
2002, como se describe en el apartado 1V.2.3.4 del Folleto, el porcentaje de ventas —por
unidades - a clientes britanicos supuso un 28% del total de ventas del ejercicio).

- Las ventas siempre son realizadas en euros, por lo que no existe riesgo por fluctuacion de
cambio que pueda afectar a la cuenta de resultados.

- Los tipos de interés afectan fundamentalmente al mercado espafol, que recurre en un porcentaje
mas alto a la financiacién hipotecaria para comprar. Sin perjuicio de que la actual coyuntura de
tipos bajos es muy positiva, se considera que, a medio plazo, el Euro contribuira a estabilizar los
tipos de interés en niveles similares a los actuales.

- En atencion a las caracteristicas de la actividad de la Sociedad, la naturaleza de los activos y la
amplia extension del terreno en que se encuentran ubicados, no existen riesgos de caracter

contingente que merezcan ser destacados, a excepcion de aquellas extraordinarias e
imprevisibles derivadas de catastrofes naturales.

0.3. ADVERTENCIAS

Operacidn entre partes vinculadas:

La operacion global de la que forma parte la presente Ampliacion constituye una transaccién entre partes
vinculadas, ya que NH ostenta el 94,90% del capital social de Sotogrande y la sociedad SPPE es una filial
al 100% de Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, la cual, a través de Corporacién Financiera
Caja de Madrid, S.A. ostenta, a su vez, el 5% del capital social de NH..

Precio de emisidon muy superior al precio de mercado:

Se hace la advertencia a los potenciales suscriptores que el precio de emisién se encuentra muy por
encima del precio de mercado de las acciones de Sotogrande, el cual, al cierre del Mercado Continuo a 2
de mayo de 2003, era de 5,99 Euros por accion, esto es, un 38,3% inferior al precio de emision de la
presente ampliacion de capital. De modo que el valor tedrico del derecho de suscripcidn preferente seria
negativo.

Inexistencia de informe de experto independiente:

Debido a la articulacion singular de la operacion a través una ampliacion de capital sin exclusion del
derecho de suscripcion preferente de los antiguos accionistas y titulares de obligaciones convertibles, no
ha existido informe de experto independiente designado por el Registrador Mercantil sobre la valoracion
del patrimonio no dinerario procedente de AHORA que va a ser adquirido por Sotogrande con parte del
importe obtenido en virtud de la presente ampliacion. No obstante lo anterior, los Consejos de
Administracién de Sotogrande y NH, en sus reuniones de fechas 24 de octubre y 28 de octubre de 2002,
respectivamente, acordaron supeditar la operacion global descrita anteriormente al resultado de las
“fairness opinion” de dos entidades independientes de reconocido prestigio intemacional.

Asi, los Consejos de Administracion de Sotogrande y NH solicitaron a dos entidades independientes la
emision de las referidas “fairness opinion”, cuyo objeto era evaluar la razonabilidad de los valores relativos
de las participaciones accionariales de SPPE y de NH que sirvieron como base para determinar las
contraprestaciones que integran la operacion global descrita con anterioridad. Ambas entidades, a efectos
de establecer dicha razonabilidad efectuaron sus valoraciones sobre Sotogrande y sobre AHORA y los
activos a transmitir a Sotogrande tras la Ampliacion, y emitieron a finales de noviembre de 2002 sus

informes, manifestando la ecuanimidad de las valoraciones relativas de las dos compaiiias en cuestion,
Sotogrande y AHORA.
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CAPITULO |

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO Y
ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

1.1. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL CONTENIDO DEL FOLLETO

Don Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio, con NIF n°5.251.331-V, en su condicién de Consejero-Delegado de
Sotogrande, S.A. (en adelante “la Sociedad”, “Sotogrande” o el “Emisor”), con domicilio social en Edificio C,
Puerto Deportivo, Sotogrande 1130 Sotogrande - San Roque (Céadiz), C.I.F. A28.110.666, asume, en nombre
y representacién de la misma, la responsabilidad del contenido del presente Folleto Informativo Completo y de

la totalidad de los Anexos, y confirma la veracidad de su contenido y que no se omite ningun dato relevante
ni induce a error.

1.2 ORGANISMOS SUPERVISORES

El presente Folleto Informativo Completo (modelo RV) ha sido objeto de verificacion e inscripcion en los
registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la "CNMV"), con fecha 14 de
mayo de 2003.

El presente Folleto ha sido redactado de conformidad con lo establecido en el articulo 16.1. a) del Real
Decreto 291/1992, de 27 de Marzo, sobre Emisiones y Ofertas Publicas de Ventas de Valores, en la Orden
Ministerial, de 12 de julio de 1.993, sobre Folletos Informativos y otros desarrollos del Real Decreto 291/1992
y en la Circular 2/1999, de 22 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se
aprueban determinados modelos de folletos de utilizacion en emisiones u ofertas publicas de valores.

Se hace constar que la verificacion positiva y el posterior registro del presente Folleto Informativo por la CNMV
no implica recomendacion de la suscripcion de los valores a que se refiere el mismo, ni pronunciamiento en
sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora o la rentabilidad de los valores emitidos.

El presente Folleto no requiere autorizacién o pronunciamiento administrativo previo, distinto de la verificacion
y registro del mismo en la CNMV.

1.3. NOMBRE, DOMICILIO Y CUALIFICACION DE LOS AUDITORES QUE HAN VERIFICADO LAS
CUENTAS ANUALES DE LOS TRES ULTIMOS EJERCICIOS

Las Cuentas Anuales de Sotogrande, S.A. correspondientes al ejercicio social terminado el 31 de diciembre
de 2002 han sido auditadas por la firma Deloitte & Touche, S.L., con CIF B-79104469, legalmente domiciliada
en Madrid, C/ Raimundo Fernandez Villaverde, numero 65, que figura inscrita en el Registro Oficial de
Auditores de Cuentas (ROAC) con el numero de inscripcion S-0692.

Las Cuentas Anuales de Sotogrande, S.A. correspondientes a los ejercicios sociales terminados el 31 de
diciembre de 2001 y 2000 fueron auditadas por la firma Arthur Andersen y Cia., S. Com., con NIF D
79104469, que con fecha de 18 de octubre de 2002 pasé a denominarse Deloitte & Touche, S.L..
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Los Informes de Auditoria correspondientes a las Cuentas Anuales Individuales de los ejercicios 2000, 2001 y
2002 son favorables y sin salvedades. Todos los informes de auditoria han sido entregados y figuran en los
archivos de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores junto con las Cuentas Anuales de cada ejercicio y
han sido depositados, de acuerdo con la legislacion vigente, en el Registro Mercantil de Cadiz, excepto los
correspondientes al ejercicio 2002 ya que estan pendientes de aprobacién por la Junta General Ordinaria de
Accionistas de Sotogrande, prevista para el proximo mes de junio.

Se adjunta al presente Folleto como Anexo 1 las Cuentas anuales de Sotogrande, S.A. correspondientes al
ejercicio 2002 con el Informe de Gestién y el Informe de Auditoria.

No existen cuentas anuales consolidadas porque no existe obligacion legal.
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CAPITULO Il

LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES OBJETO DE LA MISMA

1. ACUERDOS SOCIALES

1.1.1. Mencidn de que se incluyen como anexo y forman parte integrante del folleto los acuerdos
sociales de emision, incluyendo sus posibles modificaciones posteriores, asi como, en su
caso, el acuerdo de delegacion a los administradores, y cualquier otro documento del que
se deriven limitaciones o condicionamientos para adquirir la titularidad de los valores o
ejercitar los derecho incorporados a ellos

Como Anexo 2 al presente Folleto se adjuntan y forman parte integrante del mismo, copia de las
certificaciones emitidas por el Secretario del Consejo de Administracion de SOTOGRANDE, S.A. relativas
a los acuerdos sociales de emision, que son los siguientes:

° Acuerdo de la Junta General de Accionistas de la Sociedad de fecha 31 de enero de 2003, relativo al
aumento de capital con aportaciones dinerarias y derecho de suscripcion preferente por un importe
de 4.339.359 Euros, mediante la emision de 7.232.265 nuevas acciones de 0,60 Euros de valor
nominal cada una, con una prima de emisién de 9,112628 Euros por accién, de la misma clase y
serie y con iguales derechos que las actualmente en circulaciéon. El Consejo de Administracion
quedo facultado por la referida Junta General para sefalar la fecha en que el acuerdo de aumento
de capital deba llevarse a efecto y fijar las condiciones del mismo en todo lo no previsto por la
referida Junta General.

. Acuerdos adoptados por el Consejo de Administracion de la Sociedad en su reunion de 25 de
febrero de 2003 donde, en base a la autorizacién de la Junta General referida en el punto anterior,
se acord6 ejecutar la referida ampliacion de capital y solicitar la admisiéon a negociacion de las
nuevas acciones.

1.1.2. En el supuesto de oferta publica de venta, todo acuerdo de modificacion de los valores
que se haya producido después de su emision, asi como el acuerdo de realizacion de la
oferta

No procede.

1.1.3. Informacion sobre los requisitos y acuerdos previos para la admision a negociacion en
Bolsa o en un mercado secundario organizado

Esta previsto solicitar la admisién a cotizacion de las acciones que se emitan en virtud de la ampliacién de
capital en las Bolsas de Madrid y Barcelona, asi como su negociacion a través del Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

La admisién a negociacion de las nuevas acciones de Sotogrande, S.A. en las Bolsas de Valores de
Madrid y Barcelona para su negociacion a través del Sistema de Interconexion Bursatil se llevara a cabo
asumiendo la Sociedad de forma expresa el compromiso de actuar con la maxima diligencia de forma que
las acciones puedan comenzar a negociarse en la fecha prevista en el apartado 11.8 del presente Folleto.

Los acuerdos en que se fundamenta la solicitud de admision a negociacion de las nuevas acciones de
Sotogrande, S.A. en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y su integracion en el Sistema de
Interconexion Bursatil son los adoptados por la Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el
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dia 31 de enero de 2003 y por el Consejo de Administracion de la Sociedad celebrado el dia 25 de febrero
de 2003.

Los requisitos previos para la admisién a negociacion oficial de tales acciones en las Bolsas de Valores de
Madrid y Barcelona y la contratacion en el Mercado Continuo son fundamentalmente los siguientes:

(i) Cierre de la ampliacion de capital, otorgamiento de la correspondiente escritura publica de
ampliacion de capital e inscripcion de la misma en el Registro Mercantil de Cadiz.

(ii) Deposito de una copia de la escritura publica del aumento de capital (o, en su caso,
escrituras), una vez inscrita en el Registro Mercantil, en la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (IBERCLEAR”), en la
CNMV vy las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, y
practica de la primera inscripcién de las acciones objeto del aumento de capital en el registro
contable de IBERCLEAR.

(iii) Verificacion por la CNMV de los documentos y requisitos necesarios, como paso previo para
solicitar a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores dénde actualmente cotizan las

acciones de la Sociedad, la admisidon a negociaciéon oficial de las acciones objeto del
aumento de capital.

(iv) Acuerdo de admision a negociacion de las acciones objeto del aumento de capital en las
mencionadas Bolsas de Valores, adoptado por sus respectivas Sociedades Rectoras.

1.2, AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PREVIA

La presente emision no requiere autorizacién administrativa previa, estando unicamente sujeta al régimen
de verificacion del presente Folleto y su registro por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

11.3. EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES O AL EMISOR

No se ha realizado evaluacién alguna del riesgo inherente a las acciones ofertadas en la presente
operacion ni de su entidad emisora por ninguna entidad calificadora o de “rating”.

1.4 VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL TiPICO DE LOS VALORES OFERTADOS
PREVISTO EN LAS DISPOSICIONES LEGALES APLICABLES

No existen variaciones sobre el régimen legal tipico previsto en las disposiciones aplicables a las acciones
de sociedades andnimas admitidas a cotizacién oficial.

IL.5. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES

1.5.1. Naturaleza y denominacion de los valores que se ofrecen, con indicacion de su clase y
serie

Los valores a los que se refiere la presente emision son acciones ordinarias de Sotogrande, S.A., de 0,60
Euros de valor nominal cada una, pertenecientes a la misma clase y serie que las restantes acciones de
Sotogrande, S.A. actualmente en circulacion, sin que existan acciones privilegiadas, y estan libres de
cargas y gravamenes, gozando de plenos derechos politicos y econémicos.
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1.5.2. Forma de representacion; si se trata de anotaciones en cuenta, denominacion y domicilio
de la entidad encargada de su registro contable

Todas las acciones de Sotogrande actualmente en circulacion estan representadas por medio de
anotaciones en cuenta y se hallan inscritas en el Registro Central de IBERCLEAR, entidad domiciliada en
Madrid, Orense, 34, encargada del registro contable de las acciones de la Sociedad. Las acciones a emitir
en la ampliacion de capital en curso estaran igualmente representadas por medio de anotaciones en
cuenta, cuyo registro contable sera llevado igualmente por IBERCLEAR y sus entidades adheridas.

1.5.3. Importe global de la emision, desglosado en su caso entre ampliacion de capital y prima
de emision

El importe global de la presente emision es de 70.244.299,54 Euros. De dicho importe global:

" 4.339.359 Euros corresponden al nominal de las acciones a emitir.

. 65.904.940,54 Euros corresponden a la prima de emision de las acciones, lo que equivale a una
prima de emision de 9,112628 Euros por accion de 0,60 Euros nominales.

1.5.4. Numero de valores, numeracion, proporcion sobre el capital e importes nominal y efectivo
de cada uno de ellos

(a) Numero de Valores ofrecidos

El nimero de acciones ofrecidas es de 7.232.265, todas ellas de 0,60 Euros de valor nominal,
representativas de un 20,87% del capital social antes de la ampliacion de capital en curso y de
un 17,27 % del capital social resultante tras la misma, asumiendo su integra suscripcion.

Los accionistas de Sotogrande tendran derecho a suscribir las nuevas acciones, en la proporcion
de 1 accién nueva por cada 4,79 antiguas(*).

Al objeto de determinar el numero de acciones nuevas que un accionista tendra derecho a
suscribir en base al nUmero de acciones antiguas que posea, se atendera al numero de acciones
enteras que resulte de dividir el numero de acciones antiguas que posea entre 4,79. A
continuacion se incluyen algunos ejemplos practicos:

N° Acciones Antiguas N° Acciones Antiguas + 4,79 Acciones Nuevas
4 0,84 0
5 1,04 1
27 5,64 5
225 46,97 46
1030 215,03 215

(*) Si bien la proporcion entre las acciones nuevas y las acciones antiguas, seria de 1 accién nueva por cada
4,791374901 acciones antiguas, a efectos operativos, se ha procedido a realizar un redondeo por defecto al
objeto de obtener una ecuacion de canje mas sencilla. El referido redondeo podria dar lugar a que no se
suscribiese completamente la presente ampliacion de capital, para lo cual en los acuerdos de la Junta
General de Accionistas y del Consejo de Administracion se ha admitido expresamente la suscripcion
incompleta.
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(b) Precio

La prima de emisién fijada es de 9,112628 Euros por accién. En consecuencia, el precio de las
nuevas acciones, que sera unico para toda la emision, es de 9,712628 Euros por accion.

No se efectuaran redondeos intermedios, por lo que el importe a desembolsar por los
suscriptores por la suscripcién de las nuevas acciones emitidas sera el resultado de multiplicar el
precio de emision (9,712628 Euros por accion) por el numero de acciones efectivamente
suscritas por cada suscriptor. La cantidad final resultante se redondeara al céntimo mas préximo,
teniendo en cuenta que en caso de obtenerse un importe cuya ultima cifra sea exactamente la
mitad de un céntimo, el redondeo se efectuara a la cifra superior.

La decision sobre el precio de la emision (nominal mas prima de emision) de 9,712628 Euros por
accion, o lo que es lo mismo, sobre la valoracién de los activos de Sotogrande, ha sido fruto de
las negociaciones iniciadas en noviembre de 2001 entre Sociedad de Promocion y Participacion
Empresarial Caja de Madrid, S.A. (en adelante “SPPE”) y el Grupo NH Hoteles sobre la
valoracion tanto de Sotogrande, S.A. como de Ahora S.L. (Ver apartado 11.16. FINALIDAD DE LA
OPERACION).

A peticion de los Consejos de Administracion tanto de SPPE, como de NH Hoteles y Sotogrande,
estos dos ultimos en sus reuniones de fechas 24 de octubre y 28 de octubre de 2002,
respectivamente, se supeditaron las valoraciones de ambos negocios a la emisién de “fairness
opinién” de dos entidades independientes de reconocido prestigio internacional. En virtud de
dichos acuerdos, los Consejos de Administracion de NH y Sotogrande acordaron supeditar al
resultado de las “fairness opinion”, la operacion descrita en el apartado .16 siguiente,
consistente en la adquisicion por Sotrogrande de determinados activos de AHORA, S.L. y
posterior adquisicion por SPPE, a través de la correspondiente ampliacion de capital, de una
participacion accionarial en Sotogrande de aproximadamente el 17% de su total Capital Social.
Ambas entidades emitieron a finales de noviembre de 2002 sus informes, manifestando la
ecuanimidad de las valoraciones relativas de las dos companias en cuestion, Sotogrande, S.A. y
Ahora, S.L..

1.5.5 Comisiones y gastos conexos de todo tipo que obligatoriamente haya de desembolsar el
suscriptor

Los suscriptores del aumento de capital deberan desembolsar en el momento de la suscripcion, mediante
aportacion dineraria, el importe integro del nominal y la prima de emisién de las acciones que suscriban.

Se advierte que cada entidad ante la que se tramiten 6rdenes de suscripcion podra aplicar las tarifas y
comisiones que en concepto de tramitacion de 6rdenes de suscripcion tenga vigentes, de conformidad
con la legislacion aplicable.

En cualquier caso, la compra o venta de derechos de suscripcion preferente estara sujeta a las
comisiones que libremente establezcan las entidades a través de las cuales dicha compra se realice.

11.6. COMISIONES POR INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DE SALDOS EN LOS REGISTROS
CONTABLES DE LAS ACCIONES

Los gastos de inscripciébn y mantenimiento de saldos de las acciones en el registro central de
IBERCLEAR, y los de las Entidades Adheridas al mismo no seran repercutibles a los suscriptores de las
acciones objeto de la emision. No obstante, dichas entidades podran establecer, de acuerdo con la
legislacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles en concepto de administracién de valores o
mantenimiento de los mismos que libremente determinen y que hayan sido comunicados al Banco de
Espafia o a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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I.7. INEXISTENCIA DE RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS VALORES

La totalidad de las acciones de Sotogrande, S.A. son libremente transmisibles por sus titulares de
conformidad con las disposiciones contenidas en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
Ley del Mercado de Valores y disposiciones complementarias y de desarrollo.

Los Estatutos Sociales de la Sociedad no establecen ninguna limitacién a la libre transmisibilidad de las
acciones por sus titulares.

Asimismo, en los acuerdos suscritos con SPPE a los que se refiere el apartado 11.16 siguiente no existen
compromisos de permanencia ni restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones que ésta suscriba
en cumplimiento de sus compromisos de suscripcion de la presente ampliacién de capital en la parte no
suscrita por los accionistas de Sotogrande, S.A. a la finalizacion del periodo de suscripcion preferente.

I.8. MERCADOS SECUNDARIOS PARA LOS QUE EXISTA EL COMPROMISO DE SOLICITAR LA
ADMISION A COTIZACION DE LOS VALORES

De conformidad con la autorizacion de la Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el dia 31
de enero de 2003, el Consejo de Administracion de Sotogrande, S.A. celebrado con fecha 25 de febrero
de 2003 ha acordado solicitar la admisién a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona
y en el Sistema de Interconexidon Bursatil (Mercado Continuo) de las acciones que se emitan en la
ampliacién de capital.

La Sociedad, una vez inscrita en el Registro Mercantil la escritura de cierre del aumento de capital,
efectuara la solicitud de admision a cotizacion oficial, asumiendo el compromiso de actuar con la maxima
diligencia de forma que las acciones puedan comenzar a negociarse en el menor plazo posible.

No obstante, a pesar de que se actuara con la maxima diligencia, la Sociedad manifiesta que las acciones
estaran admitidas a cotizacion oficial de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid y Barcelona y
en el Sistema de Interconexion Bursatil, antes de transcurridos dos meses desde la fecha de cierre del
periodo de suscripcion.

En el supuesto de que se produjesen retrasos en la admision a cotizacién en Bolsa, Sotogrande lo
comunicara a la CNMV y lo publicara en, al menos, un diario de difusiéon nacional y en los Boletines de las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, explicando los motivos del retraso,
sin perjuicio de la eventual responsabilidad en que pueda incurrir la entidad emisora si el incumplimiento
fuera imputable a ella.

Se hace constar que Sotogrande conoce los requisitos y condiciones que segun la legislacion vigente se
exigen para la admision, permanencia y exclusién de los valores en los mercados secundarios oficiales,
asi como los requerimientos de sus organismos rectores, aceptando cumplirlos.

De conformidad con el acuerdo suscrito entre NH y SPPE, de fecha 19 de diciembre de 2002, el cual
figura como Anexo 3 al presente folleto, si transcurridos 4 afos desde la entrada accionarial de esta
ultima en Sotogrande, SPPE comunicase su deseo de abandonar su participacion en la Sociedad, NH se
ha comprometido a colaborar activamente con SPPE para realizar una posible colocacion de su
participacion accionarial en Bolsa (OPV), o a la busqueda de un tercer comprador interesado en la
adquisicion de la misma, sin que ello suponga ningn compromiso ni de colocacion ni de precio.

A la fecha de verificacion del presente Folleto no existe ningin compromiso de incrementar el capital
flotante de Sotogrande.

11.9. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TENEDORES DE LOS VALORES QUE SE
OFRECEN

Las acciones de Sotogrande, S.A. representan partes alicuotas de su capital social y confieren a su titular
legitimo la condicién de accionistas, atribuyéndole los derechos reconocidos en la Ley y los Estatutos
Sociales de la Sociedad. En particular, se citan los siguientes:
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1.9.1. Derecho a participar en las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la
liquidacion

Las acciones de Sotogrande, S.A. que se emiten con ocasién del aumento de capital objeto del presente
folleto conferiran a sus titulares el derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidacion en iguales condiciones que las restantes acciones en circulacion vy,
al igual que las demas acciones que componen el capital social, no tendran derecho a percibir un
dividendo minimo al ser todas ordinarias.

Los dividendos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en la forma que para cada caso
se anuncie, siendo el plazo de prescripcion del derecho a su cobro el de 5 afios contados desde el dia
sefialado para su pago, segun lo establecido en el articulo 947 del Cédigo de Comercio. El beneficiario de
dicha prescripcién es Sotogrande, S.A.

Las nuevas acciones han quedado expresamente excluidas de la distribucién de dividendos con cargo a
Reservas de libre disposicion de la Sociedad acordado por la Junta General de Accionistas de fecha 31
de enero de 2003, asi como del reparto de dvidendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2002
acordado por el Consejo de Administracion en su reunion de esa misma fecha.

11.9.2. Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones
convertibles

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 158 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andénimas, todas las acciones de Sotogrande, S.A. y las obligaciones convertibles emitidas por la
Sociedad confieren a sus titulares el derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital con
emision de nuevas acciones, ordinarias o privilegiadas, asi como en la emisién de obligaciones
convertibles en acciones y el derecho de asignacion gratuita de nuevas acciones en el caso de aumento
de capital con cargo a reservas, excepto en los casos previstos en el articulo 159 de dicho cuerpo legal,
cuando asi fuere expresamente acordado por la Sociedad.

1.9.3. Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales

Las acciones de Sotogrande, S.A. confieren a su titular el derecho de asistir y votar en las Juntas
Generales y el derecho a impugnar los acuerdos sociales en las mismas condiciones aplicables a los
restantes accionistas al ser todas las acciones que componen su capital de la misma clase y serie.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 15 de los Estatutos Sociales, sélo podran concurrir a las Juntas
Generales, con voz y voto, los accionistas que posean, cuanto menos, 10.000 acciones, siempre que sus
acciones estén inscritas, con cinco dias habiles de antelacion a la celebracién de aquéllas, en el
correspondiente Registro Contable (IBERCLEAR).

Segun lo previsto por el articulo 105.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, para el ejercicio del derecho
de asistencia a las juntas y el de voto sera licita la agrupacion de acciones, de manera que los
propietarios o poseedores de menos de 10.000 acciones podran agruparse para completar dicho niumero,
haciéndose representar por cualquiera de ellos. No obstante, cada accién tiene derecho a un voto.

En aplicacion de lo dispuesto en el articulo 44.1 de la Ley de Sociedades An6nimas, los accionistas que
se hallen en mora del pago de los dividendos pasivos no podran ejercer su derecho de voto.

No existen limites en cuanto al nUmero maximo de votos que puede ser emitido por un Unico accionista o
por sociedades pertenecientes a un mismo grupo.

11.9.4. Derecho de informacion

Las acciones de Sotogrande, S.A. confieren a su titular el derecho de informacion recogido con caracter
general en el articulo 48.2.d) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y con caracter
particular el articulo 112 del mismo texto legal. Asimismo, atribuyen a su titular las especialidades que en
materia de derecho de informacién son recogidas de forma pormenorizada en el articulado de la Ley de
Sociedades Ano6nimas d tratar la modificacion de los Estatutos Sociales, ampliaciéon y reduccion de
capital, aprobaciéon de Cuentas Anuales, emisién de obligaciones, convertibles o no en acciones,
transformacion, fusioén, escision, disolucion, liquidacion de la sociedad u otros atos u operaciones
societarias.
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11.9.5. Prestaciones accesorias

Ninguna de las acciones que integran el capital social de Sotogrande, S.A., ni las que se emitan como
consecuencia de la presente ampliacion de capital, llevan aparejada prestacion accesoria alguna. Los
Estatutos Sociales de Sotogrande, S.A. no contienen ninguna prevision sobre privilegios, facultades ni
deberes especiales dimanantes de la titularidad de las acciones.

11.9.6. Fecha en que cada uno de los derechos y obligaciones citados comenzaran a regir para
los valores

Todos los derechos y obligaciones inherentes a la titularidad de los valores objeto de la presente emision
podran ser ejercitados por los suscriptores desde el momento en que dichas acciones se inscriban en los
registros contables de IBERCLEAR y de sus entidades adheridas.

En particular, tal y como se ha indicado en al apartado 11.9.1. anterior, las nuevas acciones gozaran de los
mismos derechos econdmicos que las acciones antiguas actualmente en circulaciéon y en las mismas
condiciones que éstas, con efectos desde la fecha de inscripcidon de las nuevas acciones en los registros
contables de IBERCLEAR vy las entidades adheridas al mismo, lo que incluye el derecho al cobro de
cualquier dividendo que se acuerde y reparta a partir de esa fecha. Como se ha indicado en el apartado
11.9.1 anterior, las nuevas acciones han quedado expresamente excluidas de la distribucion de dividendos
con cargo a Reservas de libre disposicion de la Sociedad acordado por la Junta General de Accionistas
de fecha 31 de enero de 2003, de 1,25 euros por accién, asi como del reparto de dividendo a cuenta de
los resultados del ejercicio 2002 acordado por el Consejo de Administracion con la misma fecha, de 0,498
euros por accion, pagados, respectivamente con fechas 13 y 17 de febrero de 2003, los cuales suman un
reparto de dividendo entre las accionistas actuales por un total de 60.572.558,76 euros.

1110. SOLICITUDES DE SUSCRIPCION O ADQUISICION

11.10.1. Colectivo de potenciales inversores a los que se ofrecen los valores, indicando las
razones de eleccion de los mismos

La presente emision va dirigida a quienes tuvieran la condicion de accionistas de Sotogrande, S.A. (segun
lo dispuesto en el parrafo siguiente) y a cualquier inversor que adquiera los correspondientes derechos de
suscripcion preferente

A estos efectos, tendran la consideracion de accionistas de Sotogrande, S.A. todas aquéllas personas
fisicas o juridicas que se encuentren legitimadas segun los registros contables de IBERCLEAR y de sus
entidades adheridas al final del dia habil anterior al de la fecha de publicacion en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil (“BORME”) del anuncio de la oferta de suscripcion de la nueva emision.

Como se ha sefialado anteriormente en el apartado 11.5.4. anterior, el tipo de emision de 9,712628 Euros
por accion fue fijado como consecuencia de las negociaciones mantenidas entre SPPE y el Grupo NH
Hoteles durante la primera mitad del afio 2002. El precio de mercado de las acciones de Sotogrande, S.A.
al cierre del Mercado Continuo a 2 de mayo de 2003 fue de 5,99 Euros por accion, un 38,3% inferior al
precio de emisidon de la presente ampliacion de capital, por lo que, el valor teérico del derecho de
suscripcion preferente seria negativo.

Como se indica en el apartado 11.16 siguiente, existe un acuerdo suscrito entre NH y SPPE que contiene
un compromiso de SPPE de suscribir la ampliacion de capital en la parte no suscrita por los accionistas de
Sotogrande, S.A. a la finalizacion del periodo de suscripcion preferente, el cual se adjunta al presente
folleto como Anexo 3. Como consecuencia del referido acuerdo suscrito entre NH y SPPE y al objeto de
dar cumplimiento a los compromisos asumidos en el mismo por cada una de las partes, NH no acudira a
la presente ampliacién de capital.

En particular, se hace constar que las acciones objeto de la presente emisiéon no han sido, y no seran
registradas bajo la United States Securities Act, 1933.
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11.10.2. Fecha o periodo de suscripcion. En el supuesto de que no se conozca exactamente en el
momento de redactar el folleto, se indicaran los procedimientos mediante los que se
anunciaran la fecha o periodos definitivos

El plazo de suscripcion preferente para la ampliacion acordada es de quince dias naturales a partir del dia
siguiente a la publicacién del correspondiente anuncio en el BORME.

Con anterioridad al inicio del periodo de suscripcion preferente, y tras la verificacion del Folleto por parte
de la CNMV, se procedera a dar publicidad a la ampliacion de capital en el BORME, y en los Boletines de
Cotizacion de las Bolsas. Ademas, se enviara simultaneamente otro ejemplar del anuncio a IBERCLEAR.

Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas condiciones que las acciones
de la Sociedad.

Los accionistas, asi como los inversores que adquieran derechos de suscripcion preferente, podran
suscribir acciones en la proporciéon de 1 acciéon nueva por cada 4,79 acciones antiguas o, en su caso,
derechos de suscripcion preferente poseidos, segin sean titulares al cierre de los mercados el dia
anterior al inicio del periodo de suscripcion preferente.

En los casos de ejercicio de los derechos de suscripcion preferente por sus titulares, estos deberan
comunicar a través de las Entidades Adheridas el numero de acciones que, en su caso, desean suscribir,
en el periodo de suscripcion preferente, con el limite en este caso de 1 accion nueva por cada 4,79
acciones antiguas o, en su caso, derechos de suscripcién preferente.

El periodo de suscripcidn no sera prorrogable.

Existe un compromiso c&¢ SPPE de suscribir la ampliacion de capital en la parte no suscrita por los
accionistas de Sotogrande, S.A. a la finalizacion del periodo de suscripcion preferente, el cual se adjunta
como Anexo 3 al presente Folleto.

Como se haindicado, una vez finalizado el periodo de suscripcion preferente, SPPE suscribira la totalidad
de las acciones no suscritas durante el referido periodo. En consecuencia, no esta prevista la entrada de
ningun tercero no accionista en el capital social de Sotogrande, a excepcién de SPPE, o de aquellos
inversores que, en su caso, adquieran y ejerciten los derechos de suscripcion durante el periodo de
suscripcién preferente.

11.10.3. Entidades ante las cuales podra tramitarse la suscripcion

Los accionistas de la compafia que deseen sus cribir o transmitir los derechos de suscripcion preferente
que pudieran corresponderles, deberan dirigirse a las Entidades Adheridas a IBERCLEAR, donde tengan
registradas sus acciones de Sotogrande, S.A.. Las Entidades Adheridas deberan comunicar a Caja
Madrid Bolsa, Sociedad de Valores, S.A., en su calidad de Entidad Agente, las 6rdenes de suscripcién en
ejercicio del derecho de suscripcion preferente que hayan recibido. La Entidad Agente podra no admitir
aquellas comunicaciones de ejercicio de derechos de suscripcion preferente que hayan sido transmitidas
en fecha u hora posterior a la que se indicara, sin perjuicio de la eventual responsabilidad en que pueda
incurrir la entidad adherida infractora ante los titulares de 6rdenes de suscripcion presentadas ante dicha
entidad en plazo. Los demas inversores interesados deberan adquirir los correspondientes derechos de
suscripcion preferente en el Mercado de Valores, durante el plazo establecido al efecto.

11.10.4. Forma y fechas de hacer efectivo el desembolso

La fecha de desembolso del nominal y prima correspondientes a la suscripcion de las acciones en el
periodo de suscripcion preferente sera el mismo dia en que se suscriban las acciones con la firma del
boletin de suscripcion. Los interesados deberan desembolsar el importe efectivo correspondiente a las
acciones suscritas a través de las Entidades Adheridas que hayan cursado las correspondientes 6rdenes,
de forma que se asegure la entrega de los fondos por la Entidad Adherida correspondiente en la misma
fecha de desembolso, en la cuenta indicada por la Entidad Agente y con fecha valor ese mismo dia.

SPPE debera proceder al desembolso del nominal y prima correspondientes a la suscripcion de las
acciones no suscritas en el periodo de suscripcion preferente, en cumplimiento de sus compromisos con
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NH, en el mismo dia de la suscripcién, esto es, en el plazo maximo de tres dias habiles a contar desde la
fecha de finalizacion del periodo de suscripcion preferente.

1.110.5. Forma y plazo de entrega a los suscriptores, de las copias de los boletines de suscripcion
o resguardos provisionales

No se entregaran resguardos provisionales, sino que los suscriptores recibiran de la Entidad Adherida
ante la que hayan tramitado la suscripcién, copia firmada del boletin de suscripcion con el contenido del
articulo 160 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Dichos boletines de suscripcion no seran negociables y tendran vigencia hasta que sean asignadas las
referencias de registro correspondientes a las acciones suscritas, sin perjuicio de la validez a efectos
probatorios en caso de eventuales reclamaciones o incidencias. Se procedera a la posterior
representacion de los nuevos valores en anotaciones en cuenta por IBERCLEAR, quedando anotados los
mismos en las cuentas abiertas a favor de las diferentes entidades adheridas al citado Servicio, todo ello
de acuerdo con el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio
de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles.

I11. DERECHOS PREFERENTES DE SUSCRIPCION
I.11.1. Indicacion de sus diversos titulares

Tendran derecho de suscripcion preferente de las acciones objeto del presente aumento de capital, en la
proporcién de 1 nueva por cada 4,79 antiguas, todos los accionistas que gparezcan legitimados como
tales, de acuerdo con los registros contables de IBERCLEAR vy de las Entidades Adheridas al mismo, al
término del dia habil anterior al del inicio del periodo de suscripcion preferente, asi como los inversores
que adquieran en Bols a tales derechos de suscripcion preferente, de acuerdo con lo establecido en el
apartado siguiente. En la fecha de apertura, es decir, el dia de publicacion del anuncio en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil, se abonara por IBERCLEAR en las cuentas de las Entidades Adheridas, con
posiciones en el valor, los respectivos derechos de suscripcion preferente.

1.11.2. Mercados en que puede negociarse o la mencion de que no esta prevista su negociacion
en un mercado organizado

Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas condiciones que las acciones
de las que derivan, en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 158.3 de la Ley de Sociedades Andnimas.
Por tanto, dichos derechos de suscripcion preferente seran negociables en las Blsas de Valores de
Madrid y Barcelona, y a través del Sistema de Interconexion Bursatil.

1.11.3. Informacion completa sobre los cupones o valores accesorios analogos destinados a
facilitar el ejercicio o la transmision de los derechos preferentes de suscripcion

En la fecha de inicio del periodo de suscripcion, IBERCLEAR procedera a abonar en las cuentas de las
entidades adheridas los derechos de suscripcion preferente que correspondan a cada una de ellas,
dirigiéndoles las pertinentes comunicaciones para que, a su vez, practiquen los abonos procedentes en
las cuentas de los accionistas.

Las Entidades Adheridas a IBERCLEAR procederan a emitir los correspondientes documentos
acreditativos de la titularidad de los derechos, en funcién de los datos obrantes en sus registros contables,
tanto a los efectos de suscripcién como de transmision de los derechos de suscripcion preferente.

Dichos documentos acreditativos tendran como funcién basica facilitar a la Entidad Agente la labor de
control de legitimidad del ejercicio del derecho de suscripcion preferente.

1l.11.4. Exclusion de los derechos de suscripcion preferente

No procede mencion alguna por no haberse excluido el derecho de suscripcion preferente.

I1-10



1.11.5. Valor tedrico del derecho de suscripcion preferente

Tomando como valor de la accion, previo a la ampliacién, el de € 5,99 por accion (cambio de cierre del
valor correspondiente al dia 2 de mayo de 2003, el valor tedrico del derecho de suscripcion preferente en
la ampliacion seria negativo(*) €0,64), es decir, no tendria valor alguno, calculado con arreglo a la
siguiente férmula:

VAV x NV + VAN x NN
VTD = VAV (-)

NV + NN
Donde:
VTD= Valor tedrico del derecho
VAV= Valor de la accion previo a la ampliacion (€ 5,99)
NV= Numero de acciones previo a la ampliacién (34.652.493 acciones)
VAN= Precio de emision de las acciones de la nueva emision (€ 9,712628)

NN= Numero de acciones emitidas en la ampliacion (7.232.265 acciones)

En todo caso, como se ha indicado, los derechos de suscripcion preferente seran libremente negociables
en las Bolsas de Madrid y Barcelona, sin que pueda anticiparse la valoracion que el mercado otorgara a
los mismos.

A continuacion se incluyen dos calculos alternativos del derecho de suscripcién preferente tomando como
valor de la accion (VAV), previo a la ampliacion, el Valor Neto Patrimonial a 31 de diciembre de 2002:

31.12.02VAV = [€ 3,45] Valor D° Suscripcion Preferente = [€ -1,08] (¥)

(*) El valor cotizado de los derechos de suscripcion preferente nunca podra ser negativo, ya que en bolsa no cotizan
valores negativos.

I12. COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOS VALORES

1.12.1. Entidades que intervienen en la oferta

Para la suscripcién de las acciones en el ejercicio del derecho de suscripcion preferente, los accionistas
que deseen acudir a la emision deberan dirigirse a las Entidades Adheridas a IBERCLEAR, donde tengan
registradas las acciones de Sotogrande, S.A. Los inversores no accionistas deberan dirigirse a cualquier
Entidad Adherida a IBERCLEAR al objeto de adquirir derechos de suscripcion en el Mercado de Valores.

Como Entidad Agente de la emision actuara Caja Madrid Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. con domicilio
en Madrid, calle Serrano, 39..

1.12.2. Entidades Directoras de la emision

No intervienen ninguna entidad como Entidad Directora.
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11.12.3. Entidades Aseguradoras de la Emision
No interviene en la presente ampliacion de capital entidad aseguradora alguna.

No obstante, como se ha indicado, existe un compromiso de SPPE de fecha 19 de diciembre de 2002, en
virtud del cual se compromete a suscribir la parte no suscrita durante el periodo de suscripcidn
preferente.

1.12.4. Técnica del prorrateo

No esta prevista la realizacién de ningun prorrateo dado que las acciones se adjudicaran inicialmente a
los titulares de los derechos de suscripcion preferente que los ejerciten y que sélo podran suscribir
acciones en la proporcion indicada en el epigrafe 11.11.1 anterior, y dado que, en caso de que a la
finalizacién del periodo de suscripcion preferente existieran acciones no suscritas, se adjudicaran a SPPE.
No se aceptaran érdenes de suscripcion por un nimero de acciones superior al que corresponda a los
derechos de suscripcién preferente que se posean.

I13. TERMINACION DEL PROCESO
11.13.1. Suscripcion incompleta

Habida cuenta del compromiso asumido por SPPE de suscribir las acciones que eventualmente no
resultaran suscritas al finalizar el periodo de suscripcion preferente, no es previsible la suscripcion
incompleta del aumento de capital. No obstante lo anterior, en los acuerdos de la Junta General de
Accionistas se admite expresamente la suscripcidén incompleta.

La Junta General acordé que ‘De conformidad con lo establecido en el articulo 161.1 de la Ley de
Sociedades Andnimas, se prevé expresamente la suscripcion incompleta del aumento de capital. Por
tanto, en caso de que el aumento de capital no se suscribiera integramente dentro del plazo indicado, el
Consejo de Administracion, en virtud de la delegacién de facultades establecida posteriormente, podra
declarar cerrado el aumento de capital en la cuantia de las suscripciones efectuadas.”

Asi mismo, el Consejo de Administracion del 25 de febrero de 2003 adopté el siguiente acuerdo para el
caso de suscripcion incompleta:

“3.- Prevision de suscripcion incompleta

De conformidad con los términos del punto 4 del acuerdo Tercero de la Junta General Extraordinaria de
31 de enero de 2003, si el aumento de capital no se suscribiera integramente dentro del plazo fijado en el
referido acuerdo, el capital social podra aumentarse en la cantidad efectivamente suscrita.”

11.13.2. Plazo y forma de entrega definitiva de las acciones

Dado que las nuevas acciones emitidas con ocasion del aumento de capital estaran representadas por
medio de anotaciones en cuenta, no se expediran titulos fisicos representativas de las mismas.

Las Entidades Adheridas a IBERCLEAR a través de las que se realice la suscripcion remitiran a la Entidad
Agente las 6rdenes de suscripcion que hayan recibido, de conformidad con lo establecido en el apartado
11.110.3 y siguiendo las instrucciones operativas que a tal efecto les pueda facilitar la Entidad Agente. La
Entidad Agente, una vez cuadrada la operacion, transmitira los datos finales de las mismas a
IBERCLEAR.

Al tratarse de valores representados mediante anotaciones en cuenta, se constituiran como tales en virtud
de su inscripcidn en el registro central a cargo de IBERCLEAR, una vez depositada en el mismo, en la
CNMV y en las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid y Barcelona copia de la escritura de
aumento de capital, debidamente inscrita en el Registro Mercantil.

El mismo dia de la inscripcion en el registro central a cargo de IBERCLEAR se practicaran por las
Entidades Adheridas las correspondientes inscripciones en sus registros contables a favor de los
suscriptores de las acciones objeto del aumento de capital.
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Los nuevos accionistas tendran derecho a obtener de las Entidades Adheridas en las que se encuentren
registradas las nuevas acciones los certificados de legitimacion correspondientes a dichas acciones, de
conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero. Las Entidades Adheridas
expediran dichos certificados de legitimacion antes de que concluya el dia habil siguiente a aquél en que
se hayan solicitado por los suscriptores.

I.14. CALCULO DE LOS GASTOS CONEXOS QUE SEAN POR CUENTA DEL EMISOR

Pese a la dificultad para indicar los correspondientes importes, a continuacion se incluye, con efectos
meramente indicativos, una estimacion de gastos relacionados con la operacion:

GASTOS EUROS
ITP y AID 702.443
Comisiones Entidad Agente 15.025
IBERCLEAR 2.445 (IVA incluido)
Admision a cotizaciéon 4.340
Corretaje, polizas, Notaria, Registro Mercantil 48.081
Tasas CNMV (emision y admisién) 1.633
Publicidad y otros 12.020

TOTAL 785.987

El porcentaje que estos gastos, incluyendo impuestos, representan sobre el total de la emisién es del
1,12%.

I.15. IMPOSICION PERSONAL SOBRE LA RENTA DERIVADA DE LOS VALORES OFRECIDOS,
DISTINGUIENDO ENTRE ADQUIRENTES RESIDENTES Y NO RESIDENTES

Se facilita a continuacién un breve extracto del régimen fiscal aplicable a las inversiones que se deriven
de la emisién objeto del presente Folleto, a cuyo efecto se tiene en cuenta exclusivamente la legislacién
estatal vigente y los aspectos de caracter general que puedan afectar a los inversores.

En particular, debe tenerse en cuanta que en la actualidad se encuentra en tramitacion parlamentaria una
Ley de Reforma Parcial del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y por la que se modifican las
Leyes de los impuestos Sobre Sociedades y sobre la Renta de no Residentes, cuya entrada en vigor esta
prevista el dia 1 de enero de 2003 y que podria afectar a algunos de los aspectos del régimen fiscal
contemplados en este folleto.

Debe tenerse en cuenta que el presente analisis no explicita todas las posibles consecuencias fiscales de
las mencionadas operaciones, ni el régimen aplicable a todas las categorias de accionistas, algunos de los
cuales (como por ejemplo las entidades financieras, las Instituciones de Inversion Colectiva, las
cooperativas, residentes fiscales en Ceuta y Melilla, etc.) estan sujetos a normas especiales.

Por lo tanto, es recomendable que los inversores consulten con sus abogados o asesores fiscales,
quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado teniendo en cuenta tanto sus posibles
circunstancias fiscales especificas, como la legislacion vigente en el momento de la obtencion y
declaracion de las rentas correspondientes.
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Adguisicion de los Valores:

La adquisicién y, en su caso, ulterior transmision de los valores objeto de la presente Oferta esta exenta
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el
Valor Afadido, de acuerdo con el articulo 108 de la Ley del Mercado de Valores y demas legislacion
reguladora de los impuestos citados.

Régimen fiscal aplicable a los rendimientos y a la transmision de los valores:

1.1.

Inversores residentes en Espaia:

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas:

Tendran la consideracion de rendimientos del capital mobiliario para los contribuyentes por el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (I.R.P.F.) los dividendos, primas de asistencia a
Juntas los rendimientos derivados de la constitucion o cesion de derechos o facultades de uso o
disfrute sobre los valores objeto de la presente Oferta, o cualquier otra utilidad percibida de la
entidad en virtud de su condicion de accionistas.

A efectos de su integracion en la base imponible del |.LR.P.F., el rendimiento integro se
cuantificara, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 23 de la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias de 9 de diciembre
de 1998 (Ley del I.R.P.F.), en el 140% de los importes mencionados, no obstante se cuantificara
en el 100% cuando se trate de acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha
en que aquellos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos. Para el calculo del rendimiento neto
seran deducibles los gastos de administracion y depdsito de las acciones, en la forma prevista en
el articulo 24 de la Ley del I.R.P.F. pero no los de gestion discrecional e individualizada de
cartera.

Los accionistas tendran derecho a deducir de la cuota liquida total del I.R.P.F. el 40% del importe
integro percibido por tales conceptos. No se aplicara esta deduccién en relacién con los
rendimientos que correspondan a acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la
fecha en que aquellos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del
mismo plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos.

Las transmisiones de acciones realizadas por contribuyentes del I.R.P.F., asi como las restantes
alteraciones patrimoniales contempladas en el articulo 31 de la Ley del I.R.P.F., daran lugar a
ganancias y pérdidas patrimoniales, que se integraran en la base imponible y se someteran a
tributacion de acuerdo con las normas generales para este tipo de rentas. Entre dichas normas
cabe destacar:

a) La ganancia o pérdida patrimonial, en caso de transmisién a titulo oneroso se
establecera por diferencia entre el importe satisfecho por la adquisicion de los valores —
incrementado en los gastos y tributos inherentes a la misma- y el importe de la
enajenacién -minorado en los gastos y tributos inherentes a la misma-.

El importe de la enajenacion vendra determinado por la cotizacion en el mercado
secundario oficial de valores espafioles en la fecha en que se produzca aquélla o por el
precio pactado cuando sea superior a la cotizacion.

b) El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion preferente minora el coste
de adquisicidon de las acciones de las que los mismos procedan, a efectos de futuras
transmisiones, hasta que el coste de adquisicion quede reducido a cero. Las cantidades
percibidas en exceso sobre el coste de adquisicion se consideraran ganancia
patrimonial en el ejercicio en que tenga lugar la transmision.

c) Cuando el inversor posea valores homogéneos adquiridos en distintas fechas, se
entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar. Cuando se transmitan derechos
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1.2.

de suscripcién, pero no su totalidad, se entendera que los transmitidos corresponden a
los valores adquiridos en primer lugar.

d) La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por la Sotogrande, S.A,,
a sus accionistas, no constituye renta para éstos.

En el supuesto de acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicion de las nuevas y
de las antiguas de las que procedan, quedara fijado en el resultado de dividir el coste
total de las antiguas entre el niumero de acciones, tanto antiguas como liberadas, que
correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se estara al importe realmente
satisfecho.

La antigledad de las acciones totalmente liberadas sera la misma que la de las
acciones de las que procedan.

e) No se computaran como pérdidas patrimoniales las derivadas de la transmision de
acciones cotizadas en alguno de los mercados secundarios oficiales de valores
espanoles cuando el contribuyente hubiera adquirido valores homogéneos dentro de los
dos meses anteriores o posteriores a dicha transmision. Las pérdidas patrimoniales se
integraran, en su caso, a medida que se transmitan las acciones que permanezcan en el
patrimonio del contribuyente.

Las ganancias patrimoniales que se pongan de manifiesto como consecuencia de la
transmisién de acciones adquiridas con un afilo o menos de antelacién a la fecha en que tenga
lugar la alteracién en la composicion del patrimonio, se integraran en la parte general de la
base imponible, gravandose al tipo marginal correspondiente.

Por el contrario, las ganancias patrimoniales que se pongan de manifiesto como consecuencia
de la transmision de acciones adquiridas con mas de un afio de antelacion a la fecha en que
tenga lugar la alteracién en la composicion del patrimonio, se integraran en la parte especial de
la base imponible, gravandose al tipo fijo del 15%.

Impuesto sobre Sociedades:

Los contribuyentes del Impuesto sobre Sociedades (1.S.) integraran en su base imponible el
importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios y las demas rentas obtenidas
de la transmision de las acciones o por cualquier otro concepto, asi como los gastos inherentes a
la participacion, en la forma prevista en los articulos 10 y siguientes de la Ley 43/1995 de 27 de
diciembre, del Impuesto sobre Sociedades (Ley del I.S.).

Los contribuyentes del |.S., tendran derecho a una deduccién del 50% de la cuota integra que
corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o participaciones en beneficios en
los términos previstos en el articulo 28 de la Ley del I.S., a cuyo efecto se considerara que la
base imponible es el importe integro de los mismos.

Esta deduccion no sera aplicable, entre otros supuestos contemplados en dicho precepto,
cuando los dividendos o participaciones en beneficios correspondan a acciones adquiridas dentro
de los dos meses anteriores a la fecha en que aquellos se hubieran satisfecho cuando con
posterioridad a esta fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una transmisién de valores
homogéneos.

La deduccion anterior sera del 100% cuando los dividendos o participaciones en beneficios
procedan de una participacion, directa o indirecta de al menos el 5% del capital, que se hubiera
poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea exigible el beneficio
que se distribuya y se cumplan los demas requisitos exigidos por el articulo 28 de la Ley del I.S.

Los contribuyentes del I.S. también tendran derecho a las restantes deducciones para evitar la
doble imposicion previstas en el articulo 28 de la Ley del I.S.
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1.3

14

1.5.

21

Retenciones a cuenta:

En general, tanto los contribuyentes del I.R.P.F., como los sujetos pasivos del |.S., soportaran
una retencion del 15% del importe integro del beneficio distribuido, a cuenta de los referidos
impuestos, en la forma prevista en los Reales Decretos 214/1999, de 5 de febrero, 2717/1998, de
18 de diciembre y 537/1997, de 14 de abril. En el caso de sujetos pasivos del IS no soportaran
retencion alguna en el caso de que les resulte aplicable la deduccion por doble imposicion del
100% de los dividendos percibidos. La retencién a cuenta sera deducible de la cuota liquida del
I.R.P.F. o de la cuota integra del I.S. y, en caso de insuficiencia de cuota, dara lugar a las
devoluciones previstas en el articulo 85 de la Ley del I.R.P.F. y en el articulo 145 de la Ley del
I.S.

Impuesto sobre el Patrimonio:

Las personas fisicas que adquieran acciones objeto de esta oferta, que estén obligadas a
presentar declaracion por el Impuesto del Patrimonio, deberan declarar las acciones que posean
el 31 de diciembre de cada afno por el valor de cotizacién medio del cuarto trimestre.

El Ministerio de Hacienda publicara anualmente dicha cotizacion media.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

La transmision de acciones por causa de muerte o donacion en favor de personas fisicas, se
encuentra sometida a las reglas generales del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones. En
caso de transmision gratuita a favor de un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, el

incremento de patrimonio que se produzca tributara de acuerdo con las normas del Impuesto
sobre Sociedades.

Inversores no residentes a efectos fiscales en Espaia.

Impuesto sobre la Renta de no Residentes:

Las rentas obtenidas por los titulares de las acciones que tengan la condicién de contribuyentes
por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes (I.R.N.R.), tanto por el concepto de dividendos,
como con motivo de la transmision de las mismas, tendran la consideracion de rentas obtenidas
en Espafa, con o sin establecimiento permanente, en los términos de la Ley 41/1998, de 9 de
diciembre, del Impuesto sobre la Renta de no Residentes y Normas Tributarias (L.I.R.N.R.).

El régimen fiscal que se describe a continuacion es de caracter general, por lo que se deben
tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que puedan resultar de los
convenios internacionales suscritos entre Espafia y otros paises para evitar la doble imposicion.

2.1.1. Rentas obtenidas mediante establecimiento permanente.

Las rentas de las acciones obtenidas por un establecimiento permanente en Espafa
tributaran con arreglo a las normas del Capitulo Il de la mencionada Ley 41/1998, sin
perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la doble imposicién suscritos por
Espafia, que pueden determinar la no tributacion de las rentas correspondientes o la
aplicacion de tipos reducidos.

Las citadas rentas estaran sujetas a retencién a cuenta del Impuesto sobre la Renta de
no Residentes en los mismos supuestos y condiciones que se han mencionado para los
contribuyentes por el Impuesto sobre Sociedades.

2.1.2. Rentas obtenidas sin mediacion de establecimiento permanente.

Las rentas obtenidas de las acciones por personas fisicas o entidades no residentes en
Espafia que actuen, a estos efectos, sin establecimiento permanente, tributaran por el
Impuesto sobre la Renta de no Residentes con arreglo a las normas del Capitulo IV de
la L.I.R.N.R., de cuyo régimen se pueden destacar los siguientes extremos, sin perjuicio
de lo dispuesto en los Convenios para evitar la doble imposicion suscritos por Espafia,
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que podria determinar la no tributacién de las rentas correspondientes o la aplicacion de
tipos reducidos:

(a)

(b)

La base imponible correspondiente a los dividendos y otros rendimientos de
capital se cuantificara en el importe integro del rendimiento obtenido, calculado
de acuerdo con las normas de la Ley del I.R.P.F. no resultando de aplicacion el
coeficiente multiplicador del 140% ni la deduccién en cuota del 40%,
mencionados anteriormente al tratar de inversores residentes y sin que sean
aplicables a tal efecto las reducciones previstas en dicha Ley.

La Compafiia pagadora efectuara una retencién a cuenta de dicho impuesto en el
momento del pago del 15%, o la que sea procedente en virtud de disposicién
legal o convenio para evitar la doble imposiciéon cuando resultaren debidamente
acreditadas las condiciones para su disfrute. En los supuestos en que la renta
esté exenta o sea de aplicacion un tipo impositivo aplicable sea inferior al 15%,
por aplicacion de normas especiales o de algun convenio internacional, el
importe retenido en exceso dara derecho a obtener la devolucién de la Hacienda
Publica si la solicitud se realiza en la forma y plazos correspondientes.

En la actualidad se encuentra vigente un procedimiento especial, aprobado por la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 13 de abril de 2000, sobre el
procedimiento para hacer efectivas las retenciones a no residentes al tipo de
retencidn que corresponda en cada caso o para excluir la retencién, cuando en el
procedimiento de pago intervengan entidades financieras domiciliadas en Espafa
que sean depositarias o gestionen el cobro de las rentas de dichos valores.

De acuerdo con esta norma, en el momento de distribuir el dividendo, la
compainiia practicara una retencion sobre el importe integro del dividendo al tipo
del 15% vy transferira el importe liquido a las entidades depositarias. Las
entidades depositarias que acrediten, en la forma establecida, el derecho a la
aplicacion de tipos deducidos o a la exclusion de retenciones de sus clientes
(para lo cual éstos habran de aportar a la entidad depositaria la documentacion
que, en su caso, resulte procedente, antes del dia 10 del mes siguiente a aquél
en el que se distribuya el dividendo) recibira de inmediato, para el abono a bs
mismos, el importe retenido en exceso.

Cuando resultara de aplicacion una exencion o, por la aplicacion de algun
convenio para evitar la doble imposicién el tipo de retencion fuera inferior al 15%,
y el inversor no hubiera podido acreditar el derecho a la tributacién a un tipo
reducido o a la exclusion de retencion dentro del plazo sefalado en el parrafo
anterior, aquél podra solicitar de la Hacienda Publica la devolucién del importe
retenido en exceso con sujecion al procedimiento y al modelo de declaracion
previstos en la Orden Ministerial de 22 de diciembre de 1999.

Las ganancias patrimoniales tributaran al tipo del 35%, sin perjuicio de los
convenios suscritos por Espafia para evitar la doble imposicion, mediante
autoliquidacion que debe cumplimentar el sujeto pasivo, su representante fiscal o
el depositario o gestor de las acciones del no residente en Espafia, con sujecion
al procedimiento y modelo de declaracion previstos en la Orden Ministerial de 22
de diciembre de 1.999, o los que procedan en cada momento.

La base imponible correspondiente a las ganancias patrimoniales se determinara
aplicando, a cada alteracion patrimonial que se produzca, las normas previstas
en la seccién 42, del capitulo | del Titulo Il, salvo el articulo 31, apartado 2, y en el
Titulo VI, salvo el articulo 77, apartado 1, parrafo a), segundo parrafo de la Ley
del Impuesto sobre la renta de las Personas Fisicas. En el caso de entidades no
residentes, cuando la ganancia patrimonial provenga de una adquisicién a titulo
lucrativo, su importe sera el valor normal de mercado del elemento adquirido.

A dichos efectos, se tendran en cuenta para el calculo de la ganancia o pérdida
los gastos y tributos inherentes a la adquisicion y enajenacion, en tanto se
justifiquen adecuadamente.
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2.2.

2.3.

La tributacion se realizara de forma separada para cada devengo total o parcial
de renta sometida a gravamen, sin que sea posible compensacion alguna entre
las mismas.

Estaran exentas las rentas derivadas de la transmisién de dichos valores en
mercados secundarios oficiales de valores espafoles, obtenidas por personas
fisicas o entidades no residentes, sin mediacién de establecimiento permanente
en territorio espanol, que sean residentes en un estado que tenga suscrito con
Espafa un convenio para evitar la doble imposicién con clausula de intercambio
de informacion.

Estaran igualmente exentas las ganancias patrimoniales derivadas de las
acciones, obtenidas por residentes en otros Estados miembros de la Unién
Europea, con sujecion a lo dispuesto en el articulo 13 de la Ley del .LR.N.R. La
exencion no sera aplicable a las ganancias obtenidas a través de paises o
territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales.

En caso de no ser aplicables las anteriores excepciones, la mayoria de los
convenios para evitar la doble imposicion firmados por Espafia eximen de
tributacion en Espafa las ganancias patrimoniales derivadas de acciones de
sociedades espafolas cuando son obtenidas por residentes en el otro Estado
contratante.

El derecho al disfrute de los beneficios anteriores debera ser acreditado mediante
la correspondiente declaracion ftributaria acompafiando el certificado de
residencia emitido con los requisitos exigidos por las autoridades fiscales
espafolas.

Impuesto sobre el Patrimonio.

Sin perjuicio de lo que resulte delos convenios para evitar la doble imposicion suscritos por
Espafa, las personas fisicas no residentes deben tributar por el Impuesto sobre el Patrimonio en
Espana de acuerdo con una escala comprendida entre 0,2% y el 2,5%, en relacién con los
bienes o derechos que estén situados, puedan ejercitarse o deban cumplirse en territorio espafiol
a 31 de diciembre de cada afo. A tal fin las acciones negociadas en mercados organizados se
valoran por la cotizacién media del cuarto trimestre de cada afo.

No obstante lo anterior, existen exenciones y especialidades previstas en determinados
Convenios para evitar la doble imposicion.

El Ministerio de Hacienda publicara anualmente la cotizacién media del cuarto trimestre a efectos
de este Impuesto.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

La transmision de bienes o derechos que estén situados, puedan ejercitarse o hayan de
cumplirse en Espafa, por causa de muerte o donacion, a favor de personas fisicas tributa en
Espafa por este impuesto cualquiera que sea la residencia del transmitente y del beneficiario, de
acuerdo con una escala variable entre el 0% y el 81,6%.

No obstante lo anterior, existen exenciones y especialidades previstas en determinados
Convenios para evitar la doble imposicion.

Las sociedades no residentes no son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas que obtengan
de esta fuente deben tributar, de acuerdo con las normas del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes, como ganancias patrimoniales, y por el valor de mercado de las acciones adquiridas.
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I.16.  FINALIDAD DE LA OPERACION

La presente ampliacion de capital se realiza con la finalidad de dar cumplimiento a los acuerdos suscritos
entre NH Hoteles, S.A. (“NH”) y SPPE en diciembre de 2002, en virtud de los cuales se acordé llevar a
cabo una reorganizaciéon de las actividades de Ahora, S.L. y Sotogrande, para evitar posibles
solapamientos entre ambos negocios, consistente en reagrupar en Sotogrande todos los activos o
derechos relacionados con el negocio del golf y hosteleria turistica, anteriormente propiedad de Ia filial
Ahora, S.L. en la que NH y SPPE tenian respectivamente un 51% y un 49%. El resto de activos de Ahora,
S.L., principalmente hoteles urbanos, han sido adquiridos al 100% por NH mediante la compra de la
participacion de SPPE en la referida sociedad. Como consecuencia de la ampliacién, cuyos fondos iran
destinados a la adquisicion de los referidos activos de Ahora, S.L., se dara entrada a SPPE en el capital
social de Sotogrande.

En diciembre de 1999, el Grupo Caja Madrid a través de Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A., y
NH Hoteles, constituyen un “joint venture” para desarrollar proyectos dentro del mundo de la restauracion
colectiva, el golf y los hoteles. La sociedad, Actividades de Hosteleria, Ocio, Restauracion y Afines, S.L.
(AHORA), se crea con la aportacion de siete hoteles urbanos con un alto porcentaje de restauracion por
parte de NH Hoteles, y el 98,74% de las acciones de la Sociedad Gran Circulo de Madrid, la cual tiene
una concesién para la gestion y explotacién del Edificio Alcald, propiedad de Casino de Madrid, mas el
100% de las participaciones sociales del Casino Club de Golf, S.L. (“Los Retamares”) por parte de SPPE.
NH Hoteles participa mayoritariamente en AHORA con un 51%. Se incluye a continuacion un grafico que
muestra la situacién de las participaciones de NH y SPPE en Sotogrande y AHORA vy los activos
titularidad de cada una de estas ultimas, a 29 de septiembre de 2002, previa a las operaciones que se
describen a continuacioén realizadas o a realizar en cumplimiento de los acuerdos de NH con SPPE:

CAJA MADRID

i

100%

v
5%
NH HOTELES € SPPE
94.90% 49%
y 51%
AHORA
-7 hoteles urbanos
SOTOGRANDE -2 hoteles rurales

-2 hoteles en Marbella

-Activos capitulo -Casino de Madrid

II -Campo de golf Retamares
-Cajade € -Campo golf Mojécar
60.564.000 -2 campos golf en curso

-Aymerich

5.02%
Y
Capital flotante

Ambos socios son conscientes desde el principio, del potencial solapamiento de nuevos proyectos que
podria existir entre la nueva companfia y Sotogrande, especialmente en temas de golf. Durante los ultimos
tres afos, se van desarrollando una serie de proyectos dentro de AHORA, que mas tienen que ver con el
golf y los hoteles, que con la restauracion colectiva y otras actividades relacionadas con el ocio.

Tanto SPPE como NH Hoteles, entienden que puede tener mas sentido aglutinar bajo el paraguas de
Sotogrande todos activos relacionados con el negocio del golf y los hoteles en la Costa del Sol, y dar
entrada en esta compafia a SPPE, a cambio de su participacion en AHORA. Los hoteles urbanos y dos
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hoteles rurales originalmente aportados quedarian en AHORA al no tener ya sentido estratégico en la
nueva Sotogrande, siendo el resto transferidos a esta ultima.

En junio de 2002 se produce un acuerdo verbal entre los dos grupos que queda pendiente de ratificacion
por los Consejos, tanto de NH Hoteles y Sotogrande, como de SPPE. El acuerdo sobre las valoraciones
estipula que SPPE acabara teniendo aproximadamente un 17% del capital social de Sotogrande, S.A. En
la valoracién tanto de Sotogrande S.A. como de AHORA se ha utilizado como herramienta principal, un
descuento de flujos de caja a diez afios para cada uno de los proyectos. La “suma de partes” para cada
una de las compaiiias origina la valoracion global de ambos negocios.

A peticion de los Consejos de Administracion tanto de SPPE, como de NH Hoteles Y Sotogrande, se
supeditaron las valoraciones de ambos negocios a la emisidon de dos “fairness opinidon” de sendas
entidades independientes de reconocido prestigio internacional. Anbas entidades emitieron a finales de
noviembre de 2002 sus informes, manifestando la ecuanimidad de las valoraciones relativas de las dos
compainias en cuestion, Sotogrande, S.A. y AHORA. Se adjunta como Anexo 4 al presente folleto, copia
de las cartas de “fairness opinion” emitidas por las referidas entidades.

El Consejo de Administracion de Sotogrande, en su reunién de fecha 2 de diciembre de 2002, y en base a
los “fairness opinion” a los que se refiere el parrafo anterior, ratifico los acuerdos verbales de junio de ese
mismo afio, y supeditd la aprobacién definitiva de la operacion en su conjunto a la aprobacién de la misma
por el Consejo de Administracion de NH. Dicho aprobacion se produjo por el Consejo de Administracion
de NH en su reunion de fecha 19 de diciembre de 2002.

También con fecha 19 de diciembre de 2002, NH y SPPE elevaron a publico un acuerdo en virtud del cual
ratificaban un contrato de compraventa previo, de fecha 30 de septiembre de ese mismo afo, en virtud del
cual NH adquiria de SPPE el 49% del capital social de AHORA, y en el que se acord6 condicionar la
efectividad de la venta a que ambas partes alcanzasen antes del 26 de diciembre de 2002 un pleno
acuerdo sobre determinadas cuestiones, entre las que se incluia la determinacién de la formula de pago
del precio convenido. Como consecuencia del otorgamiento de la referida escritura publica, NH se
convirtié en socio unico de AHORA.

Siendo ya NH socio unico de AHORA, aquélla y SPPE acordaron que la entrada de esta ultima en
Sotogrande, S.A. se produciria a través de la compra de las nuevas acciones emitidas en virtud de la
presente ampliacion de capital sin exclusion del derecho de suscripcion preferente, que no se suscriban
durante el periodo de suscripcion preferente al que se refiere el apartado 11.10.2. anterior. NH no acudira a
la presente ampliacion de capital.

A los efectos anteriores, con fecha 19 de diciembre de 2002, NH y SPPE suscribieron un acuerdo, en
virtud del cual SPPE se comprometia a suscribir la ampliacion de capital a la que se refiere el presente
folleto en la parte no suscrita por los actuales accionistas de Sotogrande, de forma que le permitiera
obtener una participacion en el capital social de Sotogrande del 17,3% tras la ampliacién de capital. SPPE
se comprometia, en \rtud del referido acuerdo, a que, si como consecuencia de los ejercicios por los
actuales accionistas de su derecho de suscripcion preferente, el nUmero de acciones finalmente suscrito
por la primera resultara inferior a 7.232.265, SPPE deberia completar dicha adquisicion mediante la
compra a NH del niUmero de acciones necesarias para completar la referida participacion accionarial, por
el precio de emision. El referido acuerdo también preveia que tras la entrada de SPPE en el capital social
de Sotogrande, y dentro del plazo maximo de los treinta dias naturales siguientes a la finalizacién del
periodo de suscripcion de la presente ampliacion de capital, AHORA transferiria a Sotogrande, mediante
compraventa una serie de activos relacionados con las actividades de hosteleria turistica, el golf y
actividades de ocio y restauracion, los cuales se describen a continuacion.

Al objeto de asegurar que SPPE pueda obtener, tras la ampliacion de capital, el porcentaje acordado, y en
atencion al importante excedente de caja con el que cuenta Sotogrande, se ha acordado distribuir a los
antiguos accionistas un dividendo previo con cargo a reservas y un dividendo a cuenta de los resultados
del ejercicio 2002, con la finalidad de reducir el valor de Sotogrande antes de la ampliacion. El importe de
ese dividendo viene determinado por la estructura finalmente acordada y su desembolso es lo que
finalmente permitira mantener los porcentajes de participacion acordados. En este sentido, con fecha 31
de enero de 2003 Sotogrande ha acordado el reparto de un dividendo, en la proporcidon que se detalla
mas abajo, entre sus accionistas actuales, por un total de 60.572.557,76 Euros (1,748 Euros por accion),
del que han quedado expresamente excluidas las nuevas acciones que se emitan con objeto de la
presente ampliacion de capital.
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A continuacion se exponen de forma esquematica los distintos pasos necesarios para llevar a cabo el
conjunto de la operacion descrita en los parrafos anteriores:

= NH Hoteles ha adquirido, en virtud de contrato privado suscrito con fecha 30 de septiembre de
2002, y posteriormente confirmado y ratificado mediante escritura publica de fecha 19 de
diciembre de 2002, otorgada ante el Notario de Madrid, D. Juan Bernal Espinosa, bajo el numero
1.947 de su protocolo, el 9% del capital social de AHORA, del que era titular SPPE,
convirtiéndose un socio unico de AHORA, por un precio total de 55.219.000,03 euros. El Fondo
de comercio generado en NH en la operacion a 31 de diciembre de 2002 asciende a 8.700.000
Euros.

= Reparto de un dividendo con cargo a reservas en Sotogrande, S.A. de 1,25 Euros por accion,
esto es, por un total de 43.315.616,25 euros, pagado con fecha 13 de febrero de 2003, de los
cuales NH ha percibido 41.108.316,25 euros.

= Reparto de un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2002 de Sotogrande de 0,498
Euros por accion, esto es, por un total de 17.256.941,51 euros, pagado con fecha 17 de febrero
de 2003, de los cuales NH ha percibido 16.377.553,19 euros.

= Ampliaciéon de capital en Sotogrande, S.A. por importe de 70.244.299,54 Euros mediante la
emisién de 7.232.265 nuevas acciones, a la que NH no acudira. En consecuencia, la ampliacion
de capital sera suscrita en su practica totalidad por SPPE, a excepcién de la parte que, en su
caso, suscriban aquellos accionistas minoritarios que ejerciten su derecho de suscripciéon
preferente, convirtiéndose asi en titular de aproximadamente el 17,3% de Sotogrande.

= Con la aportacion de fondos resultantes de la ampliacion de capital, Sotogrande, S.A. adquiere
todos los activos de golf y los dos hoteles en la Costa del Sol, titularidad de AHORA, que se
describen mas abajo. El precio de la compraventa ha quedado fijado, en el contrato suscrito
entre NH y SPPE que se adjunta al presente folleto como Anexo 3, en 65.964.184,08 euros. La
referida compraventa debera realizarse antes del trigésimo dia siguiente a la fecha de conclusion
del ultimo periodo de suscripcion y desembolso de las acciones emitidas en virtud de la presente
ampliacion de capital. Si transcurrido este plazo no se hubieran transmitido a Sotogrande los
referidos activos, SPPE tendra derecho a recomprar a Ahora, S.L. el 98,74% de las acciones de
Gran Circulo de Madrid, S.A. y el 100% de las participaciones sociales de Casino Club de Golf,
S.L., bien ambas conjuntamente o bien sdlo alguna de ellas, bien ella misma o bien la sociedad
de su grupo que ella designe, al valor de mercado de los activos en esa fecha. El precio de
recompra, en su caso, no tiene porqué coincidir con el precio inicialmente acordado en la
compra.

Como se ha indicado, el conjunto de la operacion anterior responde a la necesaria reorganizacion de las
actividades desarrolladas por Sotogrande, S.A. y AHORA, al objeto de evitar el potencial solapamiento de
nuevos proyectos que podria existir entre ambas companias, especialmente en temas de golf, de forma
que en el futuro cada una de las sociedades anteriores desarrollen actividades diferenciadas.

Segun los compromisos asumidos por NH y SPPE, esta dultima tendra derecho a proponer el
nombramiento o cese de consejeros en el Consejo de Administracion de Sotogrande de acuerdo a su
participacion, con un minimo de dos, o de tres, en el caso de que el numero de miembros del Consejo
fuese igual o superior a quince; y siempre y cuando esta participacion no fuese inferior al 15%. Asimismo,
si el Consejo de Administracion de Sotogrande, S.A. delegase sus funciones, total o parcialmente, en la
Comision Ejecutiva prevista en el articulo 23 de los Estatutos Sociales, SPPE tendra derecho a designar
en ella el numero de miembros que le correspondan en proporcién a su participacién, con un minimo de
uno.

Como ya se ha indicado en el apartado 1.7 anterior, en los acuerdos suscritos con SPPE no existen
compromisos de permanencia ni restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones que ésta suscriba
en cumplimiento de sus compromisos de suscripcion de la presente ampliacién de capital en la parte no
suscrita por los accionistas de Sotogrande, S.A. a la finalizacion del periodo de suscripcion preferente.

Ademas de lo anterior, segun el acuerdo suscrito por NH y SPPE, en el supuesto de que NH decidiera
transmitir fuera de mercado a un tercero una participacion accionarial de Sotogrande superior al 5% del
capital social que no supusiera la pérdida de la mayoria absoluta que actualmente ostenta, debera
ponerlo en conocimiento de SPPE quién dispondra de un plazo de 5 dias a contar desde la fecha de la
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referida comunicacién para optar entre adquirir en idénticas condiciones dicha participacién accionarial o
solicitar la incorporacién a dicha compra de su participacion accionarial.

A continuacioén se incluye un grafico que muestra la situacion final de las participaciones de NH y SPPE
en Sotogrande y AHORA, tras la reorganizacion anterior, asi como los activos que acabara teniendo cada
una de las sociedades.

CAJA MADRID

100%

5%

NH HOTELES

9
100% 17:3%

78.6%

SOTOGRANDE
-Activos capitulo IT
-2 hoteles en Marbella

AHORA -Casino de Madrid
-7 hoteles urbanos -Campo de golf Retamares
— 2 hoteles rurales -Campo golf Mojicar
-+ €65.962.000 -2 campos golf en curso
o -Aymerich

+(-)€56.283.000

A

4.1%

Capital flotante

El importe neto de la emision descrita en el presente folleto ira, por tanto, destinada a la financiacién de la
inversion a realizar por Sotogrande, S.A., consistente en la adquisicion de los activos de AHORA., que se
describen a continuacion:

Adaquisicion de activos o derechos de AHORA por parte de Sotogrande:

» EI98,74% de las acciones de Gran Circulo de Madrid, S.A. (que gestiona el Casino de Madrid).
« EI100% de las participaciones de Casino Club de Golf, S.L.

»  Subrogacion en contrato arrendamiento del Campo de Golf Marina La Torre (Mojacar, Almeria).
» EI56,9% de las participaciones sociales de Aymerich Golf Management, S.L..

e Subrogacion en contrato de gestién del Hotel Marbella en Marbella, mas activos asociados al
mismo.

e Subrogacién en contrato de arrendamiento del Hotel Alanda en Marbella, mas activos asociados
al mismo.

»  Subrogacion en contrato de arrendamiento del Campo de Golf y Hotel de Casares en Malaga,
mas activos asociados al mismo, que se encuentran en proyecto.

» Subrogacion en contrato de arrendamiento de Campo de Golf de Mijas en Malaga, mas activos
asociados al mismo, que se encuentran en proyecto.

El importe acordado de los diferentes activos, acciones o derechos, mayoritariamente relacionados con el
golf, que Sotogrande adquirira a Ahora es el siguiente:
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Nombre del Activo o Dchos. Adquiridos Valoracion a 19.12.02 % sobre el total
Casino de Madrid 40.440.556 61,31%
Club de Golf “Los Retamares” 14.433.963 21,88%
Hotel Alanda + Hotel Marbella 6.671.000 10,11%
Marina Golf Mojacar 2.053.000 3,11%
Campo de Golf Mijas + Casares 601.664 0,91%
Aymerich Golf Management 1.764.000 2,68%
Total 65.964.184 100%

NOTA: Los fondos resultantes de la ampliacién de capital que no se destinen a la adquisicion de los activos de AHORA
anteriormente descritos € 4.282.299,54, asumiendo su integra suscripcion), no van a tener ninguna aplicacion

especifica, sino que quedaran en el circulante de Sotogrande para atender a los pagos corrientes y de inversion de la
actividad de la Sociedad.

Las entidades independientes que emitieron las cartas de “fairness opinion”, llegaron a la conclusién, en
sus respectivas valoraciones que sirvieron de base para emitir su opiniéon, de que el valor de capital
razonable a asignar a los activos descritos anteriormente que Sotogrande tiene previsto adquirir de Ahora,
deberian ser los siguientes:

VALORACION BBVA (*)

Nombre del Activo o Dchos, Rango de valoracion % sobre el total

Casino de Madrid 37.562 --- 38.997 74.27% - 72,29%
Club de Golf “Los Retamares” 8.242 - 8.848 16,30% - 16,40%
Hotel Alanda / Hotel Marbella 1.863 - 2.599 3,68% - 4,82%
Marina Golf Mojacar 2.652 - 3.244 5,24% --- 6.01%
Proyectos Mijas y Casares 0 - 0

Aymerych Golf Management 259 - 259 0,51% -—- 0,48%
Total 50.578 --- 53.947 100%

VALORACION ING BARINGS

Nombre del Activo o Dchos, Valoracion Media % sobre el total

Casino de Madrid 40.066 61,58%

Club de Golf “Los Retamares” 16.780 25,79%

Hotel Alanda / Hotel Marbella 3.916 6,02%

Marina Golf Mojacar 3.271 5,03%

Proyectos Mijas y Casares 0

Aymerych Golf Management 1.029 1,58%

Total 65.062 100%

(*) El objeto de las cartas emitidas por las entidades independientes y de los informes de valoracion en los que se
basaban, se circunscribia exclusivamente a emitir una opiniéon sobre los valores relativos de las participaciones
accionariales de SPPE y NH que han servido de base para determinar las contraprestaciones a realizar en el contexto
de la operacion global anteriormente descrita. Como consecuencia de ello, si bien la valoracion de los activos a
transmitir realizada por BBVA resulta ligeramente inferior a la realizada por ING y a la finalmente acordada, la
valoracion acordada se puede tener por ecuanime ya que, en todo caso, es proporcional a la valoracién que BBVA ha
realizado de Sotogrande, la cual también es inferior a la finalmente acordada por NH y SPPE.

Si bien, en las valoraciones finalmente acordadas, el importe total de los activos a traspasar a Sotogrande
coincide en su conjunto con las valoraciones realizadas por las entidades independientes, existen ciertas
divergencias tanto a la baja como al alza en relaciéon con cada activo individualmente considerado. Esas
diferencias son debidas a que las valoraciones realizadas por las entidades independientes se han
tomado como referencia para la valoracion global de los activos, pero han sido NH y Ahora, S.L. las que
finalmente, como auténticas conocedoras de su negocio, han concedido a cada activo la valoracion
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respectiva que han considerado mas oportuna, aunque siempre respetando la valoracién total de los
activos en su conjunto realizada por las entidades independientes.

A continuacion se incluye un extracto, a modo de resumen, de las manifestaciones efectuadas por BBVA
e ING Barings en sus corres pondientes cartas de “fairness opinion”, de fechas 29 y 25 de noviembre de
2002 respectivamente, las cuales, como ya indicamos anteriormente, se adjuntan al presente folleto como
Anexo 4:

BBVA:

“Es nuestra opinion que a fecha del presente documento, es razonable que tras la compra del 49% de
Ahora por NH, el reparto de un dividendo extraordinario de 60.563.765 euros de Sotogrande y la
suscripcion de una ampliacion de capital en Sotogrande por Caja Madrid (“SPPE”), de un importe
equivalente a sumar a lo obknido por la venta del 49% de Ahora, 15.025.303 euros adicionales, Caja
Madrid(“SPPE”) alcance un 17,3% del capital de Sotogrande.”

ING Barings:

“Basandonos en y sujeto a las condiciones de esta carta, en nuestra opinion, los precios acordados para
la Transaccién (*), tal como se expresan en esta carta, son razonables y adecuados para los accionistas
de NH y de Sotogrande.”

(*) La Transaccion descrita en la referida carta implica la compra por parte de NH del 49% de Ahora, que
es propiedad de Caja Madrid (“SPPE”), por 55.219.000 euros (valoracion del 100% del capital de esta
sociedad de 112.691.837 euros). Sotogrande repartira un dividendo de 60.563.765 euros entre sus
accionistas (NH posee el 94,90%). Posteriormente, Caja Madrid (“SPPE”) suscribira un ampliacion de
capital de Sotogrande del 20,87% por valor de 70.244.303 euros, tras la que sera propietaria del 17,27%
del capital de Sotogrande. Finalmente, Sotogrande adquirira activos de Ahora por un importe de
65.964.184 euros.

A continuacion se describen de forma mas detallada cada uno de los activos anteriores:

MARINA GOLF EN MOJACAR-ALMERIA

La Marina Golf cuenta con 18 hoyos, una casa club y un hoyo uUnico en Europa de 65 metros de altura. Es
el primer experimento de campo de golf fuera de Sotogrande dirigido a un tipo de cliente con un perfil mas
econdmico. Se trata de un contrato de arrendamiento con una duracion a largo plazo formalizado en junio
de 2001, con facultad de prorroga a su término por periodos sucesivos de 10 afios de duracién.

Por este arrendamiento se paga una renta de mercado compuesta por un componente fijo y otro variable,
a determinar en funcién del beneficio obtenido por la gestién del campo.

CASARES (EN PROYECTO)

Casares se encuentra en la Provincia de Malaga. Existen dos areas de desarrollo. Por un lado, un campo
de 18 hoyos mas un hotel de 200 habitaciones y categoria de 4 estrellas al lado de la N-340, frente al
mar. Por otro lado, otros dos campos de golf de 18 hoyos, unidos por grupos de 9 hoyos, y la posibilidad
de construir un hotel pendiente todavia de definir, que estaria situado justo encima de la autopista.

El primer campo estara terminado a finales del 2003. Se trata de un contrato de arrendamiento a largo
plazo. Los otros campos y el hotel, sobre los que existe una opcion de arrendamiento y gestion, estaran
listos a finales del 2004. Todos los campos de golf estaran disefiados por Antonio Garcia Garrido. En
ningun caso, la construccion corre a cargo de Sotogrande.
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CAMPO DE GOLF MIJAS-MALAGA.

Es un campo de 18 hoyos, cuyas dras empezaron en abril de 2003. Tiene prevista su apertura a
mediados de 2004. La féormula utilizada es un contrato de arrendamiento con una duraciéon de 62 afnos,
contados a partir de la licencia de obra de movimiento de tierra. La obra corre a cargo de Sotogrande a
cambio de soportar el contrato una renta muy reducida en relacién con lo que serian precios de mercado.
La ubicacion es inmejorable, pegado al nicleo urbano mas denso de toda la Costa del Sol y a 3 Km de la

playa.

Todos estos proyectos coinciden con desarrollos inmobiliarios muy importantes en la zona, que
esperamos repercutan muy positivamente en la ocupacion, tanto de los hoteles como de los campos de
golf.

La inversién prevista para construir el campo de golf se estima en unos 6.611.133 Euros. Sotogrande no
tiene ninguna dificultad financiera para financiar este proyecto con los cash flows que genera.
Adicionalmente, Sotogrande cuenta con una capacidad de endeudamiento notable al no tener
practicamente deuda bancaria.

CLUB DE GOLF LOS RETAMARES

AHORA es actualmente la propietaria del 100% del capital social de la sociedad Casino Club de Golf,
S.L., sociedad concesionaria de la explotacion y gestion de las instalaciones de la comunidad de bienes
“Los Retamares” y propietaria de aproximadamente 1.400 (de un total de 2.000) cuotas de esta
comunidad, que puede comercializar libremente. Asimismo, Casino Club de Golf, S.L. es propietaria del
edificio anexo al Club Social. La concesion tiene una duracion de 50 afios.

Retamares es un campo de golf de 18 hoyos, gestionado por Casino Club de Golf, S.L. (100%
Sotogrande una vez se formalice toda la operacion), situado en Algete.

Es un campo que todavia tiene mucho recorrido al estar ubicado en la provincia de Madrid, donde la
nueva oferta estda muy limitada yla demanda sigue creciendo significativamente. Ofrece una excelente
casa club totalmente equipada para dar servicios a empresas (reuniones, comidas de empresa,
convenciones) y todo tipo de servicios para sus socios (desde bodas o banquetes hasta academia de golf
y todo tipo de instalaciones deportivas).

La concesion no exige la realizacion de ningun pago ni lleva a cabo ninguna inversién, a excepcion de los
gastos recurrentes de mantenimiento.

A continuacion se incluye una tabla que muestra las ventas y las cifras de negocio de Casino Club de
Golf, S.L. durante los ultimos dos afos:
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HABER
2.002 2.001
B) INGRESOS
Importe neto de la cifra de negocios 721.355 654.334
Otros ingresos de explotacion 1.607.037 1.546.302
Intereses e ingresos asimilados 1.525 451
Resultados financieros negativos 121.574 192.739
Pérdidas de las actividades ordinarias - -
Ingresos extraordinarios 11.833 47.468
Pérdidas antes de impuestos - -
Pérdidas del ejercicio - -
DEBE
2.002 2.001
A) GASTOS

Aprovisionamientos 121.297 115.052
Gastos de personal 525.211 487.204
Dotaciones para amortizaciones 340.849 350.295
Variacion de las provisiones de trafico 76.691 30.970
Otros gastos de explotacion 1.001.075 850.600
Beneficios de explotacion 263.269 366.915
Gastos financieros y gastos asimilados 123.099 193.190
Beneficios de las actividades ordinarias 141.695 173.776
Gastos extraordinarios 3.352 15.734
Resultados extraordinarios positivos 8.481 31.734
Beneficios antes de impuestos 150.176 205.510
Impuesto sobre sociedades 33.279 72.514
Beneficios del ejercicio 116.897 132.996

NOTA: Cifras en Euros.

El siguiente cuadro muestra un desglose de los fondos propios de Casino Club de Golf, S.L. a 31 de
diciembre de 2002:
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Capital suscrito: 6.010.001

Reserva Legal: 13.300

Reserva de redenominacion 120
de capital a euros:

Resultados negativos de (839.287)
ejercicios anteriores:

Beneficios del ejercicio: 116.897
TOTAL FONDOS PROPIOS: 5.301.021

NOTA: Cifras en Euros

En el balance de situacion de Casino Club de Golf, S.L. a 31 de diciembre de 2002, la partidas de pasivo
correspondientes a acreedores a largo plazo y acreedores a corto plazo reflejaban los importes siguientes:

- Acreedores a largo plazo: 2.275.554 Euros
- Acreedores a corto plazo: 1.028.303 Euros

El nimero medio de personas empleadas por Casino Club de Golf, S.L. en el curso del ejercicio 2002 ha
sido de 22 personas, de las cuales 4 son personal administrativo y el resto operarios y jardineros.

AYMERICH GOLF MANAGEMENT

Aymerich Golf Management, S.L. (AGM) nace como resultado de la asociacion entre el lider de los hoteles
urbanos en Espafia, NH Hoteles, y el pionero en el desarrollo de herramientas profesionales para la
gestion de proyectos y clubs de golf, Aymerich Consulting, presente en el mercado desde 1991.
Sotogrande tendra, después de llevarse a cabo el conjunto de la operacién un 56,9% de esta compaiiia.

AGM aporta su capacidad y experiencia acumulada desde 1991, en las distintas fases de analisis y
desarrollo de un proyecto de golf. Entre sus servicios se encuentran los siguientes:

* Andlisis de mercado.

* Estudio de viabilidad econdmico — financiero.

* Disefio de la estructura de capital y recursos ajenos.
e Seleccion y direccion del "equipo de proyecto”.

e Disefio del modelo de explotacion.

*  Marketing pre-operacional.

*  Seleccion y formacion del personal.

*  Definicion de sistemas operativos.

e Preparacién del " Plan de Negocio ".

La participacion de AGM en la gestion o explotacion de un club de golf, aporta ademas de la experiencia y
conocimientos de sus profesionales que alli se incorporan, una serie de sistemas que la compafia ha ido
creando a través de un elaborado proceso de investigacion y desarrollo. Entre otros, se pueden destacar:
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Sistemas de Control de las operaciones: AGM instala en cada club que administra un sistema de gestion
denominado C.A.D. (Control de Actividad Diaria), que permite conocer con periodicidad diaria, semanal,
mensual..., todos los datos sobre, facturacién, utilizaciones, ratios, etc., de la actividad del club.
Formacién del Personal: Ya sea en clubs de nueva creacién con plantilla recién incorporada o en clubs ya
existentes con personal antiguo, AGM dedica una gran atencién a la organizacién de tareas, funciones y
sistemas de trabajo, ademas de establecer una programacion sistematica para que todo el personal se
entrene en las técnicas mas avanzadas.

Estandares de operacion: AGM ha desarrollado, y adaptado para cada club, manuales operativos de cada
servicio. Estos manuales se documentan por escrito y pasan a formar parte del sistema de operaciones
del club, con sus correspondientes revisiones periodicas. Incluyen:

e Caddie-master

e Vestuario

e Cuarto de palos

*  Coches de alquiler

e Campo de practicas y Escuela de Golf
*  Hosteleria

e Administracion, etc...

Capacidad de compra: Debido a su involucracion en un nimero importante de clubs, AGM ha establecido
acuerdos especiales con suministradores de productos y servicios, de forma que cada club se beneficia de
los mismos.

Marketing Corporativo: AGM incorpora a sus clubs las sinergias de marketing que ha desarrollado con
patrocinadores, empresas Yy particulares. Por otra parte los clubs gestionados, también se benefician de
los acuerdos comerciales de NH Hoteles.

Ventajas para los socios y usuarios: La gestion de AGM en un club, no sélo representa una garantia de
calidad en sus servicios internos, si no que también incorpora un gran niumero de ventajas externas para
SUS SOCIOS Y usuarios:

*  Correspondencias con otros clubs
* Descuentos en campos de golf, hoteles y otros servicios a través de la tarjeta AGM

En resumen, AGM ofrece su ya probada calidad y experiencia en la gestion de cualquier tipo de club de
golf, bien sea de socios, pay&play, o mixto, garantizando bajo un definido soporte corporativo, a mejora de
funciones y actividades en todos sus aspectos, asi como cuidando al maximo las expectativas de
propietarios y usuarios.

A continuacion se expone una lista de campos de golf y otras entidades clientes actuales de Aymerich Golf
Management y gestionados por ésta:

*  Club de Golf Lomas -Bosque |Madrid

e Club Zaudin |Sevilla

e Retamares |Madrid

e Almenara |Cadiz

*  Golf del Guadiana |Badajoz

* Alenda Golf |Alicante

*  Golf del Sur |Tenerife

* Real Sociedad Hipica Espafiola Club de Campo |Madrid
* CostaBallena |Cadiz

*  Club de Campo-Villa de Madrid |Madrid

* Les Serres de Pals |Girona

e Golf Park |Madrid

e East Marbella |Malaga

e Euro-Resorts de la Mancha |Ciudad Real
* Inmobiliaria Urbis

* Ernst & Young

* Deloitte & Touche
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A continuacion se incluye una tabla que muestra las ventas y las cifras de negocio de AGM durante los afios 2002 y

2001:
HABER
2.002 2.001
B) INGRESOS 1.157.755,73 947.794,70
Ingresos de Explotacion 1.157.153,62 928.858,54
PERDIDAS DE EXPLOTACION
Ingresos Financieros 602,11 905,80
Trabajos efectuados para inmovilizado 0,00 18.030,36
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 5.960,94 11.019,47
PERDIDAS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos y Beneficios de Otros Ejercicios
DEBE
2.002 2.001
A) GASTOS 1.115.685,95 942.545,93
Consumos de Explotacién 10.474,39 141.610,60
Gastos de personal 678.208,66 512.985,72
Dotaciones amortizacion inmovilizado 15.268,20 12.604,78
Variacion de las Provisiones de Trafico 0,00 15.337,83
Otros Gastos de Explotacion 387.141,75 245.798,62
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 66.060,62 18.551,35
Gastos Financieros 6.563,05 11.925,27
BENEFICIOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 60.099,68 7.531,88
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 0,00 0,00
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 0,00 0,00
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 60.099,68 7.531,88
Impuesto Sobre Sociedades 18.029,90 2.283,11
RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) 42.069,78 5.248,77

NOTA: Cifras en Euros
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El siguiente cuadro muestra un desglose de los fondos propios de AGM a 31 de diciembre de 2002:

Capital suscrito: 5.472,18
Prima de Emisién: 207.897,15
Reserva Legal: 953,97
Reserva Voluntaria: 8.585,61
Resultados 2002: 42.069,78
TOTAL FONDOS PROPIOS: 264.978,69

NOTA: Cifras en Euros

En el balance de situacion abreviado de AGM a 31 de diciembre de 2002, la partidas de pasivo
correspondientes a acreedores a largo plazo y acreedores a corto plazo reflejaban los importes siguientes:

- Acreedores a largo plazo: 7.363,37 Euros

- Acreedores a corto plazo: 386.581,41 Euros

El nUmero medio de personas empleadas por AGM en el curso del ejercicio 2002 ha sido de 17 personas.

CASINO DE MADRID

Ahora es actualmente propietaria del 98,74% de la sociedad Gran Circulo de Madrid, S.A., sociedad
concesionaria de la explotacion de las instalaciones de la Sociedad Casino de Madrid, en su sede social
sita en la calle Alcala, 15, de Madrid. Asimismo, Gran Circulo de Madrid, S.A. es la sociedad encargada
de la comercializacién de los titulos de la sociedad Casino de Madrid, actividad por la que ésta, cede el
84% del precio de venta a Gran Circulo de Madrid, S.A.. Ademas, Gran Circulo de Madrid es propietaria
de aproximadamente 3.165 titulos de propiedad de Casino de Madrid de un total de 5.000 titulos.

La concesién de la explotacion de las instalaciones de Casino de Madrid tiene una duracién hasta el afio
2034. La concesion no conlleva ninguna inversion adicional.

Una vez ejecutada toda la operacion, Sotogrande tendria la titularidad del 98,74% del capital social de
Gran Circulo de Madrid, S.A..

A continuacion se incluye un cuadro descriptivo que muestra la situacién actual de las actividades de Gran
Circulo de Madrid, en relacién con la explotaciéon de Casino de Madrid, asi como los titulos que posee
tanto es esta ultima como en otras sociedades relacionadas:
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- Recibe el 16% de cada titulo vendido
- Recibe la cuota de mantenimiento de todos los Socios

La cualidad de Socio del Casino de Madrid, se obtiene mediante al adquisicién de titulos de socios
representativos de partes alicuotas de la referida sociedad, esos titulos dan derecho al uso de las
instalaciones y a ser socios del club, y otorgan un derecho de propiedad sobre los activos de la sociedad.

El Casino de Madrid, fundado en 1836, es un restaurante y centro de eventos emblematico en el centro
de Madrid, ubicado en la calle Alcala, dentro de un espectacular edificio histérico. Dispone de 12
excepcionales salones con capacidad hasta para 730 personas, donde se celebran todo tipo de actos,
desde presentaciones de producto de laboratorios, desfiles de moda, reuniones de empresa, hasta
banquetes de boda, bautizos etc.

De la mano de Ferran Adria (tres estrellas Michelin), asesor gastrondmico del Casino y su discipulo mas
aventajado Paco Roncero, jefe de cocina, se elabora una cuidada oferta gastronémica. Desde el
Restaurante "La Terraza del Casino" (una estrella Michelin), pasando por los eventos y celebraciones de
los Salones, hasta el Restaurante de socios (Restaurante Recoletos), el Casino de Madrid ofrece a sus
socios y clientes una cocina moderna con una rigurosa eleccion de las mejores materias primas del
mercado.

Adicionalmente, el servicio de catering del Casino “El Bulli Catering”, permite trasladar a cualquier lugar de
Espafia o Europa, la oferta gastrondmica mas prestigiosa e innovadora del momento, apoyandose en la
extensa red de establecimientos de NH Hoteles.

Ademas de las numerosas actividades culturales y sociales que se organizan periddicamente (como
conferencias, conciertos, viajes organizados, torneos de mus y bridge, bailes de salén), el Casino de
Madrid pone a disposicién de todos los Socios una serie de servicios e instalaciones adicionales tales
como:

e Salade Billar equipada con tres mesas “grand mark” de 2.84 de billar continental.
e Sala El Tresillo, pensada para todo tipo de juegos de mesa

e Sala El Torreén, equipada con TV de pantalla gigante, video y conexion via satélite.
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e Bar Conde de Malladas, de uso exclusivo para socios y con unos precios muy reducidos.
¢ Restaurante Recoletos, de cocina tradicional pero elaborada y precios asequibles.

e Salade Lectura, con toda la prensa nacional e internacional

e Salén El Torito, pensada para reuniones y charlas.

* Biblioteca, con mas de 40.000 voliumenes.

A continuacion se incluye una tabla que muestra las ventas y las cifras de negocio de Gran Circulo de
Madrid durante los ultimos dos afios:

HABER
2.002 2.001
B) INGRESOS

Importe neto de la cifra de negocios 13.071.782 12.550.049
Otros ingresos de explotacion 354.364 503.511
13.426.146 13.053.560

Intereses e ingresos asimilados 300.435 -
Ingresos de participaciones en capital 1.395 384.573
Ingresos extraordinarios 2.985 12.858
Beneficios procedentes de otros ejercicios 10.742 -
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS - 158.069

DEBE
2.002 2.001
A) GASTOS

Aprovisionamientos 3.223.429 3.217.248
Gastos de personal 4.199.798 3.932.532
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 1.133.479 1.068.054
Variacion de las provisiones de trafico 38.322 (12.873)
Otros gastos de explotacion 3.738.856 3.491.634
12.333.884 11.696.595

BENEFICIO DE EXPLOTACION 1.092.262 1.356.965
Variac. de las provisiones de inversiones financieras 13.540 (13.106)
Diferencias negativas de cambio 229 -
RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 288.061 397.679
BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 1.380.323 1.754.644
Gastos extraordinarios 1.845 856
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 4.048 170.071
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS 7.834 -
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 1.388.157 1.596.575
Impuesto sobre sociedades 28.916 125.589
BENEFICIO DEL EJERCICIO 1.359.241 1.470.986

NOTA: Cifras en Euros.

II-32



El siguiente cuadro muestra un desglose de los fondos propios de Gran Circulo de Madrid a 31 de
diciembre de 2002:

Capital suscrito: 27.283.168
Reservas: 2.997.279
Beneficios del ejercicio: 1.359.241
TOTAL FONDOS PROPIOS: 31.639.688

NOTA: Cifras en Euros

En el balance de situacion de Gran Circulo de Madrid a 31 de diciembre de 2002, la partidas de pasivo
correspondientes a acreedores a largo plazo y acreedores a corto plazo reflejaban los importes siguientes:

- Acreedores a largo plazo: 0 Euros

- Acreedores a corto plazo: 2.745.356 Euros

La plantilla media equivalente que ha mantenido Gran Circulo de Madrid , S.A. durante el ejercicio 2002
ha sido de 112, de los cuales 1 es un directivo, 10 son jefes de departamento, 13 son personal
administrativo, 1 es personal informatico y 87 desarrollan funciones de apoyo y otras actividades.

Como se haindicado, la sociedad Gran Circulo de Madrid mantiene dos lineas de negocio fundamentales,
por un lado, la explotacién y gestién de las instalaciones de Casino de Madrid, fundamentalmente
consistente en actividades de restauracion, banquetes y catering, lo cual supone aproximadamente un
97,5% de los ingresos totales; y, por otro lado, la comercializacién de los titulos de la sociedad Casino de
Madrid (cuotas de socios), que suponen aproximadamente el 2,5% de los ingresos totales.

HOTEL NH MARBELLA

El hotel NH Marbella, rodeado por sus 2.000 metros cuadrados de jardines, se encuentra ubicado en el
corazon de la Costa del Sol, justo en la conocida “Milla de Oro”, entre Marbella y Puerto Banus. Muy
préximo al hotel NH Alanda (tan solo 800 metros los separan), le separan 25 minutos del Aeropuerto
Internacional de Malaga (62 kildometros).

Cuenta con 163 habitaciones, que incluyen 6 suites de lujo. Todas las habitaciones cuentan con: Teléfono
directo, linea telefénica independiente para modem, televisiéon via satélite, mini-bar, aire acondicionado,
secador de pelo, room service 24 horas, caja fuerte y terraza privada. Adicionalmente el hotel cuenta con
servicio de lavanderia, piscina exterior, alquiler de coches, organizacion de excursiones, servicio de
canguro y reservas de golf.

El hotel se inaugur6 a finales del afio pasado y se trata de un contrato de gestion a largo plazo. Existe una
opcion de prorroga de 5 afos adicionales. Los ingresos que se perciben por esa gestion son de mercado.

HOTEL NH ALANDA

El hotel NH Alanda también esta rodeado por 2.000 metros cuadrados de jardines y su ubicacion es
similar al NH Marbella. Menos de un kilémetro separa a los dos hoteles. Por tanto esta también en la zona
mas conocida de Marbella y a 62 kildbmetros del Aeropuerto Internacional de Malaga.

Se trata de un contrato de arrendamiento a largo plazo. Existe una opcién de prérroga por parte del
arrendatario de 5 afios. Tiene 199 habitaciones que incluyen 6 suites de lujo. Todas las habitaciones
contienen los mismos servicios que el hotel NH Marbella. Es decir, Teléfono directo, linea telefonica
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independiente para modem, television via satélite, mini-bar, aire acondicionado, secador de pelo, room
service 24 horas, caja fuerte y terraza privada.

Adicionalmente el hotel cuenta con el restaurante “Aqua”, otro restaurante a la carta, “Ayer y Hoy”, bar
cafeteria, snack-bar, salones para reuniones, business centre, servicio de lavanderia, parking exterior e
interior, spa, sauna y masajes, piscina exterior, terraza, boutiques, galerias comerciales, peluqueria,
servicio médico, servicio de canguro, transporte hotel-playa-hotel 24 horas, alquiler de coches,
organizacion excursiones y otras actividades y reservas de golf.

I.17. DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LAS ACCIONES DEL EMISOR PREVIAMENTE
ADMITIDAS A NEGOCIACION EN BOLSA

Segun los datos facilitados a la Sociedad por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid,
durante 2002 se negociaron 1.264.811 acciones. El volumen medio de la contratacion diaria en el afio ha
sido de 5.697 titulos frente a 3.682 de 2001 (un 55% superior). Los precios de cotizacidon minima, maxima
y media del afio 2002 fueron 2,75, 6,70 y 4,01 Euros respectivamente. La ultima cotizacion de las
acciones de Sotogrande, S.A. en 2003 (02.05.03) ha sido de 5,99.

1.L17.1. Numero de acciones, por clases y valor nominal, admitidas a negociacion bursatil en Ila
fecha de elaboracion del folleto informativo

A la fecha de registro del presente Folleto se encuentran admitidas a negociacion oficial en las Bolsas de
Valores de Madrid y Barcelona a través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) el
100% de las acciones de Sotogrande, S.A., es decir, 34.652.493 acciones de € 0,60 de valor nominal
cada una de ellas, de la misma clase y serie, que integran la totalidad del capital social de Sotogrande,
S.A. antes de la ampliacion de capital objeto del presente Folleto.

Sotogrande, S.A. solicitara la admisiéon a negociacion oficial de las acciones emitidas con ocasion del
aumento de capital al que se refiere el presente Folleto en los términos del apartado 11.8 anterior.

11.17.2. Evolucion de la contratacion y de las cotizaciones de SOTOGRANDE

A continuacion se recogen, en forma de cuadro resumido, los siguientes datos de cotizacion de las
acciones de Sotogrande, S.A. en el Mercado Continuo, referidos a los 24 meses del ultimo ejercicio
cerrado y a los meses transcurridos del ejercicio corriente en el momento de la elaboracion del folleto:
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ANO 2001

MES Numero de Numero de Valores Valores Cotizaciones | Cotizaciones

valores dias negociados negociados en euros en euros

negociados cotizados por dia por dia (Méximo) (Minimo)

(Maximo) (Minimo)
Enero 50.480 15 17.652 500 2,62 2,46
Febrero 83.410 18 16.300 450 2,60 2,47
Marzo 126.162 22 61.987 10 2,70 2,55
Abril 71.035 18 16.221 301 2,89 2,55
Mayo 116.376 21 25.500 177 2,90 2,75
Junio 64.539 19 9.108 700 2,94 2,75
Julio 47.674 12 12.786 200 2,84 2,62
Agosto 9.744 12 3.000 30 2,75 2,63
Septiembre 71.833 17 24.550 50 2,65 2,45
Octubre 19.698 16 4.780 100 2,73 2,50
Noviembre 34.348 16 7.530 71 2,75 2,64
Diciembre 19.156 8 8.917 230 2,83 2,66
TOTAL 714.455 194 61.987 10 2,94 2,45
ANO 2002

MES Numero de Numero de Valores Valores Cotizaciones | Cotizaciones

valores dias negociados | negociados en euros en euros

negociados cotizados por dia por dia (Maximo) (Minimo)

(Maximo) (Minimo)

Enero 18.284 17 3.100 1 2,81 2,75
Febrero 59.992 17 15.655 413 3,00 2,75
Marzo 55.780 17 11.377 2 3,15 2,95
Abrril 111.129 20 34.593 300 3,37 3,10
Mayo 158.587 22 67.612 300 3,75 3,35
Junio 66.284 18 10.700 186 3,70 3,40
Julio 207.928 20 36.116 500 3,90 3,43
Agosto 111.548 19 22.671 200 4,20 3,71
Septiembre 203.388 21 42.305 209 5,14 4,07
Octubre 118.041 22 45.050 190 4,85 4,32
Noviembre 62.095 15 16.370 180 4,81 4,56
Diciembre 91.755 14 21.172 300 6,70 4,57
TOTAL 1.264.811 222 67.612 1 6,70 2,75
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ANO 2003

MES Numero de Numero de Valores Valores Cotizaciones | Cotizaciones

valores dias negociados | negociados en euros en euros

negociados cotizados por dia por dia (Maximo) (Minimo)

(Maximo) (Minimo)

Enero 153.314 20 47.189 71 7,03 6,46
Febrero 190.998 19 69.237 200 7,15 5,04
Marzo 54.265 20 11.003 10 5,49 4,78
TOTAL 398.577 59 69.237 10 7,15 4,78

1.17.3. Resultados y dividendos por accion

El cuadro siguiente recoge la evolucion de los beneficios por accion, dividendo por accién y otra serie de
variables financieras de Sotogrande, S.A. en los tres ultimos ejercicios.

SOTOGRANDE, S.A. 2000 2001 2002
Beneficio del ejercicio 21.246.110,62 15.523.941,61 22.310.622,62
Capital social 20.826.567,74 20.791.495,58 20.791.495,80
Capital social ajustado 20.826.567,74 20.791.495,80 20.791.495,80
N° de acciones 34.652.493 34.652.493 34.652.493
N° de acciones ajustado 34.652.493 34.652.493 34.652.493
VN de las acciones (€) 0,601012 0,60(*%) 0,60
Beneficio por acciéon 0,61 0,45 0,64
Beneficio por accion 0,61 0,45 0,64
ajustado

P.E.R.(*) 4,82 5,95 6,27(**%)
Pay-out (%) - - 77,81
Dividendo por accion - - 1,748

(*) El P.E.R. esta calculado como el ratio entre la cotizacion media del afio (datos

obtenidos de la informacion

estadistica facilitada por la Bolsa de Madrid a las empresas cotizadas a través Resumen mensual de Actividad de
Renta Variable) y el beneficio por accién ajustado.

(**) Con motivo de la reduccion de capital de 35.068,32 euros mediante reduccion del valor nominal de las acciones en
circulacién, acordado por la Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 16 de mayo de 2001, el valor
nominal de las acciones pas6 de 0,601012 a 0,60.

(***) Del total del dividendo a repartir (€1,748), €0,498 corresponden al resultado del ejercicio 2002. El pay-out esta
calculado sobre ese importe. El dividendo se pag6 con fecha 17 de febrero de 2.003.

1.17.4. Ampliaciones de capital realizadas durante los tres ultimos ejercicios cerrados y el
ejercicio corriente; proporciones y condiciones; valor tedrico del derecho preferente de
suscripcion y precios reales de este derecho: medio, maximo y minimo

Véase apartado 111.3.4.
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11.17.5. Si la Sociedad no tuviera todas sus acciones admitidas a negociacion en una Bolsa de
Valores espanola: Numero de acciones, clase y valor nominal de las no admitidas, en la fecha de
elaboracion del folleto.

No procede. Todas las acciones de la emisora estan admitidas en mercados bursatiles espafoles.

11.17.6. Si los valores emitidos por la Sociedad hubiesen sido objeto de una oferta publica de
adquisicion: Condiciones y resultados de la misma.

No procede.

1.18. OTROS DATOS: PERSONAS INTERVINIENTES EN LA OFERTA

1.18.1. Enumeracion de las personas fisicas o juridicas que han participado en el disefio ylo
asesoramiento de la emision u oferta de valores, o la tasacion, valoracion o evaluacion de
algun tipo de activo o pasivo de la Sociedad o de alguna informacion significativa
contenida en el folleto

Entidad Agente: Caja Madrid Bolsa, Sociedad de Valores, S.A.

Asesores legales del emisor: J&A Garrigues, S.L.

Entidades emisoras de
las cartas de “fairness opinion”: ING Barings (Espanfia), S.A.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

11.18.2. Declaracion del Emisor acerca de si conoce la existencia de algun tipo de vinculacion
(derechos politicos, laboral, familiar, etc.) o intereses econémicos de dichos expertos ylo
asesores con el propio emisor o alguna entidad controlada por él

No existe constancia de la existencia de algun tipo de vinculacion (derechos politicos, laborales,
familiares, etc.) o interés econdmico alguno entre la emisora y el resto de entidades (expertos y/o
asesores) que han intervenido en la presente Emsion, distinta de la recogida en el parrafo siguiente y de
la estrictamente profesional, relacionada con asesoria legal y financiera.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid es titular del 100% del capital social de Caja Madrid Bolsa,
Sociedad de Valores, S.A. (Entidad Agente de la presente ampliacion de capital) y de SPPE. A su vez
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid es titular del 5% del capital social de NH, que a su vez
posee el 94,90% del capital social del emisor.
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CAPITULO llI

EL EMISOR Y SU CAPITAL

1. IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL
lll.1.1. Denominacion y domicilio social
La denominacién completa del emisor es “Sotogrande, S.A.”.

Sotogrande, S.A. esta domiciliada en el Edificio C, Puerto Deportivo Sotogrande, -11310 Sotogrande-, San Roque,
(Cadiz).

El cédigo de identificacion fiscal de la sociedad es A-28-110666.
lll.1.2. Objeto Social
Segun sus Estatutos Sociales, Sotogrande, S.A. tiene por objeto social:

“1.-  la adquisicion, urbanizacién, construccién, promocion, comercializacion y explotacion de fincas
rusticas o urbanas y concesiones administrativas.

2.- la adquisicion, administracion y enajenacion por cuenta propia de toda clase de titulos, derechos y
valores mobiliarios, con exclusion de aquellas actividades para cuya realizacion se exija por la
normativa vigente el cumplimiento de requisitos especiales que esta Sociedad no retina.

3.- la explotacion de establecimientos relacionados con el sector de la hosteleria y la restauracion, asi
como la promocidn, gestion y explotacion de actividades deportivas.

Dichas actividades podra desarrollarlas la Sociedad, total o parcialmente, de modo indirecto mediante su
participacion en otras Sociedades de idéntico o analogo objeto social”.

Sotogrande, S.A. tiene el cédigo de Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas (C.N.A.E.)70 para su actividad
principal (inmobiliaria).

A continuacién se relacionan otros posibles sectores de la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (C.N.A.E.)
en los que podria encuadrarse Sotogrande, S.A., en funcién de aquéllas otras actividades mas significativas que
desarrolla y su incidencia sobre la cifra total de negocio:

- 55 (Hosteleria)
- 92 (Actividades deportivas)

- 41 (Captacion, depuracion y distribucion de agua)
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l.2. INFORMACIONES LEGALES
lll.2.1. Constitucion, inscripcion y duracion de la Sociedad
Constituciéon y denominacion

Sotogrande, S.A. fue constituida bajo la denominacion “Financiera Sotogrande del Guadiaro, S.A.”, el 19 de septiembre
de 1962 mediante escritura otorgada ante el Notario de Madrid, D. José Roan Martinez con el nimero 3.046 de su
protocolo.

Desde su constitucion, la Sociedad ha cambiado de denominacion social en varias ocasiones. La adopcion de la
denominacion actual (“Sotogrande, S.A.”), fue acordada por la Junta General y Extraordinaria de Accionistas el dia 23
de octubre de 1989, modificando en consecuencia el articulo 1 de los Estatutos Sociales. Dicho acuerdo fue elevado a
publico en escritura otorgada ante el Notario de San Roque, D. José Luis Dominguez Mano el 26 de octubre de 1989
con el nimero 2.599 de su protocolo, e inscrito en el Registro Mercantil.

Sus Estatutos se adaptaron a la vigente Ley de Sociedades Andnimas (Real Decreto Legislativo 1564/89, de 22 de
diciembre), mediante acuerdo de la Junta General de Accionistas de 26 de octubre de 1990, que se formalizé en
escritura publica de fecha 26 de octubre de 1990, otorgada ante el Notario de San Roque D. José Luis Dominguez
Manso, con el nimero 2.625 de orden de su protocolo, habiendo sido inscrito en el Registro Mercantil de Cadiz
causando la inscripcion numero 632.

Duracién de la Sociedad

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2 de los Estatutos Sociales, la sociedad fue constituida por tiempo
indefinido y dio comienzo a sus operaciones en el dia de su constitucion.

Inscripcion en el Registro Mercantil de Cadiz

Sotogrande, S.A. estd inscrita en el Registro Mercantil de Cadiz, tomo 681, folio 213, hoja numero CA-9166, inscripcion
1042,

Lugares donde puede consultarse la documentacion mas relevante

Los Estatutos Sociales, estados contables y financieros, y cualquier otro documento relativo a la Sociedad de los que se
citan en este folleto pueden ser ®nsultados en el domicilio social (Edificio C, Puerto Deportivo Sotogrande, -11310
Sotogrande-, San Roque, (Cadiz)). También pueden consultarse todos los documentos legales objeto de inscripcion en
el Registro Mercantil de Cadiz, asi como en los registros de la CNMV.

lll.2.2. Forma juridica y legislacion aplicable

La forma juridica de Sotogrande es la de Sociedad Andénima, y se rige por sus Estatutos, por la normativa aplicable a
dichas sociedades, particularmente por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, & 22 de diciembre, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y la legislacion del Mercado de Valores.

La actividad desarrollada por Sotogrande, S.A. no esta sujeta a legislacion especial alguna.

Por su relevancia, se considera conveniente destacar el siguiente articulo de los Estatutos Sociales de Sotogrande,
SA.:

Articulo 15.- Asistencia a las Juntas.- Sélo podran asistir a la Junta los accionistas que posean cuanto menos
10.000 acciones. Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la Junta por medio de
otro accionista; no se exigira tal requisito en las personas individuales que actiien como representantes de las personas
juridicas accionistas.

La representacion conferida por accionistas que sélo agrupandose tendran derecho a voto podra recaer en cualquier de
ellos.

Sera requisito esencial, para asistir a las Juntas, el tener las acciones inscritas, con cinco dias de antelacion a la
celebracioén de aquellas, en el correspondiente Registro Contable.
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l1.3. INFORMACION SOBRE EL CAPITAL
lll.3.1. Capital social. Importe nominal suscrito y desembolsado

A la fecha de verificacion y registro del presente Folleto, el importe nominal del capital social de Sotogrande, S.A.,
integramente suscrito y desembolsado, asciende a VEINTE MILLONES SETECIENTOS NOVENTA Y UN MIL
CUATROCIENTOS NOVENTA Y CINCO EUROS CON OCHENTA CENTIMOS DE EURO (€ 20.791.495,80), dividido
en 34.652.493 acciones ordinarias de 0,60 euros de valor nominal cada una y representadas mediante anotaciones en
cuenta.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos y se encuentran admitidas a cotizacion en las
Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona.

1ll.3.2. Importes a liberar
El capital social de Sotogrande, S.A. se encuentra integramente desembolsado.
1l1.3.3. Clases y series de acciones

Todas las acciones emitidas corresponden a una Unica clase y serie, que confieren idénticos derechos politicos y
economicos a sus titulares. Las acciones de Sotogrande no llevan aparejada prestacion accesoria alguna.

Los estatutos sociales de Sotogrande no contienen previsién alguna sobre privilegios, facultades ni deberes especiales
derivados de la titularidad de las acciones.

Las acciones estan representadas por medio de anotaciones en cuenta, siendo IBERCLEAR, junto con sus entidades
adheridas, los encargados de la llevanza de su registro contable.

1ll.3.4. Evolucion del capital social en los ultimos tres afios

A continuacion, se describen las operaciones societarias que han tenido como consecuencia modificaciones en el
capital social de Sotogrande durante los tres ultimos afios:

* Redenominacion del capital a euros: En cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 11y 21 de la Ley 46/1998, de
17 de diciembre, sobre la Introduccion al Euro, el Consejo de Administracion, en sesién celebrada el 29 de marzo
de 2001, adoptd el acuerdo de redenominar la cifra del capital a euros mediante la aplicacion del tipo de conversion
peseta-euro, es decir 166,386 pesetas igual a 1 euro, y redondeando al céntimo mas préximo, pasando el capital
social de 3.465.249.300 pesetas a 20.826.564,12 euros, dividido en 34.652.493 acciones de 0,601012 euros de
valor nominal por accién. Dicho acuerdo, fue elevado a publico con fecha 14 de junio de 2001, mediante escritura
otorgada ante el notario de Madrid, D. José A. Escartin Ipiens, bajo el nimero 2.618 de su protocolo. Asimismo, la
Junta General de Accionistas celebrada el dia 16 de mayo de 2001 adopté el acuerdo de reducir el capital social en
la cifra de 35.068,32 euros mediante la reduccion en 0,001012 euros el valor nominal de cada una de las acciones
en que se encuentra dividido el capital social de la Sociedad, cuyo valor nominal pas6 de 0,601012 euros a 0,60
euros, con la creacion de una reserva indisponible de 35.068,32 euros. Dicho acuerdo fue elevado a publico con
fecha 14 de junio de 2001, mediante escritura otorgada ante el notario de Madrid, D. José A. Escartin Ipiens, bajo el
numero 2.619 de su protocolo Las citadas operaciones de redenominacion y reduccion de capital fueron inscritas en
el Registro Mercantil de Cadiz.

En virtud de lo anterior, el niumero de acciones en que se divide el capital social, es de 34.652.493 de 0,60 euros de
valor nominal, todas ellas de una misma clase y serie.

El cuadro con las cifras de capital social en los afos 2000, 2001 y 2002, tras las operaciones mencionadas
anteriormente, es el siguiente:
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Eiercicio Modificaciones Aumento Ca;;!talltgt?l al
) capital N° acciones final [ (Disminuci6n) iha’ ce
E ejercicio
uros
2000 3.465.249.300. -
- 34.652.493 - pesetas
Redenominacion del
capital social a euros y R
2001 reduccion de capital 34.652.493 (35.068,32) 20'79;']‘:255’80'
mediante reduccion del
valor nominal de las
acciones..
2002 20.791.495,80.-
- 34.652.493 - euros

1ll.3.5. Emision de obligaciones convertibles, canjeables o con warrants

A la fecha de registro del presente Folleto, Sotogrande, S.A. no tiene emitidas obligaciones convertibles, canjeables o
con “warrants”.

1ll.3.6. Titulos que representen ventajas atribuibles a fundadores y promotores

Sotogrande, S.A. no tiene emitidos valores que representen ventajas atribuibles a fundadores y promotores, ni bonos de
disfrute.

lll.3.7. Capital autorizado

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 28 de junio de 2002, acordé delegar en el Consejo de
Administracion de la Sociedad la facultad de acordar, en una o varias veces, el aumento de capital social en la
oportunidad y en la cuantia que éste decida, de acuerdo con la legislacién vigente y hasta el limite maximo establecido
en el articulo 153 de la Ley de Sociedades Anénimas. El importe maximo por el que el Consejo de Administracion de la
Sociedad podria ampliar capital social haciendo uso de la facultad delegada por la Junta General, en base a la limitacion
cuantitativa del articulo 153 de la Ley de Sociedades Andnimas, ascenderia a 10.395.747,9 Euros.

1ll.3.8. Condiciones estatutarias de las modificaciones de capital

Los Estatutos Sociales de Sotogrande, S.A. no establecen condiciones especiales distintas de las previstas con caracter
general en la Ley de Sociedades Andnimas para los aumentos de capital.

1.4 ADQUISICION DERIVATIVA DE ACCIONES PROPIAS

A la fecha de verificacion del presente Folleto Sotogrande no cuenta con acciones propias entre sus activos. Durante los
ejercicios 2000, 2001 y 2002 no se ha producido ninguna transaccién con acciones propias.

La Junta General de Accionistas celebrada el 23 de junio de 1990 acord6 autorizar al Consejo de Administracion de la
sociedad para que pudiera, durante un periodo de dieciocho meses a partir de la fecha de celebracion de la referida
Junta, proceder a la adquisicién derivativa de acciones propias, ya sea directamente o a través de sus sociedades
filiales, hasta el limite y en las condiciones previstas en el articulo 75 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anodnimas.
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Tras varias renovaciones de la autorizacion referida en el parrafo anterior, la Junta General Ordinaria de Accionistas de
Sotogrande, S.A. celebrada el 28 de junio de 2002 acordo renovar por un plazo de dieciocho meses la autorizacion
concedida al Consejo de Administracion para tomar en prenda o adquirir acciones propias a la que se refiere el parrafo
anterior.

l.5. BENEFICIOS Y DIVIDENDOS POR ACCION

Datos Basicos de Beneficios y Dividendos por Accion:

31/12/00 31/12/01 31/12/02
Capital (miles euros) 20.827 20.791 20.791
Numero de Acciones 34.652.493 34.652.493 34.652.493
Resultado del Ejercicio (miles euros) 21246 15.524 22 311
euros : : '
Dividendos (miles de euros) - - 17.256,94 (*)
Dividendo por accién - - 0,498 (%)
Resultado por Accion 0,61€ 0,45 € 0,64€
Valor Teérico Contable por accion (**) 2,36€ 2,81€ 3,46€
Pay-out (%) - - 77,35%

(*) Dividendo A cuenta de resultados del 2002, aprobado por el Consejo de Administracion el 31 de enero de 2003 y pagado el 17 de
febrero de 2003.

(**) Férmula de calculo del Valor Tedrico Contable por accion: Total de fondos propios dividido entre el niumero de acciones.

Se hace constar que, de conformidad con el articulo 194.4 de la Ley de Sociedades Andnimas, hasta que los gastos de
establecimiento no hayan sido totalmente amortizados esta prohibida toda distribucién de beneficios, a menos que el
importe de reservas disponibles sea, como minimo, igual al importe de los saldos no amortizados. Por consiguiente, del
saldo de las reservas voluntarias a 31 de diciembre de 2002, 637.439,78 euros tienen caracter indisponible.

Como se ha indicado en el apartado 11.16 del capitulo Il anterior, con fecha 31 de enero de 2003 Sotogrande ha
acordado el reparto de un dividendo entre sus accionistas actuales, por un total de 60.572.557,76 Euros (17.256.941,51
euros a cuenta de los resultados del ejercicio 2002 y 43.315.616,25 euros con cargo a reservas), el cual se ha llevado a
cabo de conformidad con el referido articulo 194.4 de la Ley de Sociedades Andnimas. Una vez ejecutado el reparto de
dividendos el importe de las reservas voluntarias asciende a 3.493.950,74 euros, siendo este importe superior al saldo
de los gastos de establecimiento pendientes de amortizar (637.439,78 euros).
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111.6. GRUPO DE SOCIEDADES

Indicacion grafica del grupo de sociedades al que pertenece Sotogrande, S.A., con informacion actualizada a la fecha
del presente folleto:

NH HOTELES, S.A.

A4 A4 A4 A4

SOCIEDADES SOCIEDADES OTRAS INVERSIONES OTRAS INVERSIONES NO
HOTELERAS HOTELERAS RELACIONADAS LA RELACIONADAS CON LA
ESPANOLAS EXTRANJERAS ACTIVIDAD HOTELERA ACTIVIDAD HOTELERA

5% 9.66% 94.90% 100%

v v v

HOTELES Y
GESTION, S.A.

PARQUE

TEMATICO SOTOGRANDE, S.A. AHORA, S.L.

MADRID, S.A

92.51%

v
CLUB
DEPORTIVO soc. pEp orSAD REsco. HOTELES ¥
SOTOGRANDE, TENIS, S.A. . SOTOGRANDE, S.L.

S.A. SOTOGRANDE, S.L.

SA

NOTA: El emisor tiene también una participacion del 0,67% (400 acciones) en International School at Sotogrande, S.L., sociedad que gestiona el
colegio internacional ubicado en la urbanizacion cuyo coste en libros es simboélico (2 euros) ya que fueron cedidas por los anteriores accionistas al
precio de 0,01 céntimos de euro por accién en el afio 1999.

1ll.6.1. Informacion relevante sobre las sociedades participadas

A continuacion se incluye una tabla con informacion basica sobre las participaciones de Sotogrande, S.A. en otras
sociedades, con indicacién de su domicilio social, actividad principal, participacion en el capital cuya titularidad directa o
indirecta ostenta Sotogrande, S.A., capital social, reservas, resultados, valor tedrico contable en libros, segun datos de
los estados financieros auditados a 31 de diciembre de 2002.
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PARTICIPACIONES DE SOTOGRANDE.
(DATOS A 31 DE DICIEMBRE 2002)
Participacion de . Valor Neto en
Domicilio SOTOGRANDE Resultado Neto Capital Social Reservas/ otros gg::;;i:édr;ﬁ: Ici;t?rS(:: :: Provisién Libros de la
Denominacién Social Actividad (euros) fondos propios Participacion Sotogrande Pa:jr:gi;::'fazlg);og;l
Directa Indrecta (euros)
Club Deportivo San D ti 92 519% B
Sotogrande, SA Roque eportiva 51% 19.771,76 3.155.31355 | 175.643,94 3.099.759,63 291911579 | (1.643.894,84) | 1.275.220,95
g./;.o. Sotogrande, gggue Deportiva | 408% | - 0 1502.530,26 | (369.791) 46.215,76 110432,93 | - 110.432.93
gd:d' Dep. de Tenis, gﬁgue Deportiva | 1500% | - 0 901.518,16 | (279.843) 93.251,26 13520772 | - 135.227,72
giswsmogra"de' gzgu . Inmobiliaria | 5000% | - -6.500,85 1.634.000,00 | (13.121,53) 807.188,81 817.000,00 | (505.525,06) | 311.474.94
Hoteles y Gestion San Hotelera 5000% | - -82.193,00 1.805.000,00 | 90.250,00 906.528,29 992.750,00 | - 992.750,00
Sotogrande, S.L. Roque
SUMA DEL COSTE Y DEL VALOR NETO EN LIBROS DE SOTOGRANDE CORRESPONDIENTE A SOCIEDADES DEL GRUPO 497452644 | (2.149.419,9) 2.825.106,54

Ninguna de estas sociedades ha sido objeto de consolidacion contable en las cuentas de Sotogrande, S.A.. En concreto, las sociedades Club Deportivo Sotogrande, S.A. y Resco-Sotogrande, S.L., no han
sido objeto de consolidacion contable en las cuentas de Sotogrande, S.A. debido a la escasa importancia relativa del efecto que supondria dicha consolidacién. Las cuentas anuales cerradas a 31 de
diciembre de 2002 no reflejan el aumento o disminucién del valor de las participaciones de la Sociedad en el Club Deportivo Sotogrande, S.A. que resultaria de aplicar criterios de consolidacion para la
participacion mayoritaria que se mantiene, ni de contabilizacion segiin el método de la puesta en equivalencia para otras participaciones, considerando en ambos cas os las plusvalias tacitas existentes.
Dicha variacion de valor no afectaria significativamente a la presentacion de las Cuentas Anuales del ejercicio 2002.
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Club Deportivo Sotogrande, S.A. fue constituida el 17 de junio de 1993 y esta inscrita en el Registro
Mercantil de Cadiz al tomo 822, folio 128, hoja n°® CA-7845, inscripcion 12. Su actividad principal es el
mantenimiento y la gestién de instalaciones del Club de Playa Cucurucho para la practica de actividades
deportivas. Las acciones propiedad de terceros son 262 sobre un total de 3.500 acciones, vendidas de
manera individual. La sociedad da a sus accionistas un trato preferente en la disposicion de las
instalaciones y en los precios que permiten disfrutar del Club. Sotogrande, S.A. ha dejado de vender
acciones de esta sociedad con el objetivo de gestionar las instalaciones del Club con la maxima
independencia y en congruencia con su nueva estrategia orientada a los servicios turisticos.

En el momento de la constitucion de la sociedad Club Deportivo Sotogrande, S.A., la Sociedad aporté
determinados inmuebles que fueron registrados por la sociedad receptora segun el valor de la tasacion
realizada por un tercero. Al no permitir el Plan General de Contabilidad registrar la participacion en dicha
sociedad por un importe superior al valor neto contable de los inmuebles aportados, la Sociedad registré
una provision por el diferencial existente entre el nominal de las acciones y el valor neto contable de los
inmuebles aportados.

Resco-Sotogrande, S.L. se constituyd el 29 de noviembre de 2000 y esta inscrita en el Registro Mercantil
de Cadiz al tomo 1.446, folio 211, hoja n°® CA-20329, inscripcién 12. Su actividad principal es la promocion
inmobiliaria. EI 50% no controlado por el emisor, esta en manos de la sociedad Resco Promociones del
Sur, S.L., sociedad vinculada al grupo Resco Gestion Inmobiliaria.

El valor en libros de Resco-Sotogrande, S.L. corresponde al desembolso dinerario en el momento de la
constitucién de la sociedad, asi como la provisién constituida para eliminar el beneficio registrado en
Sotogrande, S.A. como consecuencia de la venta de un solar a Resco-Sotogrande, S.L.

Sociedad Anonima Deportiva Sotogrande, S.A. se constituy6 el 27 de agosto de 1981 y su activo principal
son los terrenos e instalaciones del Real Club de Golf Sotogrande, que esta alquilado al mismo. Para ser
miembro del Club es necesario ser accionista de esta sociedad. Esta Sociedad no tiene actividad.

Sotogrande, S.A. vende sus acciones a las personas que quieren ser socios del Real Club de Golf
Sotogrande.

Sociedad Deportiva de Tenis, S.A. se constituyd el 24 de marzo de 1987 y su activo principal son los
terrenos e instalaciones del Club de Playa Octdgono, el cual esta alquilado a la Asociacién Deportiva del
Club de Playa y Tenis. Para ser miembro del Club es necesario ser accionista de esta sociedad. Esta
Sociedad no tiene actividad. Sotogrande, S.A. vende sus acciones a las personas que quieren ser socios
del Club de Playa El Octogono.

Hoteles y Gestion Sotogrande, S.L., se constituyd el 21 de marzo de 2002 mediante escritura publica
otorgada ante el notario de San Roque, D. Rodrigo Fernandez-Madrid Molina, bajo el numero 568 de
Orden de su protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Cadiz al tomo 1.524, folio 52, hoja n° CA-
22602, inscripcion 12. Su actividad principal es la gestion hotelera. El 50% no controlado por el emisor,
esta en manos de la sociedad Hoteles y Gestién, S.A., sociedad vinculada al GRUPO NH HOTELES.

El valor en los libros de Sotogrande, S.A. de la participacién de Hoteles y Gestion Sotogrande, S.L.
corresponde al desembolso dinerario realizado en el momento de la constituciéon de la sociedad, asi como
al importe desembolsado por la suscripcién integra de una ampliacion de capital realizada por Hoteles y
Gestién Sotogrande, S.L. con fecha 21 de marzo de 2002 y asciende a 992.750 euros.

International School at Sotogrande, S.L. El emisor tiene también una participacion del 0,67% (400
acciones) en International School at Sotogrande, S.L., sociedad que gestiona el colegio internacional
ubicado en la urbanizacién cuyo coste en libros es simbdlico (2€) ya que fueron cedidas por los anteriores
accionistas al precio de 1 peseta por accion en el afio 1999.
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1l1.6.2. Operaciones relevantes producidas desde el 31 de diciembre de 2002

No hay operaciones relevantes respecto del grupo de sociedades desde el cierre del ejercicio 2002 hasta
la fecha de presentacion de este folleto.
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CAPITULO IV

ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR




CAPITULO IV

ACTIVIDADES PRINCIPALES DE LA SOCIEDAD

IV.1. ANTEDECENTES DE SOTOGRANDE

Sotogrande, S.A., se fundé en 1962 y desde entonces su actividad principal ha sido la promocién y el
desarrollo urbanistico de las 1.800 hectareas que componen el suelo de la prestigiosa urbanizacion
Sotogrande, situada en la Costa Sur Mediterranea en el término municipal de San Roque (Cadiz), entre
Marbella y Gibraltar. La actividad principal de Sotogrande ha sido la venta de suelo a particulares o a
otros promotores y la construccion de casas unifamiliares o conjuntos de adosados dentro de la
Urbanizacion.

En 1977 se fundo la sociedad participada Puerto Sotogrande, S.A. que desarrollé en terrenos junto al mar
diez edificios de apartamentos en primera linea de playa, un Puerto Deportivo y un conjunto de
apartamentos en torno al Puerto. En 1995, Sotogrande, S.A. absorbié a Puerto Sotogrande S.A. y ha
seguido desarrollando los dos tipos de promocién que, por separado, se venian llevando a cabo, la venta
de parcelas con casa construida o sin ella y la construccion de apartamentos en la zona contigua al
Puerto Deportivo en lo que se denomina La Marina de Sotogrande.

Los antecedentes de las sociedades participadas pueden consultarse en el punto Ill.6. Las sociedades S.
A. D. Sotogrande, S.A. y Sociedad Deportiva de Tenis, S.A. no tienen actividad y la Unica relevancia que
tienen para la Sociedad es la derivada de la venta de acciones de las mismas (véase punto IV.2;
SERVICIOS TURISTICOS- Campos de Golf y OTRAS ACTIVIDADES- Clubes de Playa). De la actividad
de Resco-Sotogrande, S.L., Club Deportivo Sotogrande, S.A. y Hoteles y Gestion Sotogrande, S.L. se
hace una descripcion méas detallada en el punto IV.2 al tratar de las actividades de empresas patrticipadas
(véase punto 1V.2; OTRAS ACTIVIDADES- Actividades de las sociedades participadas
mayoritariamente).

En los dltimos afios, la tradicional actividad inmobiliaria de la Sociedad se estd complementando con una
nueva actividad enfocada a los servicios turisticos, en respuesta a una estrategia de diversificacion con el
fin de dar mayor utilidad a la marca Sotogrande, fuertemente identificada como simbolo de calidad, asi
como para obtener ingresos recurrentes y de esta manera paliar el caracter ciclico de la actividad
inmobiliaria.

En 1996, Sotogrande, S.A. comenzd la construccion de un campo de golf de 27 hoyos, de caracter
comercial, dentro del cual se ha construido un hotel de cuatro estrellas de 150 habitaciones, cuya
apertura al publico se produjo en noviembre de 1999. Para financiar esta inversion, la Sociedad realizo
una emision de obligaciones convertibles por un total de 21.035.423,65 euros (3.500 millones de
pesetas). Las caracteristicas de dicha emision se encuentran en el folleto aprobado por la C.N.M.V. el 2
de julio de 1997 y en la actualidad no existe ninguna obligacion viva. Con esta inversion, la sociedad
entr6 de lleno en el negocio turistico y hotelero, diversificando la tradicional actividad inmobiliaria.

El 5 de octubre de 1999 NH HOTELES present6 una Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de
Sotogrande, S.A., de la que ya era titular del 37,19% de sus acciones. La Oferta se present6 sobre el
100% del capital y de las obligaciones convertibles de Sotogrande, S.A., a un precio por accion de 607
pesetas (3,65 euros) y un precio por obligacion convertible de 14.993 pesetas (90,11 euros). A través de
esta oferta, NH HOTELES adquiri6 199.097 obligaciones convertibles y18.830.446 acciones de
Sotogrande, S.A., que unidas al 37,19% del capital que poseia antes de la mencionada Oferta Piblica de
Adquisicion de acciones, elevaban su participacion accionarial al 91,53%. Las obligaciones adquiridas
en la oferta Publica de Adquisicion por NH Hoteles, S.A. no se convirtieron en acciones, sino que se
amortizaron a su vencimiento el 15 de julio de 2001.

A continuacion, se incluye un mapa del sur de Espafia, en el que puede apreciarse la situacion de
Sotogrande. Se incluye también un plano de la urbanizacién Sotogrande.
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ACTIVIDADES PRINCIPALES DE SOTOGRANDE

DATOS SELECCIONADOS DE SOTOGRANDE, S.A.

Resultados (miles de euros) 2002 2001 2000
+ Ingresos totales 75.724 67.896 67.798
- Aprovisionamientos y otros gastos externos (33.078) (36.520) (29.267)
- Gastos de personal (7.022) (5.900) (4.842)
- Amortizaciones y Provisiones (2.665) (2.209) (1.595)
= Resultado de explotacion 32.958 23.267 32.094
+/- Resultados financieros 602 913 414
= Resultados de actividades ordinarias 33.561 24.180 32.508
+/- Resultados extraordinarios 764 (115) 71
- Impuesto sobre sociedades (12.013) (8.541) (11.333)
=Resultado del ejercicio 22.311 15.524 21.246
2002 2001 2000
Plantilla media 289 275 236
Resultado de explotacién/Ingresos totales 44% 34% 47%
Resultado Ordinario/Ingresos totales 44% 36% 48%
Resultado del ejercicio/Ingresos totales 29% 23% 31%
Balance (miles de euros) 2002 2001 2000
Inmovilizado Inmaterial y Gastos Establecimiento 708 905 1.168
Inmovilizado Material 49.590 40.808 32.876
Inmovilizado Financiero y Deudores por trafico a l.p. 3.818 2.788 3.210
Inmovilizado Total 54.117 44.501 37.254
Gastos a distribuir en varios ejercicios - - 113
Existencias 37.394 35.277 45.374
Deudores 26.533 14.132 13.442
Inversiones financieras temporales y Tesoreria 50.886 52.778 64.709
Ajustes por periodificacion 1.797 1.762 1.570
Activo Circulante 116.610 103.949  125.095
ACTIVO=PASIVO 170.727  148.450 162.462
Fondos Propios 119.765 97.454 81.930
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 3.904 2.044 1.816
Provisiones para Riesgos y Gastos 1.644 1.644 1.644
Emision de obligaciones y otros valores negociables - - -
Deudas con entidades de crédito - - 35
Otras deudas a largo plazo 441 783 1.010
Acreedores a largo plazo 441 783 1.045
Emisién de obligaciones y otros valores negociables - - 11.974
Deudas con entidades de crédito 632 667 419
Otras deudas a corto plazo 44.341 45.858 63.634
Acreedores a corto plazo 44,973 46.525 76.027
Endeudamiento Financiero Bruto 632 667 454
Fondo Maniobra Financiero (sin stocks) 34.243 22.147 3.694
Activo Circulante/Deudas corto plazo 2,59 2,23 1,65
Endeudamiento Financiero/Fondos Propios 0,53% 0,68% 0,55%
Endeudamiento Financiero/Deudas totales 1,39% 1,41% 0,59%
Deudas totales/Total pasivo 26,60% 31,87% 47,44%




IV.2.1. Descripcion de la actividad

Sotogrande, S.A. es una Sociedad constituida en 1962, que tiene por objeto el desarrollo de la
prestigiosa urbanizacién de Sotogrande, con una superficie de 1.800 hectareas, situada en la Costa Sur
Mediterranea en el término municipal de San Roque (Cadiz), entre Marbella y Gibraltar.

Esta urbanizacion se encuentra desarrollada en un 70% y cuenta, entre sus principales atractivos, con
cuatro Campos de Golf, un Puerto Deportivo, La Marina, Campos de Polo, dos Clubes de Playa y otras
instalaciones deportivas.

Un detalle de la contribucidon de cada una de las lineas de negocio de la compafiia se puede ver en el
cuadro adjunto (la distincion entre Mercado Nacional y Mercado Extranjero se hace en base a la
nacionalidad y no a la residencia del cliente).



Cuadro de evolucidn de las ventas por segmentos de Sotogrande, S.A.

Segmentos Conceptos 2002 2001 2000 tasa 2002/2000
Casas unifamiliares Volumen de ventas (unidades) - - 5
Mercado nacional - - 5
Mercado extranjero - - -
Precio medio unidad (Miles de euros/unidad) - - 565
Cifra de negocio (Miles de euros) - - 2.823
Parcelas Volumen de ventas (unidades) 7 55 166 -53,61%
Mercado nacional 41 41 93 -55,91%
Mercado extranjero 36 14 73 -50,68%
Precio medio unidad (Miles de euros/unidad) 420 375 151 178,15%
Cifra de negocio (Miles de euros) 32.343 16.083 25.032 29,21%
Puerto Deportivo  Apartamentos
Volumen de ventas (unidades) - - -
Mercado nacional - - -
Mercado extranjero - - -
Precio medio unidad (Miles de euros/unidad) - - -
Cifra de negocio (Miles de euros) - - -
Locales comerciales y garajes
Volumen de ventas (unidades) - 4 8
Mercado nacional - 4 8
Mercado extranjero - - -
Precio medio unidad (Miles de euros/unidad) - 193 102
Cifra de negocio (Miles de euros) - 774 814
Atragques
Volumen de ventas (unidades) - 10 3
Mercado nacional - 6 1
Mercado extranjero - 4 2
Precio medio unidad (Miles de euros/unidad) - 70 48
Cifra de negocio (Miles de euros) - 701 144
Marina Interior Apartamentos
Volumen de ventas (unidades) 29 1 20 45%
Mercado nacional 5 1 5
Mercado extranjero 24 15 60%
Precio medio unidad (Miles de euros/unidad) 283 153 204 38,73%
Cifra de negocio (Miles de euros) 8.199 153 4.081 100,91%
Casas adosadas
Volumen de ventas (unidades) - 66 -
Mercado nacional - 42 -
Mercado extranjero - 24 -
Precio medio unidad (Miles de euros/unidad) - 255 -
Cifra de negocio (Miles de euros) - 16.855 -
Garajes
Volumen de ventas (unidades) 4 2 5 -20%
Mercado nacional 4 1 2 100%
Mercado extranjero - 1 3 -100%
Precio medio unidad (Miles de euros/unidad) 6 9 13 -53,85%
Cifra de negocio (Miles de euros) 25 18 63 -60,32%
Atragques
Volumen de ventas (unidades) 39 35 9 333,33%
Mercado nacional 15 14 5 200%
Mercado extranjero 24 21 4 500%
Precio medio unidad (Miles de euros/unidad) 27 25 21 28,57%
Cifra de negocio (Miles de euros) 1.071 861 192 82,07%
Operaciones Venta de riberas de Marina Interior a
especiales Metrovacesa de Viviendas, S.L. 18.106 8.421 10.178 77,89%
Venta de parcelas de volumen a otros
promotores - 8.371 10.486 -100%
Cifra de negocio operaciones especiales (Miles
de euros) 18.106 16.792 20.664 -12,38%
Agua Volumen de ventas (m3) 3.230.201  2.890.564 2.510.989 32,54%
Precio medio venta (euros/m3) 0,469 0,469 0,459 2,1%
Cifra de negocio (Miles de euros) 1.515 1.355 1.152 31,51%
Hotel y Golf Cifra de negocio (Miles de euros) 12.285 10.828 8.188 50%
Otros ingresos Cifra de negocio (Miles de euros) 2.011 3.280 4.513 -55,44%
Total Sotogrande  Cifra de negocio neta (Miles de euros) 75.555 67.700 67.666 13,13%
% variaciéon anual CNN 11.60% 0,04% 307%




Se describen a continuacién en detalle las actividades y productos mas significativos, tanto de
Sotogrande, S.A. como de su antigua filial Puerto Sotogrande, S.A. fusionada con la matriz en 1995.

INMOBILIARIA
Venta de parcelas

Histéricamente, la actividad esencial de Sotogrande, S.A. consistia en la urbanizacion y posterior venta
de los terrenos propiedad de la Sociedad. Dicha venta se realizaba de dos modos diferentes:

En parcelas para la construccion de viviendas unifamiliares a particulares.

>

>

En superficies para la construccidon de conjuntos de viviendas a promotores que
posteriormente vendian el producto final.

La venta de parcelas fue la mas afectada por la crisis iniciada a finales de 1989, lo que, unido a otras
consideraciones, hizo modificar la estrategia de promocion de la Sociedad respecto a la venta de
terrenos.

Entre 1992 y 1995, debido a la disminucion de la demanda de parcelas, la Sociedad no vendié parcelas
sin edificar. A partir de 1996, una vez conseguida la consolidacién de los sectores 65 y 66, Sotogrande,
S.A. volvi6 a vender parcelas sin edificar en estas zonas y en las nuevas zonas urbanizadas.

En cuanto al desarrollo inmobiliario del Sector 65/66, esta zona de parcelas esta plenamente consolidada
como nucleo urbano. La construccion del nuevo campo de golf Almenara en terrenos adyacentes a esta
zona ha mejorado sensiblemente el entorno de la misma, lo que sin duda ha repercutido positivamente
en la venta de parcelas. Desde el ejercicio 2000 la Sociedad tiene vendidas el 100% de las parcelas
urbanizadas en este sector.

En 1999 se inicié la urbanizacion de nuevas parcelas en los terrenos adyacentes al campo de golf
Almenara, en el denominado Sector 52/53 de la urbanizacién, de 908.166 metros cuadrados. La venta de
estas parcelas ha sido todo un éxito y en los ejercicios 2000, 2001 y 2002 se han formalizado ventas de
parcelas urbanizadas que representan el 54% de la superficie de esta zona. Actualmente la Sociedad
dispone de 141.388 metros cuadrados de parcelas urbanizadas y 182.288 metros cuadrados de terrenos
sin urbanizar que se promoveran en los préximos ejercicios. Adicionalmente en el Sector 52/53 la
Sociedad desarrolla la promocion Los Carmenes de Almenara, un conjunto de 20 casas adosadas sobre
una superficie de 80.700 metros cuadrados, junto al hoyo 18 del campo de golf Almenara. Esta
promocion esta totalmente vendida y en fase de construccion, estando pendiente su entrega en el primer
trimestre de 2003.En el ejercicio 2001 se inicid la comercializacion de las parcelas del denominado
Sector 50. Este sector tiene una superficie total de 3.432.524 metros cuadrados de suelo urbanizable
programado en los que se estan desarrollando las obras de urbanizacion de parcelas y de construccion
de un campo de golf de 18 hoyos que se llamara “La Reserva de Sotogrande”. Asimismo, se encuentra
ubicado en este sector el Colegio Internacional, propiedad de la Sociedad y actualmente alquilado a una
sociedad gestora del mismo. En el ejercicio 2001 se vendieron dos parcelas del Sector 50 con una
superficie total de 17.893 metros cuadrados. En el ejercicio 2002 se han formalizado ventas y reservas
de parcelas por una superficie total de 181.379 metros cuadrados.

En el cuadro siguiente se muestra un detalle de las ventas de parcelas en los Ultimos afios:

2000 2001 2002
N° de unidades 166 55 77
Metros cuadrados 382.518 172.060 203.722
Euros 25.032.431 16.082.705 32.343.140

Promocién y venta de casas

A finales de 1992, y teniendo en cuenta la fuerte disminucién de la demanda de parcelas, Sotogrande,
S.A. decidi6 iniciar la actividad de promocién de casas unifamiliares, considerando que de esta forma se
podria abrir un nuevo mercado. Se tuvo en cuenta que, para muchos clientes potenciales, comprar y
construir era un proceso complejo por la dedicacién de tiempo, la distancia desde su residencia habitual y
la inseguridad respecto al coste final.

Por otra parte, la construccion de casas por Sotogrande, S.A. permitia un control efectivo sobre la calidad
del producto y el aspecto general del conjunto, lo que redundaria en el mantenimiento del prestigio de la
Urbanizacién. La ejecucion de los trabajos de construccion se lleva a cabo a través de empresas
subcontratadas.




Hasta la fecha se ha practicado esta formula en los Sectores 65 y 66, que fueron urbanizados en 1988.
Tratando de adaptar el ritmo de inversion al ritmo de venta, se ofrecia a los clientes la posibilidad de
elegir la parcela y el modelo de casa que les convenia.

La evolucion de las ventas de casas en los Ultimos afios, ha sido la siguiente:

2000 2001 2002
N° de unidades 5 - -
M? construidos 1.000 - -
Euros 2.822.665 - -

A pesar de la dura crisis inmobiliaria padecida, la formula se mostré eficaz para consolidar nuevas zonas
urbanizadas. Areas que en 1993 estaban totalmente despobladas cuentan en la actualidad con mas de
200 casas terminadas.

En los tres Gltimos afios y debido al espectacular incremento de la demanda, al incremento de los precios
de construccién y a la entrada en vigor de la moneda Unica, la demanda de parcelas ha sido muy
superior y los clientes han optado mayoritariamente por construirse su casa directamente por lo que la
Sociedad ha optado por dejar de construir casas unifamiliares y centrarse en la venta de parcelas
exclusivamente.

Construccion de Apartamentos

La actividad de la filial Puerto Sotogrande, S.A. (fusionada con la matriz en 1995) se centrd, desde su
creacién en 1977, en la construccién y venta de apartamentos. En total se construyeron diez edificios de
apartamentos en primera linea de playa con un total de 400 unidades y una zona de uso deportivo que
significaron ventas aproximadas por valor de 42 millones de euros. Actualmente esta fase se encuentra
totalmente terminada y vendida. Bajo este mismo epigrafe de actividad promotora deben ser incluidos los
desarrollos del "Puerto Deportivo" y "Marina Sotogrande”, que por sus caracteristicas especiales se tratan
separadamente.

Puerto Deportivo

El Consejo de Ministros celebrado el 23 de julio de 1982 acord6 otorgar a Puerto Sotogrande, S.A. la
concesion administrativa que autoriza la construccion y explotacién de un Puerto Deportivo de 550
atraques dotado de instalaciones de torre de control, talleres, varadero y cinco edificios de apartamentos
con zonas comerciales en planta baja. Por la concesién administrativa, Sotogrande, S.A. paga un canon
anual que en la actualidad es de 29.870 euros, y que se revisa anualmente en proporcion al indice de
Precios al Consumo.

Por tratarse de un terreno ganado al mar, el promotor no tiene la propiedad del mismo sino solamente la
concesion por un periodo de 75 afios, es decir hasta el afio 2057. En consecuencia, los clientes no
adquieren una propiedad sino solamente el derecho de uso por el plazo de vigencia de la concesién. En
un mercado como el espafiol, menos habituado que, por ejemplo, el britanico a esta forma de titularidad,
la concesion constituia una dificultad para su venta.

En total se construyeron 296 apartamentos, con superficies entre 32 y 302 m? y una superficie comercial
de 7.158 m®. El volumen aproximado de venta global en euros corrientes fue del orden de 46 millones de
euros.

Los apartamentos y locales comerciales del Puerto Deportivo se construyeron entre 1985 y 1990, al
tiempo que se efectuaron las distintas obras de infraestructura del Puerto Deportivo. Los apartamentos se
construyeron en cinco edificios de apartamentos y locales entre la playa y el Puerto Deportivo.

Con fecha 21 de marzo de 1986 se constituyd la Agrupacion Temporal de Empresas “Puerto de
Sotogrande, S.A. y Cubiertas y MZOV, S.A. Agrupacion de Empresas, Ley 18/1982" con el fin de
acometer la construccién del Puerto Deportivo, sus servicios e instalaciones, gestionar y promocionar la
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cesion de uso y arrendamiento de los locales, apartamentos y atraques, asi como la prestacion de
servicios de todo tipo que la explotacién y funcionamiento del puerto exijan.

Con fecha 30 de abril de 1992, y una vez concluido el proyecto para el que se cred, se procedio a la
disolucién y liquidacion de la Agrupacion, acordando los socios distribuir en proporcion a sus
participaciones todos los activos y pasivos existentes, asi como aquellos no reconocidos en el momento
de la disolucién y que, eventualmente, pudieran surgir.

A finales de 1992, la Sociedad opt6 por liquidar las existencias del Puerto Deportivo por considerar que
serian de dificil venta una vez iniciado el proyecto de La Marina Interior. Por ello se decidié una rebaja en
los precios del orden de un 40%, lo que permitio acabar la venta de las existencias.

La evolucion de los ingresos de esta promocion en los ultimos afios ha sido la siguiente (en euros):

2000 2001 2002
APARTAMENTOS
N° de unidades - - -
Metros cuadrados - - -
Euros - - -
ATRAQUES
N° de unidades 3 10 -
Metros cuadrados 374 1.411 -
Euros 143.660 701.375 -
GARAJES
N° de unidades 2 - -
Metros cuadrados 24 - -
Euros 14.082 - -
LOCALES COMERCIALES
N° de unidades 6 4 -
Metros cuadrados 667 557 -
Euros 799.839 773.719 -
TOTAL EUROS 957.581 1.475.094 -

Actualmente esta fase se encuentra totalmente terminada, quedando pendiente de venta 2 garajes y 2
trasteros.

Marina Interior

Es el proyecto inmobiliario mas singular de Sotogrande, S.A..Consiste en la construccién, en terrenos
colindantes con el Puerto Deportivo, de una Marina formada por diversas islas y riberas sobre las que se
edificaran aproximadamente 200.000 metros cuadrados, que permitirdn la construccién de 1.400 casas o
apartamentos, con puntos de atraque frente a las viviendas.

El atractivo comercial es el concepto "casa-jardin-barco". Se ofrece la casa o el apartamento con jardin o
terraza frente al atraque en una pequefia ciudad lacustre construida sobre islas y riberas.

La promocion se esta acometiendo por fases, de forma que se minimiza la inversién en infraestructuras.
Por otra parte, el caracter lineal del proyecto lo hace especialmente idéneo para adaptar la construccién
al ritmo de ventas.

En mayo de 1994 se inicid la construccion y comercializacion de los dos primeros edificios cuya entrega
se realiz6 en agosto de 1995. En julio de 1995 se comenzo el tercer edificio, cuya entrega se realiz6 en
septiembre de 1996. En 1999, se inicié la construccién de dos nuevas promociones dentro de La Marina,
un edificio de 20 apartamentos en la Isla del Pez Volador, cuya entrega se realizé en el afio 2000 y un
conjunto de 66 casas adosadas en la Ribera del Emperador cuya entrega se realiz6 en el afio 2001.
Asimismo, en el ejercicio 2001 se inici6 la construccién de una nueva promocién denominada Ribera del
Delfin. De los 31 apartamentos que la componen a diciembre de 2002, se ha entregado el 94% de los
mismos. De los dos apartamentos que quedan de esta promocién, uno de ellos se ha entregado en enero
de 2003 y el otro esta en fase de negociacion.
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De los seis edificios terminados (Riberas del Arquero Candil, Arlequin, Pez Volador, Emperador y Delfin),
que suponen un total aproximado de 38.082 m? construidos, guedan pendientes de venta 345 metros
cuadrados correspondientes a 2 apartamentos y 2 garages.

En el ejercicio 1996 se finalizaron las obras de infraestructura de la 12 Fase, que comenzaron en mayo de
1994 y que han supuesto una inversiéon de 4.657.843,81 euros. Con esta infraestructura se ponen en
disposicion de ser construidas un total de 8 islas y riberas que suponen 39.280 metros cuadrados
edificables.

De estas 8 riberas ya se han construido edificios en seis de ellas: Ribera del Arquero, del Candil, del
Arlequin, del Pez Volador, del Emperador y del Delfin. El total de metros cuadrados construidos en estas
seis Riberas es de 38.082 metros cuadrados. El coste de construccion incurrido en ellas es de
26.601.253 euros, lo que unido a la inversion de infraestructuras hace un total invertido en La Marina de
42.198.727 euros.

El ndmero total de viviendas construidos en estas seis riberas es de 115 apartamentos y 66 casas
adosadas, de los cuales, a 31 de diciembre de 2002, quedan solo dos apartamentos en stock.

El 16 de junio de 2000 se vendleron a Metrovacesa de Viviendas, S.L. un conjunto de 20 islas y riberas
con una edificabilidad de 115.400 m? de uso residencial de La Marina de Sotogrande, por un importe total
de 36,7 millones de Euros. Como consecuencia de esta operacion, Sotogrande, S.A. ha adquirido el
compromiso de terminar las infraestructuras basicas del conjunto de La Marina antes de junio del afio
2004, cumpliendo una serie de hitos anuales en el avance de las obras. Se estima que la inversion total
en la que tendréa que incurrir Sotogrande para cumplir con su compromiso de terminar las infraestructuras
béasicas del conjunto de la Marina ascendera a 7,8 millones de euros; de los que, al cierre de 2002
quedan por ejecutar 2,5 millones de Euros. A 31 de diciembre de 2002 se ha registrado el 100% de esta
venta, en funcion del grado de avance de las obras a ejecutar. Después de esta transaccion ,
Sotogrande, S.A. todavia dispone de 44.900 m? edificables en La Marina.

Por otra parte, en septiembre de 2001 se puso a la venta la promocién denominada Ribera del Gurami
de cuyos 33 apartamentos a diciembre de 2002 existian compromisos de venta por un 88% de los
mismos. En agosto de 2002 se inicio la obra de esta promocién cuya entrega esta prevista en el primer
trimestre de 2004. La Direccion de la Sociedad estima que transcurrird un periodo no inferior a 5 afios
hasta completar por parte de Sotogrande, S.A. la totalidad del proyecto de la Marina Interior.

El detalle de las ventas de La Marina es el siguiente:
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2000 2001 2002
Apartamentos y casas
adosadas
N° Unidades 20 67 29
Metros Cuadrados 3.469 16.501 5.616
Euros 4.081.052 17.008.054 8.199.132
Euros/ m2 1.176 1.031 1.460
Garajes
N° Unidades 5 2 4
Metros Cuadrados 41 14 26
Euros 62.505 18.030 24.621
Euros/ m2 1.525 1.288 932
Atraques
N° Unidades 9 35 39
Metros Cuadrados 488 1.887 1.832
Euros 191.975 860.932 1.070.704
Euros/ m2 393 456 584
Total Euros 4.335.532 17.887.016 9.294.457

NOTA: En este detalle no se incluyen las ventas de riberas a Metrovacesa de Viviendas, S.L.

SERVICIOS TURISTICOS

Campos de Golf

Dentro de la Urbanizacién Sotogrande se encuentran en la actualidad cuatro campos de golf: Almenara,
de 27 hoyos, Sotogrande, de 18 hoyos, Valderrama, de 18 hoyos y La Cafiada, de 18 hoyos.

Sotogrande, S.A. ofrece actualmente la posibilidad de jugar en los cuatro campos de golf existentes en la
urbanizacion a través de su central de reservas de golf que ofrece este nuevo servicio desde marzo de
1999.

Sotogrande, S.A. es propietaria y gestiona el campo de golf de Almenara, de caracter comercial, abierto
tanto para residentes como para visitantes de Sotogrande. Este campo de golf abrid sus puertas al
publico en abril de 1998 con 18 hoyos y en agosto de 2001 se abrié al publico el tercer recorrido de 9
hoyos del campo, con lo que Almenara cuenta ya con 27 hoyos para el juego.

Las principales cifras de la actividad del campo de golf Aimenara en euros, en los dltimos tres afios, han
sido las siguientes:
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2000 2001 2002

N° de green-fees 34.918 41.341 41.211

Ingresos por green-fees (Euros) 1.469.246 1.812.830 1.986.252

Precio medio green-fee (sin IVA)

(Euros) 42,07 43,85 48,20

Ingresos por alquileres coche y

carritos (Euros) 447.698 547.685 536.192

Green-fees otros campos 557.218 708.088 661.709
Total ingresos golf (Euros) 2.474.162 3.068.603 3.184.133

Las instalaciones del campo de golf Real Club de Golf de Sotogrande pertenecen a una sociedad
denominada Sociedad Andnima Deportiva Sotogrande, S.A. de la que Sotogrande, S.A. era propietaria, a
31 de diciembre de 2002, del 4,08% de las acciones. A la fecha de verificacion del presente folleto el
porcentaje de participacion de Sotogrande no ha variado.

Sotogrande, S.A. tiene a la venta acciones de Sociedad Andnima Deportiva Sotogrande, S.A. para
aguellos compradores de propiedades de Sotogrande, S.A. que deseen ser socios del Real Club de Golf
Sotogrande. La venta de acciones de S. A. D. Sotogrande, S.A. realizada en los Ultimos ejercicios se
detalla a continuacién:

2000 2001 2002
N° de acciones 252 76 12
Coste por accién (Euros) 1.082 1.082 1.082
Precio medio de venta por accion (Euros) 15.084 23.202 38.144
% Variacién Anual 8,6% 53,8% 64,40%

Los otros campos de golf, Valderrama y La Cafiada no son propiedad de Sotogrande. El campo de golf
de Valderrama fue vendido en 1986.

Por otra parte, el campo de golf de La Cafiada, de caracter publico y situado en Guadiaro, que en la
actualidad tiene 18 hoyos, se construy6 sobre terrenos cedidos por Sotogrande, S.A. en el marco del
Convenio Urbanistico firmado con el Ayuntamiento de San Roque el dia 17 de mayo de 1995.

El otro proyecto que la Sociedad esta desarrollando dentro del negocio turistico, es la construccion de un
nuevo campo de golf de 18 hoyos en el subsector 50 de la urbanizacién. Este nuevo campo de golf, que
se llamara “La Reserva de Sotogrande”, esta disefiado con los mas altos estandares de calidad y su
construccion esta muy avanzada. Se prevé que La Reserva de Sotogrande esté abierto al publico en el
verano de 2003.

Hotel Almenaray Club de salud

Dentro de la nueva estrategia de Sotogrande, S.A., orientada a los servicios turisticos, Sotogrande se ha
propuesto, en varios afios, crear una infraestructura hotelera dentro de la urbanizacién. La primera etapa
de esta infraestructura es el nuevo Hotel Almenara y Club de Salud, de cuatro estrellas, con 150
habitaciones, situado dentro del campo de golf “Almenara Golf”, que abrié sus puertas al publico en
noviembre de 1999.

El Hotel cuenta con tres restaurantes, dos bares, una boutique y una tienda de prensa.
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El Club de Salud cuenta con un salon de tratamientos de belleza, sauna, cuarto de vapores, un gimnasio

completamente equipado,

estudio de aerobic, piscina cubierta climatizada y peluqueria. Existen

entrenadores y esteticistas a disposicion de los clientes.

Las cifras de negocio del Hotel Almenara y Club de Salud han crecido un 59% del afio 2000 al 2002 y se
espera que las ocupaciones sigan aumentando en los proximos afios. Los ingresos de Sotogrande, S.A.
derivados del Hotel Almenara y Club de salud proceden de los ingresos por el alquiler de las
habitaciones, servicios de restaurante, asi como del alquiler de los salones para organizar conferencias y
banquetes y, en general, otros servicios hoteleros.

A continuacion se incluye un analisis de los ingresos de los tres ultimos ejercicios:

Habitaciones
Restauracion
Otros ingresos
Club de salud
TOTAL

2000(*) 2001 2002
Euros Euros Euros
2.666.114 3.539.360 4.162.647
2.586.108 3.220.075 3.886.150

424.346 523.636 449.756
36.876 479.309 602.676
5.713.444 7.762.380 9.101.229

(*) Primer ejercicio completo de actividad del Hotel

A continuacién se adjunta una tabla con la ocupacion media del Hotel Almenara en los tres afios de
actividad, asi como otros ratios relevantes:

2000(*) 2001 2002
Ocupacion media 39,76% 52,27% 55,55%
Ingreso medio por habitacion y dia (Euros) 122 124 130
Ingresos medios por habitacién disponible (Euros) 49 65 77
N° de empleados (al final del periodo) 146 169 184
N° medio de empleados por habitacién 0,97 1,13 1,23

(*) Primer ejercicio completo de actividad del Hotel

OTRAS ACTIVIDADES

Suministro de agua

Una de las actividades de Sotogrande, S.A., de enorme interés por su valor estratégico, es el tratamiento
integral del ciclo del agua en la Urbanizacion para cuyo fin cuenta con la siguiente infraestructura:

A

>

>

>

>

Una concesion administrativa de extraccion de 825 litros/segundo en el rio
Guadiaro, por un periodo ilimitado.

Diez pozos que extraen agua de un acuifero con una capacidad estimada de
35 Hm?®. De este acuifero se abastecen directamente los Campos de Golf de
Sotogrande, Valderrama, La Cafiada y Almenara.

Una red de distribucién de 81,5 kms. y unos depdsitos con 18.000 m? de
capacidad y una red de saneamiento de 86,7 kms.

Conexién a la red municipal mediante una conduccion de 800 mm. de agua
tratada proveniente del embalse de Guadarranque.

Dos plantas depuradoras de aguas residuales con tratamientos primario y
secundario y una capacidad de depuracion total de 4.000 m®/dia.

Asimismo, a medio plazo esta prevista la construccion de una traida de agua bruta de 8 Hm? anuales que

cruzara la Urbanizacion y

de la que también podran surtirse las redes para riego previstas en la

urbanizacion de los subsectores 50 y 52/53 asi como los Campos de Golf ubicados en los mismos.
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Los ingresos de los tres ultimos ejercicios por los conceptos de suministro, saneamiento y depuracion de
agua son los siguientes:

2000 2001 2002
Euros 1.152.435 1.354.693 1.515.077
% Variaciéon Anual 4,9% 17,5% 11,84%

Las tarifas de agua vigentes para la Sociedad en la actualidad se publicaron en el Boletin Oficial de la
Junta de Andalucia el 8 de mayo de 1997.

Clubes de Playa

La Urbanizacion Sotogrande cuenta con dos clubes de playa, "El Octégono" y "El Cucurucho". Las
instalaciones de "El Octdégono" pertenecen a una sociedad denominada Sociedad Deportiva de Tenis,
S.A. en la que Sotogrande, S.A. es propietaria del 15,00% de las acciones representativas de su capital
social. Las instalaciones de "ElI Cucurucho" pertenecen a una sociedad denominada Club Deportivo
Sotogrande, S.A., propiedad de Sotogrande, S.A. en un 92,51 %.

La venta de acciones de Sociedad Deportiva de Tenis, S.A. realizada en los ultimos afios se detalla en el
cuadro que se adjunta a continuacion:

2000 2001 2002
N° de acciones 96 92 1
Coste en libros (Euros por accion) 902 902 902
Precio medio de venta (Euros por accién) 1.784 2.675 9.014
% Variacién Anual 30,2% 49,9% 236,97%

Desde 1997 y de acuerdo con la nueva estrategia de la Sociedad orientada a los servicios turisticos,

Sotogrande, S.A. ha dejado de vender acciones del Club Deportivo Sotogrande, S.A. con el fin de
asegurar los servicios del Club de Playa “Cucurucho” para el publico que visite Sotogrande.

Servicio al Propietario y Alquileres.

Sotogrande, S.A. dispone de un departamento de Servicios al Propietario cuyos objetivos son un
complemento de nuestros servicios a los clientes, proporcionar un servicio de mantenimiento y alquileres,
la promocién de las visitas turisticas a la Urbanizacién y el seguimiento y contacto directo con los
propietarios y con los clientes de alquileres como una herramienta mas de conocimiento de la evolucion
de nuestro mercado.

Actividades de las sociedades participadas mayoritariamente

Resco-Sotogrande, S.L.

Como ya se menciona en lll. 6, la actividad de esta sociedad es la promocién inmobiliaria.

Resco-Sotogrande, S.L. fue constituida en el ejercicio 2000 y actualmente esta Sociedad desarrolla la
promocién “Las Cimas de Almenara”, consistente en la construccion de siete casas de lujo que se espera
entregar en el ejercicio 2003. La Sociedad ha asumido compromisos de venta de 5 de las casas, aunque
a 31 de diciembre de 2002 no ha registrado ingresos por los compromisos de venta efectuados.
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Hoteles y Gestién Sotogrande, S.L.

Como ya se menciona en lll. 6, la actividad de esta sociedad es la explotacion hotelera.

Hoteles y Gestion Sotogrande, S.L. ha sido constituida en el ejercicio 2002 con el objeto de gestionar y
explotar el Hotel Sotogrande, actualmente sin actividad, a la espera de acometer obras de reforma y
ampliacion que se espera estén terminadas en el primer trimestre de 2004 para poder abrir el Hotel, de
nuevo, al publico.

Club Deportivo Sotogrande, S.A.

La actividad principal de esta sociedad, como se indica en el punto IlIl.6 es el mantenimiento del
inmovilizado material del Club de Playa Cucurucho y la gestion de instalaciones para la practica de
actividades deportivas y de ocio.

A continuacion se pueden ver las cifras mas significativas de los dltimos tres afios (en euros):

2000 2001 2002
Cifra de negocios 506.192 570.042 666.749
Cash Flow 204.760 286.129 194.153
Resultado después de impuestos 67.829 194.999 19.772

Dividendo repartido - - -

Dividendo percibido - - -

Descripcion del Patrimonio Inmobiliario

A continuacion presentamos los elementos mas significativos que integran fundamentalmente las
existencias y parte del inmovilizado de la Sociedad. El cuadro muestra y compara los valores contables y
los resultados del Informe de Valoracion de Auguste-Thouard realizada en marzo de 2002 que se adjunta
como Anexo 5. Para la valoracion de Auguste-Thouard s6lo se ha tenido en cuenta el valor comercial de
los activos, esto es, el precio al cual el inmueble podria ser vendido razonablemente a la fecha del
informe, sin tener en cuenta los gastos tributarios ni otros derivados de la venta que pudieran devengarse
en caso de enajenaciéon. No obstante, conviene aclarar que, al objeto de incluir valores comparables en
el cuadro siguiente, los valores de tasacion contenidos en el Informe de Auguste-Thouard han sido
ajustados de forma proporcional a las existencias finales a 31 de diciembre de 2002, en atencién a las
bajas existentes como consecuencia de las ventas efectuadas desde la fecha del Informe, siempre
respetando los criterios de valoracion de la referida entidad.

La valoracion se ha realizado en base al PGOU de 1987 y al Convenio Urbanistico aprobado en marzo
de 1998 y posterior desarrollo de los instrumentos de planeamiento, aprobados.
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Zona

Descripcion

Valor Contable
(Euros)

31.12.2002

Auguste-Thouard
(Euros)

31.03. 2002

El Cucurucho

Sobre estos terrenos de una
superficie total de 84.617 m?
esta construido el club de Playa
“El Cucurucho”, con una
suzperficie construida de 2.260
m°, mas terrazas y
aparcamientos. El club ofrece,
como primer atractivo, sus
amplias zonas de césped frente
a la playa y cuenta ademas con
3 piscinas, 4 pistas de fronton, 3
pistas de tenis y 9 de padel.

Estas instalaciones son las que
explota Club Deportivo
Sotogrande, S.A. (Véase para
mas detalle, el punto III.6, en
relacién a las actividades de
sociedades participadas)

1.275.224

(Nota: Este valor
contable esta
dentro de
Inmovilizaciones
Financieras)

8.240.000

Subsector 6

En este sector esta
comprendida una isla de 17.590
m?, calificada de paraje natural,
que no tiene valor econémico

32.143

La Isla

Se trata de una isla de 153.328
m? clasificada como paraje
natural de suelo especialmente
protegido no urbanizable.

62.255

Cortijo Paniagua

En el denominado Cortijo
Paniagua, estaban las antiguas
oficinas de Sotogrande, S.A.y
posteriormente fue ocupado por
el Colegio Internacional. En la
actualidad esta desocupado.
Tiene una superficie total de
35.000 m?, y una edificabilidad
de 23.000 m? para usos civico-
comerciales. En el Convenio
con el Ayuntamiento se admite
el uso residencial para este
suelo, lo que lo hace mas
atractivo y apto para promover.

692.985

(Nota: Parte de
este valor, esta
dentro de
Inmovilizaciones
Materiales.)

13.150.000

Sector 34

Suelo urbano con una superficie
de 141.804 m?y uso hotelero o
residencial con una
edificabilidad de 75.978 m* y
un maximo de 226 viviendas.

329.336

70.780.000

Sector 35

Es el denominado antiguo
Cortijo Valderrama. El uso
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.. ermitido es el deportivo con
Cortijo bna edificabilidad de 2,130 m? y 1.183.552 3.137.500
Valderrama una superficie de 62.910 m? .
Actualmente en sus (Nota: Este valor
instalaciones se encuentran el contable esta
restaurante La Cabafay el dentro de
Centro Hipico Sotogrande. Inmovilizaciones
Materiales)
7 Sector 50 Tiene una su;)erficie de 663.914.420
3.432.524 m” de superficie
clasificada como suelo
urbanizable programado. El
Plan Parcial aprobado prevé la
construccion de dos campos de
golf de 18 hoyos cada uno y
desarrollos urbanos de baja 'y 31.064.867
media densidad con un
aprovechamiento lucrativo de
718.799 m? de uso residencial, | (Nota: Parte de
donde podrian llegar a ggtr?tg’;g’gsté
construirse 2.613 viviendas. dentro de
Inmovilizaciones
Materiales)
8 Sector 52/53 Este sector tiene un area de 194.033.081
1.424.995 m? de superficie. El
Plan Parcial aprobado prevé la
construccién de un campo de
golf de 27 hoyos y desarrollos
urbanos de baja y media
densidad con un
aprovechamiento lucrativo de 33.174.078
278.482 m? de uso residencial,
para un ndmero maximo de 886
viviendas. En existencias a 31 (Nota: Parte de
de diciembre de 2001 hay un izaeta:/;gasté
total de 436.885 m“ de suelo. dentro de
Inmovilizaciones
Materiales)
9 Puerto Deportivo Comprende 2 trasteros y 2
garajes en existencias del
Puerto Deportivo. 42.874 -
10 Marina En propiedad de Sotogrande 14.588.375 65.154.026
hay 5 parcelas residenciales y 2
parcelas para uso terciario con
una superficie total de 29.004
m?y una edificabilidad de
45.300 m®. Ademas se dispone
de 530 atraques con una
superficie de agua abrigada de
22.129 m*.
11 Otras existencias | Se trata de 1 apartamento de
no valoradas por | La urbanizacién "Playa en 96.443 -
Auguste-Thouard | Sotogrande”.
Valor Contable Valor Auguste-
31 Dic. 2002 Thouard
Marzo 2002
TOTAL
82.542.132 1.018.409.027
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IV.2.2. Descripcion de los principales “inputs” que conforman los costes de la actividad y
comentario de las caracteristicas generales mas significativas de las fuentes de suministro.

(Miles de euros) 2002 2001 2000 200\2/Ta2r000
1.1. Aprovisionamientos por
segmento de negocio
Inmobiliaria (20.223) (23.647) (17.658) 14,53%
Hotel + Golf (2.836) (2.367) (1.958) 44,84%
Servicio de agua y saneamiento (361) (344) (506) -28,66%
= Aprovisionamientos (23.420) (26.358) (20.122) 16,39%

En la actividad inmobiliaria se produce una importante concentracién de los costes en aquellos servicios
proporcionados por las contratas de las obras de urbanizacién y construccion (movimiento de tierra,
materiales de construccidn, horas de maquinaria, jardineria, etc.). La contratacién de tales servicios se
encuentra diversificada entre un amplio nimero de proveedores, en funcion de las condiciones ofrecidas
por cada uno de ellos en cada momento, no existiendo por tanto una dependencia importante de ningn
proveedor.

Los costes de la actividad turistica consisten fundamentalmente en gasto de personal y alimentacién y
bebidas, que Sotogrande, S.A. adquiere a través de los canales de NH Hoteles, S.A..

(Miles de euros) 2002 2001 2000 200%000
Gastos de Personal
Inmobiliaria -1.481 -1.334 -1.173 26,26%
Hotel + Golf -5.163 -4.315 -3.653 41,34%
Servicio de agua y saneamiento -378 -251 -16 2262,50%
Total Gastos de Personal -7.022 -5.900 -4.842 45,02%

El incremento de los gastos de personal va en consecuencia con el incremento de la plantilla sobre todo
en la actividad de Hotel + Golf. Ademas en el afio 2000 el mantenimiento del servicio de agua estaba
subcontratado y solo se contaba con una persona con contrato laboral y actualmente se realiza con
personal propio.

(Miles de euros) 2002 2001 2000 200%000
Otros Gastos de Explotacion
Inmobiliaria -7.173 -8.031 -7.509 -4,47%
Hotel + Golf -2.171 -1.911 -1.382 57,09%
Servicio de agua y saneamiento -314 -220 -254 23,62%
Total Otros Gastos de Explotacién -9.658 -10.162 -9.145 5,61%

La variacion de estos gastos ha sido negativa en el negocio inmobiliario y en el negocio Hotel+Golf y
Agua es significativa, aunque de acuerdo al mayor volumen de facturacion y a la necesidad de mayores
gastos de mantenimiento. En conjunto la variacion esta por debajo de la inflacién acumulada del periodo.
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(Miles de euros) 2002 2001 2000 ZOO\ZI%ZrOOO

\Variacion de las Provisiones de trafico
Inmobiliaria 4 2 17 -76,97%
Hotel + Golf -41 -4 -9 364,80%
Servicio de agua y saneamiento

Total Variacidon de las Provisiones de Trafico -37 -2 9 -532,95%

El incremento de la dotacién de insolvencias esta asociado a la mayor actividad de Hotel + Golf
Almenara. Ver mayor explicacién en 1V.1-2.

(Miles de euros) 2002 2001 2000 200%000
Dotaciones para amortizaciones del Inmovilizado
Inmobiliaria -497 -338 -266 86,84%
Hotel + Golf -1.782 -1.698 -1208 47,52%
Servicio de agua y saneamiento -349 -171 -130 168,46%
Total Amortizaciones -2.628 -2.207 -1.604 63,84%

Incremento de las amortizaciones de acuerdo a los nuevos activos puestos en explotacion.

IV.2.3. El mercado de Sotogrande
IV.2.3.1. Introduccion

Aunque Sotogrande no se encuentra administrativamente integrado en la provincia de Méalaga y el nivel
de calidad de su producto le diferencia cualitativamente del producto tipico de la Costa del Sol, hay que
admitir que el andlisis de la evolucion de dicho mercado es una obligada referencia para establecer
nuestro posicionamiento comercial.

La linea de costa que se extiende desde Méalaga a Tarifa, lugar de transito del Mediterraneo al Atlantico,
se comporta como un unico mercado inmobiliario turistico, sobre el que se superponen los mercados de
primera residencia generados por los ndcleos urbanos que cuentan con servicios suficientes para sus
residentes, tales como Malaga, Marbella, Algeciras y otras localidades de menor importancia.

Las excelentes condiciones climaticas de la Costa del Sol propiciaron un espectacular crecimiento
turistico a lo largo de los dltimos treinta afios. Desde el aeropuerto de Malaga, la urbanizacion se
desarroll6 en direccién suroeste, sobre la base de una fuerte demanda britanica seguida por la demanda
generada por el mercado espafiol.

La dura crisis inmobiliaria turistica producida a finales de 1989 se inicia por la incidencia que la situacion
de la economia britanica tuvo en la Costa del Sol. Posteriormente, este efecto fue amplificado por la
subsiguiente crisis y recesion econémica que sufrié Espafia a partir de 1992.

El periodo 90-93 significé un duro correctivo al sector que, ante la inexistente demanda, se vio obligado a
reducir precios para dar salida a los abultados stocks en venta. La reduccion media de precios supero el
40%, con precios de mercado inferiores, en ocasiones, a los préstamos con garantia hipotecaria que
gravaban los inmuebles.

Desde la segunda mitad del afio 93, el mercado inmobiliario de la Costa del Sol se ha mostrado mas
activo. Una vez descontados los precios de forma dréastica, se realizaron operaciones que redujeron el
numero de apartamentos en venta en las promociones inmobiliarias de mas calidad. En 1994 continud la
mejora de la situacién para los productos de la gama alta. Durante el afio 1995, el mercado nacional, que
representa en la actualidad mas del 50% del total, volvié a dar muestras de evidente debilidad, truncando
las expectativas creadas en el afio anterior. En 1996, los mercados nacional y aleman se resintieron de
las politicas restrictivas llevadas a cabo por los gobiernos comunitarios en el segundo semestre del
ejercicio 1996 que han afectado negativamente y de forma generalizada al mercado de segunda
residencia. A partir de 1997 y 1998 se inicia una progresiva recuperacion del mercado que se concreta
con un nuevo boom en 1999 y 2000 a consecuencia de la buena situacién econémica en Espafia y de la
fortaleza de la libra esterlina que hace que el mercado britanico se comporte como el mas fuerte en los
ultimos tres afios después del espafiol.
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IV.2.3.2. Situacion Actual

El ejercicio 2002 ha confirmado la positiva trayectoria de la Sociedad en los Ultimos afios. Por un lado la
cifra de ventas inmobiliarias ha aumentado un 14% respecto del afio 2001 y por otro lado las cifras de
facturacién de actividades no inmobiliarias han aumentado en un 14% respecto del afio 2001. Asimismo,
la Sociedad sigue desarrollando con éxito su estrategia encaminada a diversificar sus fuentes de
ingresos, complementando la tradicional actividad inmobiliaria con una actividad de servicios turisticos.

IV.2.3.3. Posicionamiento de Sotogrande en el Mercado de La Costa del Sol

El mercado turistico lineal descrito funciona de forma cada vez mas integrada. A medida que la
comunicacion se facilita por la construccion de la autovia N-340, que esta conformando un area
metropolitana Unica, se facilitan desplazamientos y oferta de servicios y se relativiza la localizacion
residencial al mejorar la accesibilidad a los destinos de trabajo y ocio.

En este marco, se incrementa la ventaja diferencial de las areas residenciales de mayor calidad
ambiental, mejor conservacion del medio natural, mayor grado de seguridad y mas prestigio social.

Tomando la Costa del Sol en su conjunto, destacan Marbella y Sotogrande como las areas residenciales
de méas calidad. En realidad, son dos mercados que estan compitiendo de forma cada vez mas evidente.
En esta competencia las ventajas de Marbella residen en el hecho de constituir un centro de servicios y
de ocio plenamente consolidado. Por el contrario, Sotogrande, que se encuentra en una zona frontera del
desarrollo turistico donde la ola de crecimiento no ha alcanzado su cota maxima, tiene la ventaja de
poder ofrecer un medio natural mejor conservado y una menor densidad en la construccion. Por otra
parte, el tamafio de la Urbanizacion le permite una planificacion bien estructurada y sus recursos
acuiferos le dan una ventaja adicional.

IV.2.3.4. Ventas por Nacionalidades

La evolucién de las ventas y el origen de las peticiones de informacion durante los Gltimos tres ejercicios
han sido las siguientes:

VENTAS POR NACIONALIDADES (Unidades)
2000 2001 2002
Espafioles 216 173 69
Britanicos 49 44 35
Alemanes 10 8 7
Otras 38 12 12
TOTAL 313 237 123

Los porcentajes que supone cada nacionalidad sobre el total de ventas durante los tres Ultimos ejercicios
son los siguientes:

VENTAS POR NACIONALIDADES (%)
2000 2001 2002
Espafioles 69% 73% 56%
Britanicos 16% 19% 28%
Alemanes 3% 3% 6%
Otras 12% 5% 10%
TOTAL 100% 100% 100%
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SOLICITUD DE INFORMACION POR NACIONALIDADES
(Unidades)

2000 2001 2002
Espafioles 475 346 336
Britanicos 806 991 667
Alemanes 455 432 291
Otras 568 583 429
TOTAL 2.304 2.352 1.723

La crisis iniciada a finales de 1989, que tuvo su origen en el repliegue de la demanda britanica significé
un cambio profundo en la composicién por origen de las ventas. El mercado nacional pasé a significar
méas del 60% de la demanda ocupando la posicion tradicional del mercado britdnico. Cabe preguntarse si
esta reestructuracion se ha producido como consecuencia de la debilidad de la demanda britanica o
responde a un cambio estructural producido en el mercado espafiol.

Nos inclinamos a pensar que, si bien la primera causa tiene su importancia, la mejora en las
comunicaciones por carretera entre Madrid y Sotogrande juega un papel cada vez mas decisivo,
acercando el producto al area urbana de mayor poder adquisitivo.

También la mejora en las comunicaciones, en este caso la construccion de la autovia que une
Sotogrande con Algeciras y el Campo de Gibraltar, supone la consolidacion de la demanda de residencia
permanente en Sotogrande, que se convierte en la zona con mas prestigio de una poblaciéon que ronda
los 200.000 habitantes.

Desde 1993, la tendencia decreciente de la demanda britanica se invirti6 como consecuencia de las
mejores perspectivas econdémicas. En la actualidad se mantiene la actividad publicitaria en Gran Bretafia.
La buena imagen de Sotogrande en el Reino Unido y la facilidad de las comunicaciones con Gibraltar y
Malaga son factores que hacen de este mercado uno de los objetivos comerciales mas importantes. La
fortaleza de la libra esterlina frente al euro ha supuesto un aumento en la capacidad de compra del
mercado britanico que ha contribuido de manera decisiva a la fortaleza de este mercado.

El tercer mercado en Sotogrande por orden de importancia es el aleman. El potencial de la economia
alemana, su poblacion y nivel de renta son factores que nos hacen ser optimistas sobre el interés de este
mercado. La reaccion de nuestros clientes y visitantes alemanes hacia las casas y apartamentos de la
Marina es muy favorable. Son productos que sintonizan muy bien con el gusto de este mercado, que
busca calidad y que es muy receptivo a la buena conservacién del entorno natural, sin embargo la crisis
econdmica que afecta a este pais ha afectado negativamente a las ventas en los ultimos 3 afios.

En cuanto a la forma de comercializar nuestra oferta en ciudades tan alejadas como Madrid, Londres o
Hamburgo, la Sociedad tiene una red exclusiva de agentes comerciales implantados en los diferentes
mercados que hacen el seguimiento y la organizacion de visitas a la Urbanizacion.

IV.2.4. Acontecimientos excepcionales
No ha habido acontecimientos excepcionales.
IV.2.5. Politica Comercial

La politica comercial de la Sociedad esta basada en una politica de precios en la que la definicion de los
precios de los productos se ve condicionada por la demanda que haya en el mercado y por los precios de
la competencia (fundamentalmente las urbanizaciones mas prestigiosas de Marbella).

La politica de descuentos depende mucho del volumen de la operacién en negociacién pero rara vez
éstos exceden del 5%.

Las ventas siempre se hacen en euros por lo que no hay ningun riesgo de cobertura de divisa.

Las ventas se hacen al contado si la construccién del inmueble estd terminada y se establece un
calendario de pagos de acuerdo al ritmo de construccion cuando la venta se hace sobre plano.
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La comercializacion de los productos se hace a través de un departamento comercial propio que atiende
a los clientes en la Urbanizacion. Asimismo, existe una red de agentes externos que trabajan como
comisionistas y que son fundamentalmente otra fuente para atraer a la Urbanizacion clientes interesados
en nuestros productos.

IV.3. CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES
IV.3.1. Grado de estacionalidad de los negocios del emisor

El negocio tradicional de Sotogrande, S.A., de caracter inmobiliario, no es de caracter estacional. Sin
perjuicio de que los meses de verano son los de mayor ocupacion y actividad en al urbanizacion, las
ventas se producen a lo largo de todo el afio, siendo los meses de verano los menos productivos en
cuanto a consecucién de ventas. No obstante, puede sefialarse que la oferta de la Sociedad se dirige
mayoritariamente al mercado de segunda residencia, que es sensible a los ciclos econémicos. Esta
influencia de los ciclos econémicos espera verse paliada:
a) De una parte, por la mayor afluencia de clientes de la zona del Campo de Gibraltar como
consecuencia de la apertura de la autovia desde Algeciras a Sotogrande y la adquisicion por
éstos de primeras residencias.

b) vy de otra, por la nueva estrategia de Sotogrande, S.A. dirigida al negocio turistico hotelero, que
proporcionara a la Sociedad ingresos recurrentes.

IV.3.2. Dependencia de Patentes y Marcas
No procede.

IV.3.3. Politica de investigacion y desarrollo
No procede.

IV.3.4. Litigios y arbitrajes

No existen reclamaciones, demandas, juicios, litigios o arbitrajes contra Sotogrande, S.A. que por su
cuantia hayan tenido o pudieran tener incidencia alguna sobre la situacidon financiera, el equilibrio
patrimonial o la solvencia de la Sociedad.

IV.3.5. Interrupciones en las actividades del Emisor

No ha habido.

IV.3.6. Nivel de concentracién con principales proveedores

La compafiia no tiene personal propio para las tareas de construccion, sino que subcontrata las
diferentes obras de infraestructura y construccion. Este mercado tiene multitud de oferentes y por tanto
no hay ningin condicionante a la hora de contratar. Los precios se han mantenido al alza en los dltimos
afos. Para el servicio de agua y saneamiento, Sotogrande, S.A. dispone de red propia de distribucion.
Los suministros del Hotel y Golf se adquieren a través de la red de proveedores de NH Hoteles, S.A..
IV.3.7. Existencia de avales y garantias

A 31 de diciembre de 2002 Sotogrande, S.A. tiene presentados avales técnicos ante diversos organismos
por importe aproximado de 10.611.887,05 euros con motivo de los compromisos adquiridos de ejecucion
de obra y avales econdémicos por importe aproximado de 1.967.110,41 euros con motivo de los
compromisos de entrega de viviendas.

IV.3.8. Riesgos

Factores de riesgo

Ademas de la sensibilidad de la actividad inmobiliaria a los ciclos econémicos mencionados en 1V.3.1.,
otras circunstancias a tener en cuenta son:
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e La paridad de las divisas, fundamentalmente la libra esterlina, frente al euro.
Actualmente la libra esta muy fuerte y ello influye en la mayor afluencia de clientes
britanicos. En el ejercicio 2002, segun se recoge en el cuadro segundo del apartado
IV.2.3.4 anterior, el porcentaje de ventas (por unidades) a clientes britdnicos ha
supuesto un 28% del total de ventas del ejercicio.

A continuacion se incluye una tabla de paridades Euro/Libra Esterlina (*) durante los

afios 2001, 2002 y 2003:

Afo Mes

2001
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
2002
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
2003
Enero
Febrero

Libra Esterlina (GBP)

0,6367
0,6387
0,6192
0,6195
0,5973
0,6031
0,6143
0,6285
0,622

0,6213
0,6238
0,6085

0,6111
0,61115
0,613
0,6188
0,6405
0,6498
0,6261
0,6352
0,6295
0,6326
0,6395
0,6505

0,6557
0,6842

(*) Tipos de cambio de referencia publicados por el Banco Central Europeo. Los datos
corresponden al Ultimo dia del mes.

« Las ventas siempre se hacen en euros y en consecuencia no existe riesgo por
fluctuacion de cambio que pueda afectar a la cuenta de resultados.

Los tipos de interés, afectan fundamentalmente al mercado espafiol, que recurre en un porcentaje mas
alto a la financiacion hipotecaria para comprar. La actual coyuntura de tipos bajos es muy positiva. A
medio plazo, se considera que el Euro contribuira a estabilizar los tipos de interés en niveles similares a

los actuales.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de la actividad de la Sociedad, la naturaleza de sus activos y la
amplia extension del terreno en que se encuentran ubicados, no existen riesgos de caracter contingente
gue merezcan ser destacados, excepcion hecha de aquellas extraordinarias e imprevisibles derivadas de

catastrofes naturales.

Politica de aseguramiento de la Sociedad

La politica de aseguramiento seguida por la Sociedad, cubre sus riesgos ordinarios. A continuacién se
incluye un cuadro esquematico de las principales pélizas de seguros.
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RIESGOS MATERIALES

CAPITAL
RIESGO ASEGURADO (miles de euros) COMPANIA RAMO

Instalaciones, edificios y bienes propios 12.523 | WINTERTHUR COMBINADO
Hotel Almenara 13.315 | WINTERTHUR COMBINADO Y R.C.
Golf Almenara 3.527 | WINTERTHUR COMBINADO
Golf Almenara 601 | WINTERTHUR R.C.
Contaminacion depuradoras 600 | WINTERTHUR R.C.

Actividad de obra civil 601 | WINTERTHUR R.C.
Actividades de ocio 1.502 | WINTERTHUR R.C.

Actividad de agua y servicios 1.502 | WINTERTHUR R.C.

34.171

Ademas la Sociedad tiene aseguradas todas sus obras de construccién con seguros Multirriesgo
construccion y tiene asegurado a todo su personal segln los requisitos de cada convenio por accidentes
ylo vida. Las promociones se aseguran con pélizas que cubren la garantia decenal segun Ley. Las
existencias que son suelo no estan aseguradas.

El Cucurucho

En virtud de la Ley de Costas, promulgada en 1988, se declararon publicas gran parte de las costas
espafiolas. Mediante resolucion del Ministerio de Fomento de 1994, se declard publica gran parte del
area en que se asienta el club de playa "El Cucurucho". Club Deportivo Sotogrande, S.A. ha solicitado la
oportuna concesion para el uso comercial y explotacion del mencionado club de playa sin que a la fecha
de elaboracion de este Folleto se haya obtenido resolucion favorable al respecto. Sin perjuicio de que la
resolucién del Ministerio de Fomento no sea firme, y de la existencia de diversas alternativas para el
enclave del citado club de playa, la denegacion de la concesién podria implicar la supresion de las
instalaciones con la consiguiente compensacion econémica a favor de Club Deportivo Sotogrande, S.A.

IV.4. INFORMACIONES LABORALES

IV.4.1.

Numero medio del personal empleado y su evoluciéon durante los Gltimos tres afios

A 31 de diciembre de 2002, la empresa contaba con 306 empleados, de los cuales 190 son fijosy 116
temporales. La evolucién de los mismos se recoge en la siguiente tabla:

N°. de empleados 2000 2001 2002
Fijos 156 179 190
Eventuales 70 67 116
N° de empleados a 31 de diciembre 226 246 306

El numero medio de personas empleadas por la Sociedad durante los Gltimos tres afios, distribuido por

categorias, ha sido el siguiente:
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N°. de empleados 2000 2001 2002

Directores y jefes de departamento 15 20 18
Técnicos 11 26 36
Comerciales 5 5 5
Administrativos 15 19 15
Resto de personal (*) 190 205 215
N° medio de empleados 236 275 289

El numero de personas empleadas a 31 de diciembre distribuido por categorias ha sido el siguiente:

N°. de empleados 2000 2001 2002
Directores y jefes de departamento 14 18 20
Técnicos 11 27 28
Comerciales 5 5 5
Administrativos 16 17 11
Resto de personal (*) 180 179 242
N° medio de empleados 226 246 306

(*) Este grupo esté integrado por el resto de personal productivo de Sotogrande (i.e. personal de mantenimiento, de
hosteleria y de la construccion).

A continuacién se distribuye la plantilla de la Sociedad a 31 de diciembre de 2002 por tramos de edad y
sexo:

Mujeres % Hombres % Total %

Menores de 25 afios 11 4 43 15 54 18
Entre 25 y 35 afios 57 19 88 29 145 48
Entre 35y 45 afios 27 9 40 13 67 21
Mayores de 45 afios 15 5 25 8 46 13
Plantilla a 31.12.02 110 36 196 64 306 100

De los datos anteriores se desprende que la edad media de la plantilla de la Sociedad es de 37 afios.

El 5 de septiembre de 1989 se firmo6 un contrato de gerencia con Inversores Gestores Asociados, S.A. —
INGESA- (sociedad filial 100% de NH Hoteles, S.A.) mediante la cual la gerencia de Sotogrande, S.A. era
asumida por esta sociedad, figurando por este concepto en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de 2002
(Tabla V.1.1) gastos por importe de 1.948.000 euros.

La direccion considera que la relacion con los empleados de la compafiia es generalmente buena. En los
Ultimos cinco afios no ha habido ninguna parada en el desarrollo de las actividades de la Sociedad
ocasionada por el personal que haya tenido un efecto negativo en los resultados operativos de
Sotogrande.

IV.4.2. Negociacidn colectiva en el marco de la Sociedad

La Sociedad esta acogida al convenio colectivo provincial del sector de la construccién y al convenio
colectivo provincial de hosteleria. Adicionalmente existe un convenio colectivo de empresa para el campo
de golf.
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COLECTIVOS DE PERSONAL

Dentro de la plantilla de Sotogrande, S.A., existen 3 colectivos de empleados, a efectos de la regulacién
de las relaciones laborales (datos a 31 de diciembre de 2002):

(i) Personal incluido en el ambito de aplicacion del Convenio Colectivo del sector de la construccion: 75
personas

(ii) Personal incluido en el ambito de aplicacion del Convenio Colectivo del sector de la hosteleria: 164
personas

(iii) Personal incluido en el &mbito de aplicacion del Convenio Colectivo de empresa para el campo de
golf: 67 personas

CONVENIO COLECTIVO

El Convenio Colectivo Provincial del sector de la construccion de la provincia de Cadiz se ha firmado en
julio de 2002 con vigencia hasta final de 2004. El Convenio Colectivo del sector de la hosteleria de la
provincia de Cadiz se ha firmado en mayo de 2002, con vigencia desde el 1 de Enero de 2002 hasta el
31 de Diciembre de 2003. Adicionalmente la Sociedad firmd un convenio colectivo de empresa que afecta
a la plantilla que trabaja en la actividad del campo de golf, el 1 de enero de 2001, con vigencia hasta el
31 de diciembre de 2003. Dichos convenios regulan las relaciones de trabajo en la Empresa, para los
trabajadores incluidos en su ambito.

REPRESENTACION COLECTIVA'Y SINDICAL

Como 6rganos de representacion unitaria se establecen el Comité de Empresa para el ambito del Hotel
(con nueve miembros), tres representantes de los trabajadores de la construccion y tres representantes
de los trabajadores del golf.

IV.4.3. Descripcion de la politica seguida por la Sociedad en materia de ventajas al personal y, en
particular, en materia de pensiones de toda clase

La Sociedad no tiene estipulado ningin plan de pensiones complementario al sistema general de la
Seguridad Social.

No obstante lo anterior, el convenio colectivo vigente de construccion reconoce un incentivo por jubilacion
anticipada cuya cantidad varia en funcion de los afios de servicio y fecha de retiro, pudiendo devengar un
méaximo de 6 mensualidades. Asimismo, el convenio de hosteleria obliga al pago de un numero
determinado de mensualidades a aquellos empleados que al cesar en la empresa por jubilacion o
incapacidad laboral permanente tengan una determinada antigiiedad. En relaciéon con lo anterior, no
existe en la Sociedad ningun importe dotado ni se ha realizado ningun estudio actuarial, ya que no se
trata de un compromiso de plan de pensiones complementario sino una clausula del convenio cuya
aplicacion préactica se da en muy raras ocasiones. En los ultimos diez afios no ha habido ningdn caso de
jubilacién anticipada en la sociedad.

OTROS BENEFICIOS
Adicionalmente al seguro de accidentes establecido en el convenio colectivo, los trabajadores indefinidos
del sector de la construccién (46 a 31 de diciembre de 2002) son beneficiarios de un seguro de vida con
las siguientes cantidades aseguradas:

Vida: 24.040 euros

Muerte por accidente: 48.081 euros

Invalidez absoluta-permanente: 24.040 euros
IV.4.4. Conflictividad laboral
Teniendo en cuenta la definicién de Conflictividad Laboral como aquella discrepancia surgida en el seno
de las relaciones laborales entre trabajadores y empresario, en cualquiera de sus modalidades ya sea
desde el punto de vista individual o colectivo, hay que destacar que en Sotogrande, S.A. practicamente

no existe conflictividad laboral quedando reducida a esporadicas demandas puntuales a la Inspeccion de
Trabajo.
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IV.5. POLITICA DE INVERSIONES
IV.5.1. Principales inversiones realizadas en 2000, 2001 y 2002

Las principales inversiones realizadas en el inmovilizado y las existencias de Sotogrande, S.A. en los
ejercicios 2000, 2001 y 2002 han sido las siguientes:

Miles de Euros

2000 2001 2002

Inversiones en productos inmobiliarios:

Infraestructura de La Marina 899 3.052 6.968

Urbanizacién Sector 52/53 343 2.681 -

Urbanizacién Sector 50 469 2.435 8.125

Construccion Ribera del Volador 1.933 - -

Construccién Ribera del Emperador 5.529 5.529 -

Construccion Ribera del Delfin 439 1.272 4.506

Construccion Los Carmenes de Almenara - 511 2.627

Construccion Ribera del Gurami

- - 889

Inversiones en actividades turisticas:

Hotel+Golf Almenara 2.927 - 442

Campo de Golf La Reserva de Sotogrande 1.227 3.082 4.159

Casa Club de Golf la Reserva de

Sotogrande

- - 1.329

Inversién en otros activos:

Colegio Internacional 740 4.002 87
Total 14.506 22.284 29.132

Hasta la fecha, Sotogrande siempre ha contado con tesoreria positiva por lo que la practica totalidad de
las inversiones han sido financiadas mediante recursos propios.

IV.5.2. Principales inversiones en curso de realizacion e inversiones futuras

La Sociedad esta desarrollando un nuevo proyecto dentro del negocio turistico consistente en la
construccion de un nuevo campo de golf de 18 hoyos y una casa club en el subsector 50 de la
urbanizacion. Este nuevo campo de golf se llamara “La Reserva de Sotogrande” y esta disefiado con los
mas altos estandares de calidad. Su construccion estd muy avanzada, empezando las labores de
siembra en el verano de 2002 y se prevé que esté abierto al publico en el verano de 2003. Asimismo se
han acometido las obras de infraestructura y urbanizacion de 150 parcelas alrededor de este campo de
golf, siendo ésta la 12 fase de desarrollo del denominado Subsector 50.

Por otro lado la Sociedad ha acometiendo las obras de la infraestructura basica de La Marina
comprometidas con Metrovacesa de Viviendas, S.L. (véase IV.2.1. Descripcion de la actividad-
Inmobiliaria) acabadas dichas obras dentro del primer trimestre de 2003.

Las inversiones anteriores aparecen cuantificadas en el apartado VII1.2.3 del capitulo VII siguiente.

No existen inversiones futuras con compromiso en firme. Todas las inversiones futuras de la Sociedad se
realizaran en funcién de la evolucién del mercado y de la propia evolucion de los proyectos en curso,
mencionados en el presente folleto.

INVERSIONES A REALIZAR EN RELACION CON LOS ACTIVOS A ADQUIRIR DE AHORA:

Como ya ha quedado expuesto en el apartado 11.16 (“FINALIDAD DE LA OPERACION”) del Capitulo Il
del presente folleto Sotogrande va destinar el importe neto de la presente ampliacion de capital a la
adquisicién de una serie de activos principalmente relacionados con la actividad de golf y dos hoteles
situados en la Costa del Sol que actualmente son propiedad de AHORA. Independientemente de las
inversiones recurrentes de mantenimiento que requiere todo hotel y campo de golf (que a modo
orientativo puede representar alrededor de un 4% de los beneficios antes de impuestos), sélo en los
proyectos de Mijas y Casares existe una inversion no recurrente prevista.

En el caso de Casares, se trata de un contrato de arrendamiento de un hotel en el que sera por cuenta
de Sotogrande la provision del mobiliario necesario. La inversién prevista en relacién con el referido
mobiliario es de 3.000.000 Euros.
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En el caso de Mijas, Sotogrande, a cambio de soportar el contrato una renta anual muy reducida en
relacién con lo que serian precios de mercado, hace la inversién del campo a cambio de un contrato de
arrendamiento de renta muy baja. La inversién prevista en el campo es de 6.611.133 Euros.

Como ya se ha mencionado en el apartado 11.16 del Capitulo Il anterior, Sotogrande no tiene ninguna
dificultad financiera para financiar los proyectos descritos en los dos parrafos anteriores con los cash
flows que genera. Adicionalmente, Sotogrande cuenta con una capacidad de endeudamiento notable al
no tener practicamente deuda bancaria. En consecuencia, al objeto de financiar las referidas inversiones
Sotogrande empleara recursos propios en la medida que se generen, acudiendo a la financiacién
bancaria en caso de ser necesario.
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA
Y LOS RESULTADOS DEL EMISOR
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA
Y LOS RESULTADOS DEL EMISOR

V.1.- INFORMACION CONTABLE INDIVIDUAL DE SOTOGRANDE, S.A.

Se adjunta a continuacion un cuadro comparativo del Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias
individuales de Sotogrande, S.A., de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2002, 2001
y 2000, asi como cuadro de financiacién comparativo del Ultimo ejercicio cerrado con los dos
ejercicios anteriores.

Se incorpora como Anexo 1 al presente Folleto Informativo el informe de auditoria de las
cuentas anuales a 31 de diciembre de 2002, acompafiado del informe de Gestion de Sotogrande,
S.A. correspondiente a dicho periodo.

V.1.1. Cuadro comparativo del Balance de Situacién de Sotogrande, S.A. de los ejercicios cerrados
el 31 de diciembre 2000, 2001 y 2002

(En euros)
31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000

Gastos de establecimiento 637.440 707.782 937.525
Inmovilizado inmaterial, neto 71.125 197.132 230.686
Inmovilizado material, neto 49.590.256 40.808.391 32.875.837
Inmovilizado financiero, neto 3.713.316 2.749.426 3.018.277
Deudas de trafico a largo plazo 104.983 38.206 192.114
Total inmovilizado 54.117.120 44.500.937 37.254.439
Qastps a distribuir en varios - 805 113.123
ejercicios

Activo Circulante

Existencias 37.393.715 35.276.520 45.374.497
Clientes 22.552.598 8.522.724 4.213.233
Deudores 245.966 202.126 427.734
Deudores empresas grupo Yy 1.078.325 1.251.061 421.941
asociadas

Administraciones Publicas 2.656.411 4.156.059 8.378.151
Inversiones financieras temporales 49.685.909 52.374.292 64.081.413
Tesoreria 1.200.329 403.838 627.432
Ajustes por Periodificacion 1.796.608 1.761.897 1.570.487
Total Activo Circulante 116.609.861 103.948.517 125.094.888
TOTAL ACTIVO 170.726.981 148.450.259 162.462.450



31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000
Fondos Propios
Capital Suscrito 20.791.496 20.791.496 20.826.564
Prima de emisién 25.659.419 25.659.419 25.659.419
Reservas 51.002.938 35.478.996 14.197.818
Pérdidas y ganancias 22.310.778 15.523.942 21.246.110
Total fondos propios 119.764.631 97.453.853 81.929.911
Ingre_sc_)s a distribuir varios 3.904.145 2.044.030 1.816.180
ejercicios
Acreedores a largo plazo
Emisién obligaciones convertibles - - -
Provisiones para riesgos y gastos 1.643.693 1.643.690 1.643.690
Deudas entidades de crédito - - 35.225
Impuestos diferidos 280.173 655.698 914.560
Otros acreedores 161.308 127.330 95.669
Total pasivo alargo plazo 2.085.174 2.426.718 2.689.144
Acreedores a corto plazo
Emisién obligaciones convertibles - - 11.973.724
Intereses por emision obligaciones - - 659.136
Deudas entidades de crédito 631.664 667.213 418.857
Deudas con empresas grupo 2.006.840 1.774.164 1.690.220
Administraciones Publicas 12.932.713 9.724.550 14.730.717
Acreedores Comerciales 10.883.054 7.842.332 5.205.574
Otras deudas 1.599.318 990.402 1.960.084
Anticipos de clientes 9.827.611 24.652.194 38.611.500
Provisiones para operaciones trafico 7.091.831 874.803 777.403
Total pasivo a corto plazo 44.973.031 46.525.658 76.027.215
TOTAL PASIVO 170.726.981 148.450.259 162.462.450



V.1.2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Sotogrande, S.A. de los ejercicios terminados el

31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002:

(En euros)
| 31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000 |
Cifra de negocios 75.555.160 67.699.692 67.672.142
Otros ingresos de explotacién 169.317 195.984 125.960
Total ingresos 75.724.477 67.895.676 67.798.102
Aprovisionamientos (23.420.274) (26.357.590) (20.121.681)
Gastos de personal (7.022.069) (5.900.340) (4.842.030)
Amortizaciones de inmovilizado (2.628.443) (2.207.157) (1.604.095)
Variacion de provisiones de trafico (37.382) (1.845) 8.546
Otros gastos de explotacion (9.657.823) (10.161.728) (9.145.154)
Total gastos de explotacion 42.765.991 44.628.660 35.704.414
[ RESULTADO DE EXPLOTACION 32.958.486 23.267.016 32.093.688 |

Ingresos financieros y asimilados 2.185.880 3.205.198 1.795.878
Gastos financieros y asimilados (1.583.720) (2.292.002) (1.381.210)
RESULTADO FINANCIERO 602.160 913.196 414.668
BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES

ORDINARIAS 33.560.646 24.180.212 32.508.356
Beneficios procedentes del inmovilizado - 4.183 10.944
Beneficios  por  operaciones con

acciones propias - - -
Subvenciones de capital transferidas al

resultado del ejercicio 204.673 56.279 46.254
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 39.343 6.263 93.710
Ingresos extraordinarios 556.552 81.155 15.801
Resultados extraordinarios positivos 800.568 147.880 166.709
Pérdidas procedentes del inmovilizado (8.150) (8.510)
Variacion de provision de acciones

propias - -

Gastos extraordinarios (37.031) (5.897) (35.496)
Resultados extraordinarios negativos (37.031) (263.245) (95.597)
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS 763.537 (115.365) 71.112
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 34.324.183 24.064.847 32.579.468
Impuesto sobre beneficio (12.013.405) (8.540.905) (11.333.358)
BENEFICIO DEL EJERCICIO

(BENEFICIO) 22.310.778 15.523.942 21.246.110




V.1.3. Cuadro de financiacién del ejercicio 2002 y comparacién con los dos ejercicios anteriores

Cuatro de financiacién

(en euros)
ORIGENES EJERCICIO 2002 EJERCICIO 2001  EJERCICIO 2000
1. Recursos procedentes de las operaciones 23.604.989 17.049.198 22.978.556
2. Aportaciones de accionistas
a)  Ampliacién de capital
b) Para compensacion de pérdidas
3. Adiciones de ingresos a distribuir en varios ejercicios 2.365.626 763.610 1.161.210
4. Deudas a largo plazo
a) Empréstitos y otros analogos
b) De empresas del Grupo
c) De empresas Asociadas
d) De proveedores de inmovilizado y otros 33.996
5. Enajenacién de inmovilizado
a) Inmovilizaciones inmateriales 720 5.217
b) Inmovilizaciones materiales 724 141.743 54.716
c) Inmovilizaciones financieras:
c.1. Empresas del Grupo 505.523
c.2. Empresas Asociadas 467.185 165.230 359.387
c.3. Otras inversiones 24.747 53.028 46.386
6. Cancelacion de gastos a distribuir en varios ejercicios
7. Enajenacion de acciones propias
8. Cancelacion anticipada o traspaso a corto plazo de
inmovilizaciones financieras
a) Empresas del Grupo
b) Empresas Asociadas 22.312
c) Otras inversiones financieras
d) Deudas por operaciones de trafico a largo plazo 13.893 153.908
TOTAL ORIGENES 26.534.192 18.832.240 24.605.472

EXCESO DE APLICACIONES SOBRE ORIGENES

(DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE)




Cuadro de financiacién
(en euros)

APLICACIONES

1. Recursos aplicados en las operaciones
2. Gastos de establecimiento y formalizacién de deudas

3. Adquisiciones de inmovilizado

4.

5. Cancelacion ingresos a distribuir en varios ejercicios

a)
b)

c)

Adquisiciones de acciones propias

Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales
-Inmovilizaciones financieras:
c.l. Empresas del Grupo
c.2 Empresas asociadas

c.3 Otras inversiones financieras

6. Dividendos

7.

8. Provisiones para riesgos y gastos

9. Gastos a distribuir en varios ejercicios

Cancelacion o traspaso a corto plazo de deudas a

largo plazo

a)
b)
c)
d)

e)

Empréstitos y otros analogos
De empresas del Grupo

De empresas Asociadas

De otras deudas

De proveedores de inmovilizado y otros

EJERCICIO 2002

159.400

1.943

11.054.055

992.750

112.073

EJERCICIO 2001

32.365

9.989.759

412.366

42.564

EJERCICIO 2000

35.165

7.668.674

816.998

22.261

54.819

11.973.724

289.231

TOTAL APLICACIONES

12.320.221

10.477.054

20.860.872

EXCESO DE ORIGENES SOBRE APLICACIONES

(AUMENTOS DE CAPITAL CIRCULANTE)

14.213.971

8.355.186

3.744.600




VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE

EJERCICIO 2002

EJERCICIO 2001

EJERCICIO 2000

Existencias 2.117.195 (10.097.977) (7.712.956)
Clientes y deudores 12.401.330 690.911 7.848.539
Acreedores a corto plazo 1.552.627 29.501.557 (52.091.595)
Inversiones financieras temporales (2.688.383) (11.707.121) 55.144.363
Acciones propias en cartera - - -
Tesoreria 796.491 (223.594) (100.117)
Ajustes por periodificacion 34.711 191.410 656.366
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE

AUMENTO/(DISMINUCION) 14.213.971 8.355.186 3.744.600

V.1.4. Bases de presentacion y explicacién de las variaciones més significativas del Balance de
Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Imagen Fiel

Las Cuentas Anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad, presentdndose de
acuerdo con el Plan General de Contabilidad adaptado a las Empresas Inmobiliarias, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la misma. Las
Cuentas Anuales del ejercicio 2002, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad se
someteran la aprobacién de la Junta General Ordinaria, prevista para el proximo mes de junio de 2003.
Las Cuentas Anuales del ejercicio 2001 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada
el 28 de junio de 2002.

Principios contables

Al 31 de diciembre de 2002 y 2001, la Sociedad participa en un 92,51% en el capital social de Club
Deportivo Sotogrande, S.A., y en porcentajes inferiores en otras sociedades.

Las Cuentas Anuales adjuntas no reflejan el aumento o disminucion del valor de las participaciones de la
Sociedad en la mencionada compafiia que resultaria de aplicar criterios de consolidacion para la
participacion mayoritaria que se mantiene en 2002 y 2001, ni de contabilizacion segin el método de la
puesta en equivalencia para otras participaciones, considerando en ambos casos las plusvalias tacitas
existentes. Dicha variacion de valor no afectaria significativamente a la presentacion de las Cuentas
Anuales de los ejercicios 2001 y 2002.

Las Sociedades en las que Sotogrande, S.A. mantiene una participacion y que no han sido consolidadas
a 31 de diciembre de 2002 son las siguientes:



Nombre Hoteles y Sociedad Sociedad Club Deportivo Resco
Gestion, Anénima Deportiva Tenis, Sotogrande, Sotogrande, S.L.
S.L. Deportiva S.A. S.A.
Sotogrande,
S.A.
Domicilio San Roque San Roque- San Roque- San Roque- San Roque-
—Cadiz Cadiz Cadiz Cadiz Cadiz
Actividad Hotelera Deportiva Deportiva Deportiva Inmobiliaria
Valor en libros
(euros) 992.750 110.433 135.228 1.275.221 311.475
Supuesto por que se Participacién Participacion del Participacion del Participacion del Participaciéon del

considera asociada del 50%

4,08%

15,00%

92,51%(*)

50%(*)

(*) Como se indic6 en el apartado 111.6.1 del Capitulo Il anterior, Club Deportivo Sotogrande, S.A. y Resco-Sotogrande,
S.L. no consolidan con Sotogrande, S.A. debido a la escasa relevancia del efecto que supondria dicha consolidacion.

Sociedad Andnima Deportiva Sotogrande, S.A. (SOTODEP) fue constituida el 27 de agosto de 1.981 y su
activo principal son los terrenos e instalaciones del Real Club de Golf de Sotogrande, que esta alquilado
al mismo. Para ser miembro del Club es necesario ser accionista de esta sociedad.

Sociedad Deportiva de Tenis, S.A. (SODETENSA) se constituyd el 24 de marzo de 1.987 y su activo
principal son los terrenos e instalaciones del Club de Playa Octégono, el cual estd alquilado a la
Asociacion Deportiva del Club de Playa y Tenis. Para ser miembro del Club es necesario ser accionista de
esta sociedad.

Club Deportivo Sotogrande, S.A. fue constituida el 17 de junio de 1.993 y su actividad principal es el
mantenimiento del inmovilizado material del Club de Playa Cucurucho y la gestion de instalaciones para la
practica de actividades deportivas y de ocio.

Resco-Sotogrande, S.L. fue constituida el 29 de noviembre de 2000 y su actividad principal es la
promocién inmobiliaria.

Hoteles y Gestion, S.L. fue constituida el 21 de marzo de 2002 y su actividad principal es la hotelera.

El emisor tiene también una participacion del 0,67% (400 acciones) en International School at Sotogrande,
S.L., sociedad que gestiona el colegio internacional ubicado en la urbanizacion cuyo coste en libros es
simbolico (2€) ya que fueron cedidas por los anteriores accionistas al precio de 1 peseta por accion en el
afio 1999.

Comentarios sobre las variaciones mas significativas en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en los
ejercicios 2002, 2001 y 2000

El resultado del ejercicio 2002 se ha situado en 22.310.778 euros, lo que supone un aumento del 43,72%
respecto al ejercicio 2001. Esto se ha debido fundamentalmente al incremento de ventas de parcelas y al
mayor margen bruto que estas aportan a la cuenta de resultados, asi como al incremento de las ventas
de actividades no inmobiliarias en un 14% y a la contencién de gastos operativos.

El resultado del ejercicio 2001 se situé en 15.523.942 euros, lo que supuso una disminucion del 27%
respecto al ejercicio 2000. Esto se debi6é fundamentalmente a que, si bien la cifra de negocio fue muy
similar en los dos ejercicios, el coste de las ventas en el ejercicio 2001 fue superior al coste de las ventas
del ejercicio 2000 ya que en el ejercicio 2000 se realizaron ventas de parcelas urbanizadas mientras que
en el ejercicio 2001 la mayor parte de la cifra de negocio corresponde a venta de la promocion de La
Marina, con elevados costes de infraestructura y de construccion.

La evolucién experimentada en el resultado financiero en los tres ejercicios ha tenido su origen en la
menor carga por intereses de las obligaciones emitidas por Sotogrande, S.A. en el ejercicio 1997 y cuya
amortizacion finalizé en el ejercicio 2001. A este hecho se une la remuneracion de los excedentes de



tesoreria que Sotogrande, S.A. mantiene en la cuenta centralizada de NH Hoteles, S.A., que han
supuesto en el ejercicio 2002 unos ingresos financieros un 22% superiores a los del ejercicio 2000.

La cuenta centralizada referida en el parrafo anterior, es un instrumento para optimizar la tesoreria de las
compainiias del grupo NH. NH y Sotogrande suscribieron, con fecha 1 de enero de 2000, un contrato de
gestién de tesoreria en cuenta corriente mercantil de duracién indefinida, cuya finalidad es la de reducir el
coste de la operativa bancaria habitual, simplificar los procedimientos y tareas administrativas, optimizar la
gestion de los recursos financieros de cada una de las explotaciones hoteleras, y mejorar los mecanismos
de informacion y control. Los saldos que figuren a favor o en contra de la sociedad se retribuyen en
funcién del MIBOR a tres meses, sin diferencial, con lo cual se aplican tipos muy competitivos tanto de
activo como de pasivo. A peticién de Sotogrande, los saldos que a su favor arroje le cuenta corriente
podréan ser transferidos periédicamente a la cuenta bancaria que ésta indique.

En el ejercicio 2000 se registraron beneficios extraordinarios debidos en parte al cobro de una
indemnizacion por un expediente de expropiacion. En el ejercicio 2001 el resultado extraordinario fue
negativo debido a las cantidades satisfechas con motivo de la cancelacién del contrato de mantenimiento
de la red de saneamiento y agua, servicio que ha internalizado Sotogrande, S.A. desde este ejercicio. En
el ejercicio 2002 se han registrado beneficios extraordinarios(*) debido principalmente al cobro de una
indemnizacion por una demanda contra la direccion facultativa de las promociones Riberas del Arquero y
Candil, y al traspaso proporcional(*) a Resultados por las subvenciones cobradas. A continuacion se
incluye un cuadro en el que se recogen los resultados extraordinarios de los ultimos tres ejercicios:

(*) Las subvenciones de capital se llevan a resultados de manera lineal en funcién de la amortizaciéon media que tiene
el activo subvencionado.

RDOS. EXTRAORDINARIOS (en miles de €) Ejercicios
2.000 2.001 2.002

Gastos Ingresos Gastos  Ingresos Gastos  Ingresos
Gastos/Ingresos de otros Ejercicios 52 94 249 (**) 6 30 39
P3/B° enajenacion inmov. Inm., Material y cartera de control 9 11 8 4
Subvencién de capital traspas. A Rdtos. 46 56 205
Provision Acciones Propias
Gastos/Ingresos extraordinarios 35 16 6 82 7 557(*)
Resultado Extraordinario Negativo/Positivo 71 -115 764

(**) El desglose de los “Gastos de otros Ejercicios” correspondientes al ejercicio 2001 es el siguiente:

- Cancelacion contrato prestacion de servicios de mantenimiento de red de agua y saneamiento
(83 miles de €).

- Suministro de agua por terceros (66 miles de €).
- Otros gastos varios de ejercicios anteriores (100 miles de €).

El incremento en la variacién de las provisiones de trafico corresponde a una mayor dotacion de los
saldos de clientes morosos correspondientes a la actividad de Almenara Hotel - Golf. Aunque la variacion
porcentual parece significativa, hay que tener en cuenta que el afio 2000 es el primer afio de actividad del
Hotel Almenara y que en el afio 2002 la dotacion para insolvencias solo supone un 0,3% del volumen de
facturacion del Hotel — Golf Almenara.

Comentarios sobre las variaciones mas significativas del Balance de Situacidon en los ejercicios
2002, 2001 Y 2000

Inmovilizado material

El aumento experimentado en el inmovilizado material neto en los ejercicios 2000, 2001 y 2002 se debe a
las obras de la ampliaciéon a 27 hoyos del campo de golf Almenara (2,6 millones de €) e inicio de la
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construccion del campo del golf La Reserva de Sotogrande en el ejercicio 2000 (6,6 millones de €) y a la
construccion del Colegio Internacional (4,8 millones de €) y terminacién y continuacion de las obras de
ampliacion de los campos de golf anteriormente mencionados, en el ejercicio 2001. En el ejercicio 2002
las principales adiciones corresponden a golf La Reserva (3,7 millones de €), Casa Club (1,3 millones de
€) y traspaso del valor de suelo desde existencias (3,1 millones de €).

A continuacion se incluye una tabla que muestra las variaciones del inmovilizado material durante los
ejercicios 2000 y 2001, asi como el porcentaje de variacion experimentado en cada ejercicio:

Inmovilizado material

Saldo inicial 31-12-00

Adiciones 35.841

Saldo final 31-12-01 9.576 27%

Adiciones 45.417

Saldo final a 31-12-02 11.165 25%
56.582

Existencias

La evolucién de la cifra de Existencias se debe al normal desarrollo de la actividad inmobiliaria de
Sotogrande, S.A. en la que progresivamente se van imputando ventas de suelo urbanizado y promociones
terminadas y no se producen nuevas adquisiciones de terrenos.

Clientes y Deudores

El incremento del saldo de Clientes en el ejercicio 2002 respecto de los ejercicios anteriores se debe a las
ventas de parcelas de la nueva zona de “La Reserva” realizadas en el Gltimo mes del ejercicio cuyo pago
del 50% esta pendiente de cobro al cierre del ejercicio. El aumento de las cuentas a cobrar a empresas
del grupo en el ejercicio 2001 tiene su origen en la operacion de constitucion de la nueva sociedad
Hoteles y Gestion Sotogrande, S.L, con la participacién de Sotogrande, S.A. y Hoteles y Gestion, S.A,,
sociedad vinculada al grupo NH Hoteles.

Inversiones financieras temporales

La mayor parte del saldo en los ejercicios 2000, 2001 y 2002 corresponde a la inversion de los
excedentes de tesoreria en la cuenta centralizada de NH Hoteles, S.A.. La reduccion en el ejercicio 2002
respecto al ejercicio 2001 se debe a la aportacién correspondiente a Sotogrande, S.A. por el pago del
Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2001.

Ingresos a distribuir en varios ejercicios

En los ejercicios 2000, 2001 y 2002 Sotogrande, S.A. ha incrementado el saldo de ingresos a distribuir
en varios ejercicios con motivo de la concesién de subvenciones aprobadas para la inversion en el Hotel-
Golf Almenara. El importe de subvenciones ya cobrados por este proyecto es de 3,84 millones de euros y
la compafiia ya ha cumplido los requisitos exigidos de creacion de empleo y ejecucion de la inversion y
mantiene el compromiso de tener estos activos en su patrimonio durante al menos cinco afos.
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Acreedores a largo plazo

La evolucién de este epigrafe desde el ejercicio 2000 al ejercicio 2002 se ha debido a la disminucién en
proporcion a las ventas de existencias de los impuestos diferidos registrados en el ejercicio 1995 con
motivo de la revalorizacién de existencias realizada como consecuencia del proceso de fusién entre
Sotogrande, S.A., Puerto Sotogrande, S.A. y Torrelaguna del Sur, S.A. (véase IV.1. ANTECEDENTES DE
SOTOGRANDE).

La provisién para riesgos y gastos que figura en el pasivo del Balance de Situacién de la Sociedad,
cerrado a 31 de diciembre de 2002, corresponde al importe estimado para hacer frente a posibles
responsabilidades futuras que pudieran originarse basicamente como consecuencia de los riesgos,
contingencias y posibles reclamaciones de terceros, principalmente clientes, asi como al importe estimado
de tasas de la Administracién Publica cuyo pago no es determinable en cuanto a la fecha en que se
producira o en cuanto a su importe exacto. Su dotacion se efectla de acuerdo con las mejores
estimaciones posibles, por parte de los administradores de la Sociedad, al cierre de cada ejercicio.
Durante los ejercicios 2002, 2001 y 2000 no se ha producido movimiento alguno en este epigrafe de los
Balances de Situacion.

Anticipos de clientes

El incremento experimentado por este epigrafe contable en el ejercicio 2000 se debié principalmente a la
operacion de venta de veinte riberas de La Marina a Metrovacesa de Viviendas, S.L. (véase IV.2.1
Descripcion de la actividad-INMOBILIARIA-Marina Interior). Posteriormente, en el ejercicio 2001 con la
imputacion al resultado de las riberas cuya entrega estaba comprometida para este ejercicio se cancelé la
parte correspondiente del anticipo recibido y finalmente en el ejercicio 2002 se imput6 la cantidad restante
al resultado de este mismo ejercicio . Adicionalmente la buena evolucién de las ventas de promociones
que Sotogrande, S.A. tiene en curso y pendientes de entrega al cierre de cada ejercicio suponen un
elevado volumen de anticipos recibidos.

V.1.5. Posicidon de endeudamiento con entidades de crédito de Sotogrande, S.A. a 31 de diciembre
de 2002, 2001 y 2000

[Euros | 31/12/2002]  31/12/2001]  31/12/2000|
Inversiones financieras temporales 49.685.909 52.374.292 64.081.413
Tesoreria 1.200.329 403.838 627.432
Tesoreria Total 50.886.238 52.778.130 64.708.845

Obligaciones convertibles a largo plazo - - -

Deudas con entidades de crédito a largo plazo - - 35.225

Deudas con entidades de crédito a corto plazo 631.664 667.213 418.857

Obligaciones convertibles a corto plazo - 12.632.860
13.086.942

Total endeudamiento 631.664 667.213

[Posicién neta de tesoreria | 50.254.574] 52.110.917] 51.621.903]

NOTA: La deuda que existe con entidades del grupo, es Unicamente consecuencia de los saldos derivados de
operaciones de trafico, no de operaciones de préstamo y, en consecuencia no se devenga ningun interés por estas
deudas.

V.2 CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE SOTOGRANDE

Segun se indicé en el apartado 111.6.1 del Capitulo 11l anterior, Sotogrande, S.A. es la sociedad dominante
de un grupo de sociedades. Sin embargo, como se ha explicado en dicho apartado, la Sociedad no tiene
obligacion legal de consolidar sus estados financieros con ninguna de las sociedades participadas debido
a la escasa importancia relativa del efecto que supondria dicha consolidacion, por lo que no se
proporciona la informacion contable consolidada correspondiente a los tres Gltimos ejercicios.
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CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL EMISOR

VI.1. IDENTIFICACION Y FUNCION DE LOS ADMINISTRADORES Y ALTOS DIRECTIVOS

VI.1.1. Miembros del 6rgano de administracion

El Consejo de Administracion de Sotogrande, S.A. estara compuesto, segun el articulo 20 de los
Estatutos Sociales, por un minimo de cinco miembros y un maximo de doce, elegidos por la Junta
General de Accionistas por un maximo de cinco afos, si bien podran ser reelegidos una o mas veces por
periodos de igual duracién maxima.

Segun los Estatutos Sociales, el Consejo nombrara entre sus miembros un Presidente, un Vicepresidente
y un Consejero Delegado. Igualmente, el Consejo nombrara un Secretario, aunque no necesariamente
entre sus miembros.

Los Estatutos Sociales no exigen requisitos especiales de edad o antigliedad para acceder al Consejo de
Administracion, si bien los Consejeros designados para ocupar, dentro del Consejo de Administracion, los
cargos de Presidente, Vicepresidente, y Consejero Delegado deberan tener una antigiedad minima de
tres afios como integrantes del Consejo de Administracion. No obstante, dicha antigiedad podra ser
salvada para cualquiera de ellos por el voto favorable de, al menos, las % partes de los miembros del
Consejo.

Con relacién a las reuniones del Consejo de Administracion, los Estatutos disponen que éste se reunira
siempre que el interés de la Sociedad lo requiera.

Composicién actual del Consejo de Administracion

En la fecha de verificacion y registro del presente Folleto el Consejo de Administracion de la Sociedad
esta compuesto por las siguientes personas:
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Nombre Fecha de primer Representacion
nombramiento como

Consejero
Presidente: D. Manuel Herrando y Prat
de la Riba (1) 19/09/1990
Consejero Delegado:  D. Jesus Ignacio Aranguren
Gonzélez-Tarrio 25/11/1992
Vocales: D. Gabriele Burgio 9/02/1993
D. Eduardo Foncillas
Casaus 5/05/1997
Dfa. Fernanda Matoses
Garcia-Valdés 31/01/2003 en representacion de AHORA, S.L.
D. Gustavo Gabarda Duran 5/05/1997
D. Heraclio Lopez Sevillano 17/02/2000 en representacion de COFIR, S.L.
D. José Maria Menéndez
Garcia 30/03/1998 en representacion de GRUFIR, S.A.
D. Javier Tallada Garcia de
la Fuente 29/05/1999
D. Roberto Chollet 24/07/1998
Secretario-Consejero: D. José Maria Mas Millet 31/01/2003

(1) Nombrado Presidente el 18 de junio de 1993, aunque era consejero desde la fecha referida.

NOTA: Todos los miembros del Consejo de Administracion son consejeros dominicales, a excepcion de D. Jesus
Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio, que es consejero ejecutivo, y de D. Eduardo Foncillas Casaus, D. Gustavo
Gabarda Duran y D. Javier Tallada Garcia de la Fuente, que son consejeros independientes. NH ostenta el 100% del
capital social de AHORA, S.L., COFIR, S.L. y GRUFIR, S.A.

Los siguientes consejeros dominicales han sido designados por NH Hoteles, S.A., titular del 94,90%
(participacién a 31 de diciembre de 2002) del capital social de Sotogrande:

- D. Manuel Herrando y Prat de la Riba

- D. Gabriele Burgio

- D. Roberto Chollet

- D. José Maria Mas Millet

- Dha. Fernanda Matoses Garcia-Valdés (representacte persona fisica de AHORA, S.L.)

- D. Heraclio Lopez Sevillano (representante persona fisica de COFIR, S.L.)

- D.José Maria Menéndez Garcia (representacte persona fisica de GRUFIR, S.A.)
Ningun consejero dominical posee acciones en el capital social de Sotogrande.

La gestidon, administracion y representacion de Sotogrande, S.A., sin perjuicio de las facultades que con
arreglo a la Ley y a los Estatutos corresponden a la Junta General, estan encomendadas al Consejo de
Administracion.

El Consejo, conforme a lo establecido en el articulo 22 de los Estatutos, se considera validamente
constituido cuando concurran a la reunién, presentes o representados, la mitad mas uno de los miembros
en ejercicio, pudiendo cualquier consejero conferir, por escrito, su representacion a otro consejero. Los
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acuerdos se adoptan por mayoria absoluta de los concurrentes a la sesion. No se requieren mayorias
reforzadas para la adopcion de determinados acuerdos, salvo las expresamente previstas en la Ley y la
mayoria reforzada de las % partes de los miembros del Consejo para la designacion de cargos dentro del
Consejo que no cuenten con la antigiiedad minima de tres afios. El Presidente del Consejo no goza de
voto de calidad, no obstante, los Estatutos prevén que, en caso de empate, el asunto se sometera a una
Junta General Extraordinaria convocada para ese fin.

En la fecha de verificacion del presente Folleto, el numero de consejeros esta fijado por la Junta General
en nueve, dentro del numero minimo (5) y maximo (12) fijado por el articulo 20 de los Estatutos Sociales.

Los Estatutos Sociales establecen que el Consejo se debe reunir, por lo menos, una vez al afio, y sera
convocado por el Presidente o el que haga sus veces. No obstante, hasta la fecha el Consejo de
Administracion de Sotogrande, S.A. se reuine habitualmente siguiendo un calendario de aproximadamente
seis sesiones al afo.

A la fecha de verificacion del presente folleto, Sotogrande todavia no ha procedido a la creacion del
comité de auditoria al que se refiere la Disposicion Adicional Decimoctava de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, reguladora del Mercado de Valores, en su redaccion dada por el articulo 47 de la Ley 44/2002, de 22
de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero. No obstante lo anterior, esta prevista su
aprobacion por la proxima Junta General Ordinaria de Accionistas de Sotogrande.

Asimismo, tras la publicacion del informe de la Comisién Especial para el Fomento de la Transparencia y
Seguridad de los Mercados y en las Sociedades Cotizadas (Informe Aldama), el Consejo de
Administracion esta llevando a cabo un analisis de la adecuacion del Gobierno Corporativo de Sotogrande
a las recomendaciones contenidas en dicho informe.

El Consejo de Administracion de la Sociedad tiene prevista la elaboracion y aprobaciéon de un Reglamento
del Consejo, asi como la creacion de una Comision de Nombramientos y Retribuciones en su seno.
Ambas cuestiones seran propuestas en la proximo reunion del Consejo de Administracion que se celebre,
sin que se haya fijado todavia un dia concreto para su celebracion.

VI.1.2. Delegacion de facultades.

De conformidad con los Estatutos Sociales de Sotogrande, S.A., el régimen de delegacion de facultades
es el siguiente:

a) Delegacion de Facultades:

- Consejero Delegado; El articulo 23 de los Estatutos Sociales establece que el Consejo de
Administracion podra designar uno o mas Consejeros Delegados. En la fecha de verificacion del
presente folleto el cargo de Consejero-Delegado lo ostenta Jesus Ignacio Aranguren Gonzalez
Tarrio.

- Comision Ejecutiva: El articulo 23 de los Estatutos Sociales establece que el Consejo de
Administracion podra designar de su seno una Comisién Ejecutiva, determinando, en cada caso, su
composicion y las personas que ostenten los cargos dentro de la misma. La Comision Ejecutiva se
reunira cuantas veces la convoque el Presidente o lo pida la mayoria de sus miembros. En la fecha
de registro del presente folleto, el Consejo de Administracién no tiene designada Comision Ejecutiva.

- Gerente: El articulo 25 de los Estatutos Sociales establece que el Consejo de Administracion
podra nombrar un Gerente quien tendra facultades para las cuestiones diarias y corrientes de los
negocios sociales, ademas de las facultades especiales que el Consejo de Administracién tenga a
bien concederle.
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VI.1.3. Reglamento Interno de Conducta

En cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién
en los mercados de valores y registros obligatorios, el Consejo de Administracion de Sotogrande, S.A. ha
aprobado un Reglamento Interno de Conducta que contiene las normas de actuacion en relacién con los
valores emitidos por Sotogrande, S.A. que se negocien en mercados organizados.

Dicho Reglamento fue registrado en la CNMV el 23 de marzo de 1994. El Reglamento contiene, entre
otros aspectos, reglas sobre confidencialidad de la informacion, operaciones de las personas incluidas en
su ambito, politica de autocartera, comunicaciones de hechos relevantes y conflictos de interés.

El Reglamento Interno de Conducta es de aplicacion a las siguientes personas:
* Los miembros del Consejo de Administracion;
« El Secretario del Consejo de Administracion;
* Los Directivos;

» El personal de apoyo que por razoén de su trabajo, cargo o funciones tengan acceso a datos e
informaciones relativas a la Sociedad que puedan influir de forma sensible en la cotizacién de las
acciones de la Sociedad.

VI.1.4. Directores y demas personas que asumen la gestion al nivel mas elevado

El 5 de septiembre de 1989 se firmd un contrato de Gerencia entre Sotogrande, S.A. e Inversores y
Gestores Asociados, S.A. (INGESA) en virtud del cual ésta asumio la gestiéon de las actividades de la
Sociedad, a la que representa en el dia a dia. Alguno de los altos ejecutivos de Sotogrande, S.A. es
remunerado directamente por INGESA, que es propiedad 100% de NH HOTELES, S.A. El contrato
permanecera vigente hasta la finalizacién del desarrollo del area de Sotogrande, finalizacién que esta
prevista, en base al ritmo de ventas actual, para el afo 2.015, y puede resolverse por parte de
Sotogrande, S.A., mediante un preaviso efectuado con al menos cinco afos a INGESA. Como
contraprestacion a los servicios que recibe, Sotogrande, S.A. paga a INGESA unos honorarios anuales de
aproximadamente 503.300 euros en el ejercicio 2002 (revisables en funcion del IPC), ademas de un
importe variable equivalente a un 4% de los beneficios antes de impuestos (1.445.814 euros en el
ejercicio 2002).

Con independencia de lo anterior, ademas del Presidente, D. Manuel Herrando y Prat de la Riba, los
Directores y demas personas que asumen la gestion de Sotogrande, S.A. al nivel mas elevado,
integrantes del Comité de Direccion (en adelante, “Altos Directivos”) son las siguientes:

Nombre Cargo

Jesus Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio Consejero Delegado

José Cano Infantes Director Técnico

Bernard Hornung Director Comercial

Michael Norton Director Comercial

Angel Antolin Cuesta Director Financiero

Luis de Pedro Alcaide Asesor Juridico

Maria Rosa Canela Directora del Hotel Almenara
Antonio Cant6 Director de Golf

VI-5



VI.1.5. Fundadores de la Sociedad, si fue fundada hace menos de cinco afios

No se mencionan ya que Sotogrande, S.A. fue fundada en el afo 1962. (Véase al apartado I11.2.1)

VI.2.  CONJUNTO DE INTERESES EN LA SOCIEDAD DE LAS PERSONAS CITADAS EN EL
APARTADO VI.1

VI.2.1. Acciones con derecho a voto y otros valores que den derecho a su adquisicion, de los que
dichas personas sean titulares o representantes, directa o indirectamente.

En la fecha de verificacién del presente folleto, NH HOTELES tiene la titularidad de 32.886.653 acciones
de Sotogrande, S.A., por lo que ostenta de forma directa el 94,90% del capital de la Sociedad. Los
miembros del Consejo de Administracion de Sotogrande, S.A., asi como los directores y demas personas
que asumen la gestion de Sotogrande, S.A. no son titulares de ninguna accién de Sotogrande, SA..

VI.2.2. Participacion en las transacciones inhabituales y relevantes de los miembros del Consejo
de Administracion y Altos Directivos, en el transcurso del ultimo ejercicio y del corriente

Los miembros del Consejo de Administracion, los Altos Directivos de la Sociedad y las demas personas
que asumen su representacion al nivel mas elevado no han participado en transacciones inhabituales o
relevantes de Sotogrande, S.A. en el trascurso del ejercicio 2001 y del 2002 hasta la fecha.

VI.2.3. Importes de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas por las
citadas personas en el ultimo ejercicio cerrado cualquiera que sea su causa.

Los miembros del Consejo de Administracién de Sotogrande, S.A. devengaron durante los ejercicios
2000, 2001y 2002 los importes siguientes:

(importes en 2000 2001 2002
euros)

Sueldos y salarios

Dietas 180.303,63 168.283,39 168.283,39

Retribuciones en
especie

Total euros 180.303,63 168.283,39 168.283,39

Los miembros del Consejo de Adminis tracion de Sotogrande, S.A. no forman parte de los Consejos de
Administracion de las Sociedades que componen el Grupo Sotogrande, S.A., por lo que no perciben
retribucion ni dieta alguna de dichas sociedades.

Los Altos Directivos de Sotogrande, S.A. devengaron durante los ejercicios 2000, 2001 y 2002 los
importes siguientes:
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(importes en 2000 2001 2002
euros)

Sueldos y salarios 199.130,59 298.245,01 417.207,09
Comisiones por 226.333,57 162.203,46 222.475,22
ventas

Honorarios 104.437,15 118.235,64 78.711,64

profesionales

Total euros 529.901,31 578.684,11 718.711,64

Ciertos Altos Directivos de Sotogrande, S.A. son miembros de Consejos de Administracion de las
Sociedades del Grupo Sotogrande, S.A., sin embargo no perciben remuneracion alguna por esta
condicion.

VI.2.4. Importe de las Obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida
respecto de las personas citadas en el apartado VI.1

Sotogrande, S.A. no tiene ninguna obligacion contraida en materia de pensiones ni de seguros de vida
respecto de los fundadores, miembros antiguos o actuales del Consejo de Administracion, directivos
actuales ni sus antecesores.

VI.2.5. Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y garantias constituidas por la
Sociedad a favor de las mencionadas personas, y todavia en vigor

Sotogrande, S.A. no ha concedido ningun crédito, garantia o anticipo alguno a los miembros del Consejo
de Administracién ni a los gestores de la Sociedad.

VI.2.6. Mencién de las principales actividades que las personas citadas ejerzan fuera de la
Sociedad, cuando estas actividades sean significativas en relacion con la misma

Los Consejeros de Sotogrande, S.A. ostentan, en la actualidad, los siguientes cargos en otras sociedades
mercantiles cotizadas o relevantes no pertenecientes al Grupo Sotogrande:

Nombre Cargos en otras sociedades cotizadas y/o relevantes

D. Manuel Herrando y Prat de Consejero de NH Hoteles, Consejero de CENTROS COMERCIALES
la Riba CARREFOUR, S.A.

D. Jesus Ignacio Aranguren  Director General Corporativo de NH Hoteles
Gonzélez-Tarrio

D. Gabriele Burgio Presidente Ejecutivo de NH Hoteles, Consejero de FERROVIAL, S.A.
D. Eduardo Foncillas Casaus -
D. Gustavo Gabarda Duran -

D. Heraclio Lépez Sevillano  Adjunto al Presidente Ejecutivo de NH Hoteles
(en representacion de
COFIR, S.L.)

D. José Maria Mas Millet () Consejero de NH Hoteles, Consejero de TELEFONICA MOVILES, S.A.

D. Javier Tallada Garciade la Consejero de EBRO PULEVA, S.A., Consejero de PULEVA BIOTECH, S.A.
Fuente

D. Roberto Chollet Ibarra Director General Financiero de NH Hoteles

VI-7



Los Altos Directivos no realizan actividades relevantes fuera de su actividad en la Sociedad.

VI.3. INDICACION DE LAS PERSONAS FiSICAS O JURIDICAS QUE, DIRECTA O
INDIRECTAMENTE, AISLADA O CONJUNTAMENTE EJERZAN O PUEDAN EJERCER UN CONTROL
SOBRE EL EMISOR, Y MENCION DEL IMPORTE DE LA FRACCION DE CAPITAL QUE TENGAN Y
QUE CONFIERA DERECHO A VOTO.

A la fecha de registro del presente Folleto Informativo, el principal accionista de Sotogrande, S.A. es la
Sociedad NH HOTELES, S.A. con una participacion directa del 94,90%.

Segun los acuerdos suscritos entre SPPE y NH en diciembre de 2002 a los que se refiere el apartado
11.16 del capitulo Il anterior, SPPE podria acabar obteniendo, tras la presente ampliacion de capital, una
participacion accionarial de aproximadamente el 17,3% en el capital social de Sotogrande. Asimismo, el
acuerdo establece que, mientras SPPE mantenga una participacion superior al 15% en el capital social de
Sotogrande, tendra la consideracidén de socio relevante en esta sociedad a efectos de la adopcion de
acuerdos relativos a las modificaciones significativas de estatutos o reestructuraciones societarias,
aprobacioén y, en su caso, modificacion del Plan Estratégico y aprobacién y modificacion de politica de
dividendos.

Por ultimo, los acuerdos referidos en el parrafo anterior, establecen también que, en el supuesto de que
NH decidiera llevar a cabo una oferta publica de venta de acciones (OPV) debera ofrecer a SPPE la
posibilidad de incorporar a dicha oferta la parte proporcional de su participacion accionarial. En caso de
que NH decidiera transmitir fuera de mercado a un tercero una participacién accionarial superior al 5%
que no supusiera la pérdida de su mayoria absoluta, debera ponerlo en conocimiento de SPPE, quién
dispondra de un plazo de 5 dias para optar entre adquirir en idénticas condiciones dicha participacion o
solicitar la incorporacion a dicha compra de su participacion. En ningun caso podra NH acordar con un
accionista titular de una participacion accionarial igual o superior al 15% ventajas o derechos sociales
mayores a los que en cada momento tenga consensuados con SPPE en materia de representacion
proporcional en Organos de Administracién o cualquier otro.

Vi.4. PRECEPTOS ESTATUTARIOS QUE SUPONGAN O PUEDAN LLEGAR A SUPONER UNA
RESTRICCION O UNA LIMITACION A LA ADQUISICION DE PARTICIPACIONES IMPORTANTES EN
LA SOCIEDAD POR PARTE DE TERCEROS AJENOS A LA MISMA.

No existen preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer una restricciéon o una
limitacion a la adquisicién de participaciones importantes en la Sociedad por parte de terceros ajenos a la
misma.

Ello no obstante, se incluye a continuacién el precepto estatutario que exige un nimero minimo de
acciones para asistir a la Junta General de Accionistas:

“Articulo 15°- __ Asistencia a las Juntas.- Solo podran asistir a la Junta los accionistas que posean,
cuanto menos, 10.000 acciones. Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse
representar en al Junta General por medio de otro accionista; no se exigira tal requisito en las personas
individuales que actiien como representantes de las personas juridicas accionistas.

La representacion conferida por accionistas que sélo agrupandose tendran derecho a voto podra recaer
en cualquiera de ellos.

Sera requisito esencial, para asistir a las Juntas, el tener las acciones inscritas, con cinco dias de
antelacion a la celebracion de cualquiera de ellas, en el correspondiente Registro Contable.”

VL.5. NUMERO APROXIMADO DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD

A la fecha de registro del presente Folleto, el nUmero aproximado de accionistas de Sotogrande, S.A. es
de 650, gozando todos ellos de derecho de voto. El niumero de accionistas referido constituye una
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estimacion en base a los listados recibidos de las distintas entidades financieras para las mas recientes
Juntas Generales de Accionistas.

En la ultima Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 31 de enero de 2003 se encontraban
presentes o representados 5 accionistas con derecho de voto que representaban 32.918.614 acciones,
equivalentes al 94,99% del capital suscrito de Sotogrande, S.A., de los cuales se encontraba presente 1
accionista, titular de 32.886.653 acciones con derecho de voto (lo que supone el 94,90% del total capital
suscrito de la Entidad) y 4 accionistas representados, titulares de 31.961 acciones con derecho de voto (lo
que supone el 0,09%del total capital suscrito de la Entidad).

VI.6. IDENTIFICACION DE LAS PERSONAS O ENTIDADES QUE SEAN PRESTAMISTAS DE LAS
SOCIEDAD, BAJO CUALQUIER FORMA JURIDICA Y PARTICIPEN EN LAS DEUDAS A LARGO
PLAZO, SEGUN LA NORMATIVA CONTABLE, DE LA MISMA EN MAS DE UN 20%

A 30 de septiembre de 2002, no hay préstamos recibidos con vencimiento a medio y/o largo plazo.

VI.7. EXISTENCIA DE CLIENTES O SUMINISTRADORES CUYAS OPERACIONES DE NEGOCIO
CON LA EMPRESA SEAN SIGNIFICATIVAS Y PARTES VINCULADAS

A la fecha de registro del presente folleto, no existen ni suministradores ni clientes que supongan un 25%
de las compras o ventas de la empresa.

Como se ha indicado en el apartado 11.16 del capitulo Il anterior, los fondos derivados de la presente
ampliacion de capital iran destinados a la adquisicién de los activos que se describen en el referido
apartado, los cuales son actualmente titularidad de AHORA, S.L., sociedad participada al 100 por 100 por
el accionista mayoritario de Sotogrande, NH Hoteles.

Con fecha 30 de septiembre de 2002, NH, hasta entonces titular del 51% del capital social de AHORA,
S.L., adquirio, de SPPE, el 49% restante que ésta Ultima ostentaba, para convertirse en socio Unico de
AHORA, S.L.. SPPE se encuentra 100 por 100 participada por Corporacion Financiera Caja de Madrid,
S.A., la cual, a su vez, es filial 100 por 100 de Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

A su vez, la sociedad Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A. ostenta un 5% del capital social de NH
Hoteles, S.A..

Como ya se ha indicado en el apartado V.1.4. del capitulo V anterior, al objeto de optimizar la tesoreria de
las compaiias del grupo NH, NH mantiene una cuenta centralizada y remunerada en condiciones de
mercado a la que las sociedades del grupo transfieren sus excedentes de tesoreria. A estos efectos, NH y
Sotogrande han suscrito un contrato de gestion de tesoreria en cuenta corriente mercantil de duracion
indefinida.

Como se ha indicado en el apartado VI.1.4. anterior, existe un contrato de Gerencia entre Sotogrande,
S.A. e Inversores y Gestores Asociados, S.A. (INGESA), propiedad 100% de NH, suscrito en condiciones
de mercado, en virtud del cual ésta asumid la gestion de las actividades de Sotogrande, a la que

representa en el dia a dia. En la actualidad tan solo existe un hotel NH gestionado por Sotogrande, el
Hotel NH Almenara.

VI.8. ESQUEMAS DE PARTICIPACION DEL PERSONAL EN EL CAPITAL DE LA SOCIEDAD

No existen esquemas de participacion del personal en el capital social de Sotogrande, S.A..

VI.9. RELACION DE LA SOCIEDAD CON SUS AUDITORES DE CUENTAS

Durante el ejercicio 2001, la facturacién total girada a Sotogrande y a sus sociedades filiales por Arthur
Andersen, S.L. y su grupo por servicios de auditoria y otros servicios ascendié a 38.564 euros. A
continuacion se incluye un desglose, por sociedades y servicios prestados, de la facturacion referida:
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SOCIEDAD Auditoria Otros Servicios
Sotogrande, S.A. 38.564 € -
Club Deportivo Sotogrande, S.A. - -
Resco-Sotogrande, S.L. - -
TOTAL 38.564 € -
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CAPITULO VI

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VIL1. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS DEL EMISOR CON POSTERIORIDAD AL CIERRE DEL
ULTIMO EJERCICIO

VIl.1.1. Evolucion reciente de los sectores en los que opera Sotogrande, S.A.

Si bien en el ejercicio 2002 se esta consolidando la trayectoria positiva del mercado inmobiliario en los
ultimos afios, la actividad inmobiliaria de Sotogrande, S.A. no tiene una estacionalidad determinada en el
tiempo sino que su devengo depende de la fecha en que las diferentes promociones sean entregadas a
los respectivos compradores.

El impacto de la ralentizacion econdémica internacional y los acontecimientos del 11 de septiembre de
2001 han afectado al sector hotelero en general. Sin embargo, pese a los factores negativos que han
afectado al sector hotelero, los resultados que ha obtenido la rama de actividad de servicios turisticos de
Sotogrande, S.A. hasta 31 de diciembre de 2002 han sdo menos desfavorables de lo esperado,
obteniéndose unos ingresos de su actividad hotelera superiores a los obtenidos en el mismo periodo del
ejercicio 2001.

VIl.1.2. Balance de Situacion Proforma de Sotogrande a 31 de diciembre de 2002, con los ajustes
relativos a los acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

A continuacion se incluye un Balance Proforma a 31 de diciembre de 2002 en el que se han realizado los
siguientes ajustes:

- Ajuste tras el pago de un dividendo total de 1,748 euros por accién (1,25 euros con cargo a
reservas de libre disposicion y 0,498 euros a cuenta de los resultados del ejercicio 2002), al que se
refiere el apartado 11.16 del Capitulo Il anterior.

- Ajuste tras la presente ampliacion de capital.

- Ajuste tras la adquisicion de los activos de Ahora, S.L. relacionados en el apartado 11.16 del
Capitulo Il anterior.

VII-2



BALANCE DE SITUACION PROFORMA

Balance Ajustes Balance

31.12.02 Pago Dividendo Ampl. Capital Compra Ahora Pro forma
Gastos establecimientos 637 637
Inmovilizaciones Inmateriales 71 9.325 (*) 9.396
Inmovilizaciones Materiales 49.590 49.590
Inmovilizaciones Financieras 3.819 56.637 60.456
Total Inmovilizado 54.117 0 0 65.962 120.079
Existencias 37.394 37.394
Cuentas a cobrar 26.533 26.533
Tesoreria 50.886 -60.573 70.244 -60.547 0
Ajustes por periodificacion 1.797 1.797
Total Activo Circulante 116.610 -60.573 70.244 -60.547 65.724
TOTAL ACTIVO 170.727 -60.573 70.244 5.415 185.813
Capital 20.792 4.339 25.131
Reservas 98.973 -60.573 65.905 104.305
Total Fondos Propios 119.765 -60.573 70.244 0 129.436
Ing. A dist.varios ejercicios 3.904 3.904
Acreedores a largo Plazo 2.085 2.085
Acreedores a Corto Plazo 44.973 5.415 50.388
TOTAL PASIVO 170.727 -60.573 70.244 5.415 185.813

(*) lo componen los derechos adquiridos de Hotel NH Alanda, Hotel NH Marbella, Marina Golf Mojacar,
Golf Mijas y Casares.

Asi mismo, se incluye a continuacion un Balance de Situacion de la Sociedad a marzo de 2003,
comparativo con el mismo periodo del afio 2002:
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BALANCE DE SITUACION

Gastos establecimiento
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras
Total Inmovilizado
Existencias

Cuentas a cobrar

Tesoreria

Ajustes por periodificacion
Total Activo Circulante

TOTAL ACTIVO

Capital

Reservas

Total Fondos Propios

Ing. a distribuir varios
ejercicios

Acreedores a largo plazo
Acreedores a corto plazo

TOTAL PASIVO

Marzo 2003 | Marzo 2002
691 650

44 149
51.147 41.804
3.863 3.800
55.745 46.403
41.416 35.477
21.616 11.934
852 52.057
2.004 1.802
65.888 101.270
121.633 147.673
20.791 20.791
34.824 77.634
55.615 98.425
3.778 4.238
2.092 2.318
60.148 42.692
121.633 147.673

NOTA: cifras en miles de euros

VII.1.3. Evolucién de las principales magnitudes financieras de Sotogrande, S.A. durante los dos
primeros meses de los ejercicios 2003 y 2002.

A continuacion se incluye un cuadro que contiene un analisis comparativo de la evolucién de los ingresos
de Sotogrande, por linea de negocio, durante los tres primeros meses de los ejercicios 2003 y 2002:

INGRESOS INMOBILIARIA

INGRESOS HOTEL ALMENARA'Y GOLF
INGRESOS POR SUMINISTRO DE AGUA

PRESTACIONES DE SERVICIOS

TOTAL CIFRA DE NEGOCIO

% variacion

200222003 28.03.2003  28.03.2002
-38% 3.839 6.144

34% 3.351 2.498

37% 171 125

-8% 534 579

-16% 7.895 9.346

Las cifras de venta de la actividad inmobiliaria en el primer trimestre de 2003 han evolucionado segun el
ritmo previsto de entrega de las promociones en curso, a pesar de que han disminuido un 38% respecto
del mismo periodo del afio 2002, periodo en el que se contabilizaron 6 millones de euros por la venta
especial de suelo a Metrovacesa de Viviendas, S.L.

Los ingresos de actividades turisticas han aumentado en el primer trimestre de 2003, como consecuencia
de que la ocupacién del Hotel Aimenara ha aumentado hasta el 68,9% frente a 49,6% del primer trimestre

de 2002.
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Vii.2. PERSPECTIVAS DEL EMISOR

El contenido de este apartado se refiere a estimaciones e intenciones de Sotogrande, S.A., susceptibles
de ser realizadas o no, facilitadas por la propia Sociedad.

VIl.2.1. Estrategia

Sotogrande, S.A. va a continuar con su estrategia de invertir en el negocio de los servicios turisticos al
mismo tiempo que sigue con el desarrollo y promociéon del suelo de su propiedad, dentro de la
urbanizacion Sotogrande. Con esta estrategia se equilibrara el negocio inmobiliario, sujeto a la accion de
ciclos econdmicos con la obtencion de ingresos recurrentes, que en el momento de liquidacién total del
negocio inmobiliario permita que la sociedad tenga una actividad rentable dentro del sector de servicios
turisticos.

A corto plazo la sociedad no tiene en proyecto la adquisicién de suelo, aunque son las circunstancias del
mercado las que, en su caso, aconsejaran en un futuro las decisiones sobre este tema.

VIl.2.2. Perspectivas Comerciales, Industriales y Financieras
Las sinergias en el conjunto del negocio del emisor son importantisimas:
Q La construccion de campos de golf revaloriza considerablemente las reservas de suelo.

Q Elincremento del flujo de visitantes a los hoteles y campos de golf ampliara la base de potenciales
clientes para el negocio inmobiliario, reduciendo ademas el coste de los esfuerzos de marketing.

Los principales mercados donde se dirigiran los esfuerzos comerciales de la Compafia seran por orden
de importancia: espafiol, britanico, aleman y resto de Europa.

A continuacion se incluye un desglose por sectores de los importes y del numero de parcelas y
apartamentos que todavia no han sido incluidos en la cuenta de Pérdidas y Ganancias de Sotogrande,
pero que sobre los que ya existe un contrato privado de compraventa o un compromiso de venta al cierre
del ejercicio 2002:

Ventas Diferidas a 31.12.2002

n? Unidades Venta Margen
Apartamentos Ribera del Gurami — La Marina 7.009 28 17.256.577  7.339.590
Apartamentos Ribera del Delfin — La Marina 179 1 468.789 252.328
Atraques Marina 2.745 41 1.800.988 1.213.951
Apartamentos Los Carmenes de Almenara 4.676 20 9.271.104 2.101.149
Parcelas 50 10.254 3 2.084.064 1.898.976
Parcelas 53 38.817 10  3.946.675 3.115.484
Totales 63.680 103 34.828.196 15.921.477
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VIl.2.3. Politica de Inversiones

Negocio de servicios turisticos

Actualmente, la sociedad esta construyendo un nuevo campo de golf en el denominado urbanisticamente
subsector 50 dentro de la urbanizacion Sotogrande. Este Campo de golf se llamara "La Reserva de
Sotogrande".

Este campo de golf disefiado con los mas altos estandares de calidad por Cabell Robinson y en medio de
un paisaje espectacular con vistas al mar y a las montafias contara con 18 hoyos, campo de practicas y
una espectacular Casa Club de aproximadamente 5.000 m?. El campo se espera abrir al publico dentro
del afio 2003 y la Casa Club se espera inaugurar a finales de 2003. El total de inversion de este proyecto
es de 17 millones de euros, de los que quedan por incurrir_7,1 millones de euros en 2003.

En el plan parcial aprobado del subsector 50 esta prevista la construccion de un segundo campo de golf
de 18 hoyos que es intencion de la compafia que sea disefiado por alguno de los mas prestigiosos
disefadores de campos de golf del mundo ("Signature Course"). Asimismo, el plan parcial permite en
cuatro zonas distintas del subsector 50 la compatibilidad del uso residencial con el terciario lo que
permitira a la Sociedad una gran flexibilidad a la hora de definir las inversiones inmobiliarias u hoteleras.
El uso final del suelo y el momento de acometer la inversion del segundo campo de golf y los hoteles
vendra marcado por la evolucion del mercado y la ocupacion de los campos de golf y hoteles existentes.

Negocio inmobiliario

Los principales proyectos inmobiliarios en ejecucion comprometidos por la Sociedad son los siguientes:

a Urbanizacion de la 12 Fase de "La Reserva de Sotogrande" dentro del subsector 50:

En esta 12 Fase se han puesto a la venta 150 parcelas alrededor del campo de golf del mismo
nombre. Las obras de urbanizacién han finalizado en diciembre de 2002. EI total estimado de
inversion de esta primera fase es de 10 millones de euros.

Q Urbanizacion de la 22 Fase de “La Reserva de Sotogrande” dentro del subsector 50:

Supone actuar sobre 328.000 m? de parcelas que se pondran a la venta en el afio 2003. La inversién
total estimada para esta 22 Fase es de 6,4 millones de euros a incurrir en 2003 y 2004.

Q Infraestructura de La Marina de Sotogrande:

En cumplimiento de los compromisos adquiridos con Metrovacesa de Viviendas, S.L. como
consecuencia de la venta realizada en el afo 2000 (ver IV.2.1. Descripcion de la actividad-
INMOBILIARIA) la Sociedad emisora esta ejecutando las obras de infraestructura basica necesaria
para poder acometer la construccion de las distintas islas y riberas vendidas a Metrovacesa. El total
de inversién comprometida es de aproximadamente 7,8 millones de euros, de los que al cierre del
ejercicio 2002 quedan por ejecutar 2,5 millones de euros.

Asimismo, en relacion con el suelo propiedad de Sotogrande, las obras de infraestructura necesarias
para poder actuar sobre este suelo se ejecutaran en los proximos afos y ascienden a un total
estimado de 3,8 ,millones de euros.

Q Construccion de la Ribera del Gurami en La Marina:

Se trata de un bloque de 33 lujosos apartamentos que fue puesto a la venta "sobre plano" a finales de
2001. Esta situado en La Marina de Sotogrande junto al Puerto Deportivo y a la fecha de emision de
este folleto existen compromisos de venta de 29 apartamentos. Las obras se iniciaron en el mes de
agosto de 2002 y la entrega en el mes de abril de 2004. El total de la inversion previsto es de 8
millones de euros, en los que se incurrira mayoritariamente en los afos 2003 y 2004.
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O Construcciéon de la Ribera del Obispo en La Marina:

Esta Ribera, al lado de la Ribera del Gurami, se puso a la venta “sobre plano” en el mes de febrero de
2003. Consta de 29 apartamentos, de los que ya existen 2 reservados y el total estimado de inversion
es de 9 millones de euros a incurrir entre los afios 2003 y 2004.

Construccién de Los Carmenes de Almenara:

Esta promocién esta ubicada frente al hoyo 18 del campo de golf de Almenara y consta de 20 casas
adosadas que a la fecha de emision de este informe estan totalmente vendidas. La entrega de esta
promocioén esta prevista en el primer semestre de 2003 y la inversion prevista es de 6,2 millones de
euros, de los cuales quedan 3,2 millones de euros pendientes de incurrir en el afio 2003.

Construccién de Los Cortijos de La Reserva:

Actualmente se esta estudiando un nuevo proyecto de viviendas en el subsector 50, ubicado junto a
la Casa Club del campo de golf de La Reserva de Sotogrande. El total de este proyecto constara de
un total estimado de 120 viviendas de lujo y se espera acometer en varias fases, de las cuales la 12
Fase se empezara a construir y comercializar en el afo 2003 y constara como minimo de 30
viviendas y como maximo de 80 viviendas. A la fecha de emision de este folleto no se han terminado

los estudios que permitiran tomar las decisiones sobre este proyecto.

A continuacion se incluye un cuadro que muestra una prevision de las inversiones futuras tanto en
productos inmobiliarios como en servicios turisticos:

(en miles de euros)
Concepto Importe 2003(Importe 2004|Importe 2005y ss. Terminacion
Negocio inmobiliario
Urbanizacion Fase Il La Reserva 3.845] 2.564] - junio 2004
Infraestructura Marina (Metrovacesa) 1.125 642 755| S/term. Promociones
Infraestructura Marina (Sotogrande) 2.624] 587 587| S/term. Promociones
Ribera del Gurami - La Marina 5.780) 1.361 - junio 2004
Ribera del Obispo - La Marina 4.350] 4.675 - diciembre 2004
Los Carmenes de Almenara 3.211 - - mayo 2003
Los Cortijos de la Reserva - - - Pendiente definicion proyecto
Servicios turisticos - - -
Golf La Reserva 1.522) - - agosto 2003
Casa Club La Reserva 5.586 - - diciembre 2003
Proyecto Casares 3.0001 S/term. Hotel (marzo 2005)
Proyecto Mijas 6.611[1er Trimestre 2005
TOTALES 28.043 9.829 10.953

Adquisicion de activos mayoritariamente relacionados con la actividad de golf y dos hoteles en la

Costa del Sol propiedad de Actividades de Hosteleria, Ocio, Restauracién y Afines, S.L. (AHORA)

Como ya ha quedado expuesto en el apartado 11.16 (“FINALIDAD DE LA OPERACION”) del Capitulo Il del
presente folleto Sotogrande va destinar el importe neto de la presente ampliacién de capital a la
adquisicion de una serie de activos principalmente relacionados con la actividad de golf y dos hoteles
situados en la Costa del Sol que actualmente son propiedad de AHORA.

(Ver descripcion de los activos en el apartado 11.16 del Capitulo Il del presente folleto)
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Independientemente de las inversiones recurrentes de mantenimiento que requiere todo hotel y campo de
golf (que a modo orientativo puede representar alrededor de un 4% de los beneficios antes de impuestos),
sé6lo en los proyectos de Mijas y Casares existe una inversiéon no recurrente prevista.

En el caso de Casares, se trata de un contrato de contrato de arrendamiento de un hotel en el que sera
por cuenta de Sotogrande la provision del mobiliario necesario. La inversién prevista en relacion con el
referido inmobiliario es de 3.000.000 Euros.

En el caso de Mijas, Sotogrande, a cambio de soportar el contrato una renta anual muy reducida en
relaciéon con lo que serian precios de mercado, hace la inversion del campo a cambio de un contrato de
arrendamiento de renta muy baja. La inversion prevista en el campo es de 6.611.133 Euros.

VIl.2.4. Politica de Dividendos

Desde 1995 hasta 2001, el emisor ha tenido en todos los ejercicios Beneficios, no habiendo distribuido
ningun dividendo en todos estos afos y habiendo trasladado a reservas la totalidad de los beneficios
después de impuestos.

Sin embargo, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha 31 de enero de
2003 y el Consejo de Administracion de esa misma fecha han acordado la distribucion de un dividendo
con cargo a reservas de 1,25 Euros por accién y un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio
2002 de 0,498 Euros por accion, respectivamente. Dicho reparto tiene por Unico objeto permitir la entrada
de SPPE en Sotogrande en los porcentajes pactados, con caracter previo a la presente ampliacion de
capital, entre el Grupo NH Hoteles y SPPE, a los que se refiere el apartado 11.16 (“FINALIDAD DE LA
OPERACION”) del Capitulo Il del presente folleto.

No parece probable que, tras el reparto de dividendos mencionado en el parrafo anterior, el actual
Consejo de Administracién de la Compafiia cambie su politica de no repartir dividendos y dar traslado a
reservas de la totalidad de los beneficios después de impuestos, aunque no existe ningin compromiso
ante ninguna instancia que lo garantice.

VII.2.5. Estructura Financiera y Endeudamiento

La estructura financiera del emisor a 31 de diciembre de 2002 es muy sdlida. Su endeudamiento
bancario es nulo, su Fondo de Maniobra es positivo en 71,6 millones de euros, su disponibilidad de Caja
es de 50,9 millones de euros y el total Fondos Propios es de 119,8 millones de euros. En esta posicion su
capacidad de endeudamiento es muy alta hasta llegar a ratios aceptables dentro del sector.

La situacion financiera del emisor después del conjunto de operaciones a realizar detallados en este
folleto se puede ver en el balance pro forma incluido en el apartado VII.1.2 anterior, donde se muestra
que la capacidad de endeudamiento de Sotogrande permanece intacta y sigue siendo muy alta. Como ya
se indicé en el aparatado 11.16 del capitulo Il anterior, los fondos obtenidos a través de la presente
ampliacion de capital se destinaran a la financiacion de la inversion a realizar por Sotogrande, S.A.,
consistente en la adquisicion de los activos de Ahora, S.L., que se describen en el referido apartado.

VIl.2.6. Politica de Amortizaciones

La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los
activos entre los afos de vida util estimada, segun el siguiente detalle:

Anos de vida util estimada

Construcciones 33
Magquinaria e instalaciones técnicas 10-12,5
Mobiliario 10
Elementos de transporte 5
Equipos para proceso de datos 5

Fdo. Don Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio
Consejero-Delegado de Sotogrande, S.A.
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