INMOFIBAN, S.A.
A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
Calle Miguel Angel 11
28010 Madrid
Direccion General de Mercados e Inversores

Madrid, a 3 de octubre de 2008,
Muy Sefiores Nuestros:

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y demas disposiciones aplicables sobre informacién al mercado de
las sociedades admitidas a negociacién en un mercado secundario oficial, se comunica el
siguiente

HECHO RELEVANTE

Con fecha 30 de septiembre de 2008 el Consejo de Administracion de la sociedad
INMOFIBAN, S.A. estando presentes la totalidad de los miembros del Consejo de
Administracion en la reunidn, tomaron por unanimidad, entre otros, los siguientes
acuerdos:

Primero.- Aprobacion del Proyecto de Fusion entre las sociedades
INMOFIBAN, S.A., como Sociedad Absorbente, y PROMOGEDESA,
S.A. y PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A., como Sociedades
Absorbidas.

Aprobar y suscribir, de conformidad con lo previsto en el articulo 234 de la Ley de
Sociedades Anonimas, el Proyecto de Fusidn de las sociedades INMOFIBAN, S.A., como
Sociedad Absorbente y PROMOGEDESA, S.A. y PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A.,
como Sociedades Absorbidas, que se adjunta como Anexo 1.

De conformidad con lo establecido en el articulo 234.2 de la Ley de Sociedades
Anénimas, los miembros del Consejo de Administraciéon asumen formalmente en este
acto el compromiso de abstenerse de realizar cualquier clase de acto o de concluir
cualquier contrato que pudiera comprometer la aprobacién del referido Proyecto de
Fusion o modificar sustancialmente la relacién de canje de las acciones.

Segundo.- Designacion del Balance de Fusién.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 239 de la Ley de Sociedades Andnimas,
los Administradores designaron como Balance de Fusién, el Balance de la Sociedad
cerrado a 30 de junio de 2008, que ha sido formulado por el Consejo de Administracion y
verificado por los Auditores de la Sociedad. Dicho Balance de Fusién serd sometido a la
aprobacion de la Junta General de Accionistas de la Sociedad que resuelva sobre la
Fusion.

Tercero.- Aprobacion del Informe de los Administradores de la Sociedad
sobre el Proyecto de Fusidn.



Aprobar y suscribir el Informe que se adjunta como Anexo 2 y que, de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 237 de la Ley de Sociedades Andénimas, formulan los
administradores de la Sociedad en relacidon con el Proyecto de Fusién de las sociedades
INMOFIBAN, S.A., como Sociedad Absorbente y PROMOGEDESA, S.A. y PROMOGEDESA
VILLAVICIOSA, S.A., como Sociedades Absorbidas.

Cuarto.- Aprobacion del Informe de los Administradores de la Sociedad
sobre las modificaciones a introducir en los Estatutos Sociales de la
Sociedad como consecuencia de la Fusion de la Sociedad con
PROMOGEDESA, S.A. y PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A.

Aprobar y suscribir el Informe que se adjunta como Anexo 3 y que, de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 144.1.a) de la Ley de Sociedades Anénimas, formulan los
administradores de la Sociedad en relacidon con las modificaciones a introducir en los
Estatutos Sociales de la Sociedad como consecuencia de la Fusion de la Sociedad con
PROMOGEDESA, S.A. y PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A.

Quinto.- Nombramiento y designacion de entidad agente para realizar todas
las gestiones relacionadas con el canje.

Nombrar y designar a VENTURE FINANZAS, S.V., S.A. (la “Entidad Agente”) como la
entidad encargada de la realizacién de todas las gestiones relacionadas con el canje. En
concreto, la Entidad Agente realizara las siguientes funciones:

i) Recibir de los accionistas de PROMOGEDESA, S.A. la informacién y documentacién
justificativa del nimero de acciones de PROMOGEDESA, S.A. propiedad de cada
uno de ellos.

ii) Asignar a cada uno de los accionistas de PROMOGEDESA, S.A. las acciones de la

Sociedad que le correspondan en funcién del Tipo de Canje; vy

iii) Gestionar con la SOCIEDAD DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES DE
BARCELONA, SCL BARNA la entrega a los accionistas de PROMOGEDESA, S.A. de
las acciones de la Sociedad objeto del canje.

iv) Cualquier otra funcién o gestion que sea habitual y/o necesaria para el canje.

Atentamente,

D. Diego del Cuadro Fueyo
Secretario del Consejo
INMOFIBAN, S.A.

Inmofiban, S.A., P° de la Castellana, 216, 72 Planta, 28046, Madrid.



Anexo 1
Proyecto de Fusion



PROYECTO DE FUSION DE INMOFIBAN, S.A. Y PROMOGEDESA, S.A. Y
PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A.

De conformidad con lo previsto en los articulos 234, 235 y concordantes de la Ley de
Sociedades Andnimas, y en el articulo 226 y siguientes del Reglamento del Registro
Mercantil, los abajo firmantes, en su calidad de miembros de los Consejos de
Administracion de INMOFIBAN, S.A. (en lo sucesivo, “INMOFIBAN"), de PROMOGEDESA,
S.A. (en lo sucesivo, "PROMOGEDESA"), y de PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A. (en lo
sucesivo "PROMO-VILLAVICIOSA") proceden a formular el presente Proyecto de Fusion,
que serd sometido, para su aprobacién, a las respectivas Juntas Generales de Accionistas,
segun lo previsto en el articulo 240 de la Ley de Sociedades Andnimas, y que se regula
como sigue.

I. PRINCIPIOS GENERALES DETERMINANTES DE LA FUSION

La creciente competencia en el mercado inmobiliario espafiol y el incremento del tamafio
medio de sus principales agentes ha impuesto a las sociedades inmobiliarias espafiolas la
necesidad de alcanzar una mayor dimensién y un mayor nivel de eficiencia y rentabilidad
que fortalezca su posicién competitiva para dar respuesta a los retos planteados por los
nuevos condicionantes del sector.

En este sentido, y tras un analisis de la calidad y complementariedad de los recursos y
capacidades acumuladas en INMOFIBAN, PROMOGEDESA y en PROMO-VILLAVICIOSA, los
Consejos de Administraciéon de estas sociedades han concluido que resulta conveniente
para las mismas proceder a su integracién mediante una fusion.

El objetivo de la fusion planteada es construir una nueva organizacién que dé respuestas a
los retos del actual sector inmobiliario mediante la puesta en marcha de un proyecto que
permita alcanzar un fortalecimiento de la posicion competitiva, asi como mayor eficiencia
y rentabilidad para el capital.

La fusién de dichas entidades se realizard sobre la base del principio de igualdad, sin
perjuicio de que a efectos de la relacién de canje se tengan en cuenta los valores
econdémicos respectivos.

Mediante la fusién de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA se creard un
grupo inmobiliario de referencia en el mercado espafiol, con una oferta diversificada y
equilibrada de productos inmobiliarios, junto con una adecuada complementariedad
geografica y de experiencia de los equipos directivos. La posicion competitiva de la nueva
entidad le permitird no sélo consolidar una posicibn de relevancia en el mercado
inmobiliario espafiol, sino ademas constituir una sdlida plataforma desde la cual
emprender nuevos proyectos de expansién.

Los objetivos basicos de la fusidén proyectada por dichos Consejos de Administracién son
los siguientes:

- Configurar un importante grupo inmobiliario espafiol en términos de rentabilidad.



- Capitalizar la complementariedad en la experiencia de gestion de los equipos
directivos de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA en los negocios de
patrimonio y de promocidn, respectivamente, implementando las “mejores practicas” de
cada compaiiia.

- Consolidar una base patrimonial sélida y con un gran potencial de crecimiento tanto
en el negocio de promocidn, gracias a las reservas de suelo de la entidad resultante, como
en el negocio patrimonial, con capacidad para mejorar la rotacién de activos y conseguir
sinergias comerciales.

- Enfocar la estrategia en el crecimiento del valor real de los activos y de Ia
rentabilidad de los mismos, potenciando la recurrencia y estabilidad de los resultados.

- Aprovechar e impulsar las sinergias y complementariedades derivadas de la puesta
en comun por dichas entidades de proyectos e iniciativas tanto de ambito estratégico
como de desarrollo de negocios y actividades operativas.

- Optimizar la estructura organizativa y de costes de dichas entidades.

- Asegurar, como consecuencia de todo lo anterior, la maximizacién del valor para los
accionistas de las actuales PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA e INMOFIBAN.

Los Consejos de Administracion de dichas sociedades se comprometen a desarrollar todas
y cada una de las fases del proceso de fusion, de acuerdo con lo establecido en el
presente Proyecto.

II. IDENTIFICACION DE LAS ENTIDADES PARTICIPANTES EN LA FUSION
- INMOFIBAN. S.A.

Entidad domiciliada en Madrid, Paseo de la Castellana nimero 216, planta 72, céddigo
postal 28046, con N.I.F. A- A-58846312.

INMOFIBAN fue constituida mediante escritura publica otorgada el 8 de febrero de 1989
ante el Notario de Barcelona D. Julio Berberena Loperana. Sus estatutos sociales fueron
adaptados a la vigente Ley de Sociedades Andénimas mediante escritura publica otorgada
el 17 de octubre de 1991 ante el Notario de Barcelona D. Miguel Taragona Coromina, con
el nimero 1.927 de su protocolo.

INMOFIBAN esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 24.671, Folio 68,
Seccion 82, Hoja numero M-444038, inscripcién 22,

- PROMOGEDESA, S.A.

Entidad domiciliada en Madrid, Calle Arturo Soria, niumero 425, Edificio II, cddigo postal
28033, con N.I.F. A-83574160.



PROMOGEDESA fue constituida mediante escritura publica otorgada el 5 de marzo de
2003 ante el Notario de Madrid, D. Alfonso Madridejos Fernandez, con el nimero 832 de
su protocolo.

PROMOGEDESA esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 18.609, Folio 196,
Seccion 8, Hoja M-343689, inscripcion 13,

= PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A.

Entidad domiciliada en Madrid, Calle Arturo Soria, nimero 425, Edificio II, cédigo postal
28033, con N.I.F. A-83981142.

PROMO-VILLAVICIOSA fue constituida mediante escritura publica otorgada el 1 de abril de
2004 ante el Notario de Madrid D. Rafael Bonardell Lenzano, con el nimero 1122 de su
protocolo.

PROMO-VILLAVICIOSA estd inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 20.004,
Folio 112, Seccién 8, Hoja M-352759, inscripcién 12,

III. PROCEDIMIENTO DE FUSION

El objetivo fundamental de la fusidon proyectada es la integracion en bloque de los
patrimonios de las actuales INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA en una
Unica entidad, con la consiguiente agrupacién en la misma de todos los accionistas de
dichas sociedades. Se ha llegado a la conclusion de que el procedimiento mas
recomendable y eficiente para alcanzar el objetivo referido es la absorcion de
PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA por parte de INMOFIBAN, debido al mayor grado
de conocimiento publico y presencia en el mercado, dado que desde el pasado dia 22 de
junio de 2001 la accién de INMOFIBAN cotiza en el Segundo Mercado de Barcelona.

A la fecha de los Balances de Fusiéon de las sociedades implicadas en esta Fusion,
PROMOGEDESA era titular de un 50% del capital social de PROMO-VILLAVICIOSA. Sin
embargo, con fecha 23 de septiembre de 2008 PROMOGEDESA ha adquirido, en virtud de
escritura otorgada ante el Notario de Madrid, D. Miguel Angel Rodriguez, con el nimero
1.135 de su protocolo, el resto de las acciones en que se divide el capital social de
PROMO-VILLAVICIOSA por lo que, a la fecha de emisién de este Proyecto de Fusion
PROMOGEDESA es titular del 100% de las acciones que representan el capital social de
PROMO-VILLAVICIOSA.

INMOFIBAN, sociedad subsistente tras la fusidon, no cambiard su denominaciéon social
como consecuencia de la misma.

IV. TIPO DE CANJE DE LA FUSION



4.1. El tipo de canje de las acciones de las entidades que participan en la fusiéon ha sido
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de las sociedades que
se fusionan.

En este sentido, para la determinacion del valor de INMOFIBAN se ha utilizado la
metodologia del valor patrimonial neto después de impuestos (NNAV), al ser método de
referencia en la comunidad financiera para determinar el valor intrinseco de una compafia
inmobiliaria ya que valora de forma individualizada cada activo de la Compafia. Con
caracter general el NNAV se ha determinado mediante la suma de los fondos propios mas
las plusvalias latentes después de impuestos derivadas de comparar el valor contable del
activo con su valor de mercado estimado por compafiias de tasacion independientes. En el
caso de activos ya desarrollados y con un grado de comercializacién muy avanzado se han
considerado otras referencias de valor de mercado mas ajustadas a la realidad (i.e.,
precio de venta).

Para la determinacién del valor de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA se han
utilizado igualmente la metodologia del valor patrimonial neto después de impuestos
(NNAV) con el objeto de mantener criterios homogéneos con los utilizados en la
determinacion del valor de INMOFIBAN. A efectos de la ecuacidn de canje, la valoracion de
PROMOGEDESA incluye el valor que PROMO-VILLAVICIOSA aporta en el balance de
PROMOGEDESA en su condicidn de filial integramente participada.

Los Consejos de Administracién de PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA e INMOFIBAN
entienden que los métodos aplicados para determinar su valor son los que recogen de
manera mas eficiente y equitativa todos los aspectos relevantes para dichas sociedades.

Con base a todo lo anterior, el tipo de canje tedrico de las acciones de PROMO-
VILLAVICIOSA seria de 5,05679514 acciones de INMOFIBAN, de 1,53 euros de valor
nominal cada una, por cada 1 accién de PROMO-VILLACIOSA, de 100 euros de valor
nominal cada una. El resultado de la aplicacion de dicha ecuacién de canje corresponderia
a su accionista Unico, que es PROMOGEDESA, sociedad que quedard extinguida como
consecuencia de esta fusion, por lo que el citado canje no llegaria a realizarse de manera
efectiva, al estar PROMO-VILLAVICIOSA a la fecha de este Proyecto incluida en el
patrimonio de PROMOGEDESA y haberse tenido en cuenta esta circunstancia al efecto de
calcular la valoracion de PROMOGEDESA vy el correspondiente tipo de canje.

Dado que PROMO-VILLAVICIOSA es una filial al 100% de PROMOGEDESA, la valoracion
efectuada de PROMOGEDESA vya recoge la aportaciéon de valor que la participacion en
PROMO-VILLAVICIOSA tiene en el balance de PROMOGEDESA. Debido a ajustes contables
consecuencia de la reciente adquisicién de acciones de PROMO-VILLAVICIOSA por parte
de PROMOGEDESA, con la consiguiente deuda contraida para dicha adquisicidn, la
aportacién de valor y, por tanto, la valoracién de la propia PROMOGEDESA, debe de
ajustarse, de tal modo que la ecuacidn de canje efectiva refleje verazmente el valor de
PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, como sociedad integramente participada por
PROMOGEDESA.




En atenciéon a todo lo anteriormente expuesto, el tipo de canje de las acciones de
PROMOGEDESA sera de 15 acciones de INMOFIBAN, de 1,53 e uros de valor

nominal cada una, por cada 2 acciones de PROMOGEDESA, de 100 euros de valor

nominal cada una. Como hemos dicho anteriormente, la valoracion de PROMOGEDESA
incluye el valor que PROMO-VILLAVICIOSA aporta en el balance de PROMOGEDESA en su
condicidén de filial integramente participada. Puesto que este valor recoge dicha aportacién
de valor, que en definitiva es la valoraciéon correcta de PROMO-VILLAVICIOSA a los efectos
de esta fusidén, la ecuacién de canje aplicable a PROMOGEDESA seria la ecuacion de canje
efectiva y Unica aplicable a esta fusiéon, ya que no responderia a una correcta valoracion
que los accionistas de PROMOGEDESA recibieran acciones de INMOFIBAN atendiendo a las
acciones de INMOFIBAN que recibiria PROMOGEDESA si se aplicara una ecuacién de canje
individualiza a PROMO-VILLAVICIOSA. Dichos accionistas de PROMOGEDESA recibirian
estds acciones debido a la subrogacién que se produciria en los derechos de
PROMOGEDESA como accionista de PROMO-VILLAVICIOSA, a consecuencia de la extincién
de PROMOGEDESA, fruto de la fusiéon que se proyecta.

En consecuencia, la_ecuaciéon de canje efectiva aplicable a esta fusién por
absorcion de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA por parte de INMOFIBAN

es la establecida como ecuacién de canje para las acciones de PROMOGEDESA, y
que figura en el parrafo anterior.

Todos los miembros de los Consejos de Administracion de las sociedades implicadas
en esta fusion estan de acuerdo en que esta ecuacién de canje es la que refleja
verazmente la valoracién real de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, una vez que
PROMOGEDESA ha pasado a ser el accionista Uinico de PROMO-VILLAVICIOSA.

AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.V.,, S.A. ("ACF") ha sido requerida por
PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA e INMOFIBAN para emitir una opinién contrastada
(“Fairness Opinion”) desde el punto de vista econdémico y financiero, dirigida a los
Consejos de Administracién de PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA e INMOFIBAN,
acerca de la racionabilidad para los accionistas de dichas sociedades de la ecuacién de
canje de acciones contemplada por PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA e INMOFIBAN.
En este sentido ACF considera que la relaciéon de canje acordada es razonable desde un
punto de vista econémico financiero para los accionistas de PROMOGEDESA, PROMO-
VILLAVICIOSA e INMOFIBAN.

4.2, Como consecuencia de esta fusidn, y para atender al tipo de canje acordado,
INMOFIBAN aumentara su capital social en 81.816,75 euros, mediante la creacién y
puesta en circulacion de 53.475 nuevas acciones de la misma clase y serie que las ya
existentes, numeros 125.557 a 179.031, ambos inclusive, de 1,53 euros de valor
nominal cada una de ellas, con los mismos derechos politicos y econdmicos que las
restantes acciones de INMOFIBAN actualmente en circulacién, que serdn integramente
suscritas por los accionistas de PROMOGEDESA.

Dada la condicion de sociedad cotizada de INMOFIBAN, se cumplirdn todas las
actuaciones que puedan ser necesarias ante la CNMV en relacidon con la emisién de estas
nuevas acciones.



V. BALANCES DE FUSION

Se consideraran como balances de fusion, a los efectos previstos en el articulo 239.1 de
la Ley de Sociedades Andnimas, los cerrados por PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA
e INMOFIBAN a 30 de junio de 2008. Dichos balances han sido formulados por los
respectivos Consejos de Administracidon y verificados por los auditores de cuentas de
dichas sociedades, para ser sometidos a la aprobaciéon de las Juntas Generales de cada
una de las sociedades que hayan de resolver sobre la fusion.

VI. PROCEDIMIENTO DE CANJE DE LAS ACCIONES

El procedimiento de canje de las acciones de PROMOGEDESA por acciones de INMOFIBAN
sera el siguiente:

6.1. Acordada la fusién por las Juntas Generales de Accionistas de dichas sociedades e
inscrita la escritura de fusiéon en el Registro Mercantil de Madrid, previos los tramites
oportunos, se procedera al canje de las acciones de PROMOGEDESA por acciones de
INMOFIBAN, no siendo preciso un canje especifico de las acciones de PROMO-
VILLAVICIOSA por las razones expresadas en el apartado 4.1. anterior de este Proyecto.

A estos efectos, el Consejo de Administracidon de INMOFIBAN (sociedad resultante de la
Fusion) notificara por burofax a los accionistas de PROMOGEDESA la inscripcidon de la
escritura publica de fusién en el Registro Mercantii de Madrid en los domicilios
expresamente designados por todos los accionistas de PROMOGEDESA, a los efectos del
presente procedimiento de canje.

Los accionistas de PROMOGEDESA dispondrén del plazo de un mes, a contar desde que
cada uno de ellos reciba el burofax remitido por el Consejo de Administracién de
INMOFIBAN, para sustituir sus acciones de PROMOGEDESA, respectivamente, por las que
les correspondan de INMOFIBAN de conformidad con el Tipo de Canje.

Como las acciones de INMOFIBAN estén representadas por anotaciones en cuenta, para
poder sustituir sus acciones de PROMOGEDESA por las que les correspondan de
INMOFIBAN, los accionistas de PROMOGEDESA necesitaran tener abierta una cuenta de
valores en cualquier entidad habilitada a tal efecto.

Se ha designado a VENTURE FINANZAS, S.V., S.A. ("VENTURE" o la “Entidad Agente”)
como la entidad encargada de la realizacién de todas las gestiones relacionadas con el
canje. En concreto, la Entidad Agente realizard basicamente las siguientes funciones:

i) Recibir de los accionistas de PROMOGEDESA la informacién y documentacién
justificativa del nimero de acciones de PROMOGEDESA propiedad de cada uno de ellos.

ii) Asignar a cada uno de los accionistas de PROMOGEDESA las acciones de INMOFIBAN
que le correspondan en funcion del Tipo de Canje; y



iii) Gestionar con la SOCIEDAD DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES DE
BARCELONA, SCL BARNA la entrega a los accionistas de PROMOGEDESA de las acciones
de INMOFIBAN objeto del canje.

6.2. Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccién
del nimero de acciones de PROMOGEDESA fijado como tipo de canje, podran agruparse o
transmitir sus acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje.

6.3. Como consecuencia de la fusidn, las acciones de PROMOGEDESA vy
PROMOVILLAVICIOSA quedaran extinguidas.

VII. FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS ACCIONES ENTREGADAS EN CANJE DAN
DERECHO A PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES

Las acciones de INMOFIBAN que se emplearan para el canje son acciones de nueva
creacion, con los mismos derechos politicos y econémicos que las restantes acciones de
INMOFIBAN actualmente en circulacion. Dichas acciones daran derecho a sus nuevos
titulares a participar en las ganancias sociales de INMOFIBAN desde el mismo momento
del canje y, por tanto, a percibir los dividendos que se distribuyan con posterioridad a la
fecha de canje.

VIII. ORGANOS DE ADMINISTRACION

No se tienen previstas modificaciones inmediatas del Consejo de Administracién de
INMOFIBAN como consecuencia de la fusion, siendo en la actualidad cuatro los Consejeros
existentes.

En el caso de que se decidiera proponer a la Junta de Accionistas de INMOFIBAN que vaya
a pronunciarse sobre la Fusidon el nombramiento de nuevos miembros del Consejo de
Administracion, la mencionada propuesta se pondria a disposicién de los accionistas, para
su examen, al publicar la convocatoria de dicha Junta, de conformidad con el articulo 238
de la Ley de Sociedades Anénimas.

IX. FECHA DE EFECTOS CONTABLES DE LA FUSION

Se establece como fecha a partir de la cual las operaciones de PROMOGEDESA y PROMO-
VILLAVICIOSA se consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de INMOFIBAN el
dia 1 de enero de 2009.

X. DERECHOS ESPECIALES

No existen en PROMOGEDESA ni en PROMO-VILLAVICIOSA acciones especiales ni titulares
de derechos especiales distintos de las acciones.

Las acciones de INMOFIBAN que se entreguen a los accionistas de PROMOGEDESA por
virtud de la fusién contemplada en el presente Proyecto no otorgaran a sus titulares
derecho especial alguno.



XI. VENTAJAS ATRIBUIDAS A LOS ADMINISTRADORES Y EXPERTOS
INDEPENDIENTES

No se atribuira ninguna clase de ventajas en INMOFIBAN a los administradores de ninguna
de las entidades participantes en la fusién, ni a favor del experto independiente que
intervenga en el proceso de fusion.

XII. REGIMEN FISCAL

El régimen fiscal de la fusidén es el de neutralidad que resulta del capitulo VIII del Titulo
VII del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, a cuyos efectos se procedera a
realizar la preceptiva comunicacion de la Fusidn a la Agencia Estatal de la Administracion
Tributaria en los tres meses posteriores a la inscripcidn en el Registro Mercantil de la
Escritura de Fusién.

XIII. MODIFICACIONES ESTATUTARIAS

El Consejo de Administracion de INMOFIBAN someterd a la Junta General de Accionistas
de INMOFIBAN que apruebe la fusidn la aprobacién de las modificaciones estatutarias que
sean pertinentes de acuerdo con este Proyecto de Fusion y las que, en su caso, decidan de
mutuo acuerdo establecer los Consejos de Administraciéon de INMOFIBAN, PROMOGEDESA
y PROMO-VILLAVICIOSA.

En particular, y sin caracter limitativo, estd previsto someter a la Junta General de
Accionistas de INMOFIBAN las siguientes modificaciones estatutarias:

- Modificacion del capital social, como consecuencia del aumento de capital social
mediante creacion y puesta en circulaciéon de 53.475 nuevas acciones de la misma clase y
serie que las ya existentes, nimeros 125.557 a 179.031, ambos inclusive, de 1,53 euros
de valor nominal cada una de ellas como consecuencia de la fusion.

XIV. NOMBRAMIENTO DE EXPERTO INDEPENDIENTE

Los administradores de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA solicitaran
al Registrador Mercantil de Madrid la designaciéon de un mismo experto independiente para
la elaboracién de un Unico Informe sobre el presente Proyecto de Fusién y sobre el
patrimonio aportado por PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA a INMOFIBAN como
consecuencia de la fusion.



XV. DERECHO DE LA COMPETENCIA

A juicio de los Consejos de Administracion de PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA y
INMOFIBAN, la fusidon objeto del presente Proyecto no estd sujeta a la autorizacién de las
autoridades de defensa de la competencia.
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Anexo 2
Informe de los Administradores sobre el Proyecto de Fusion



INFORME DE LOS ADMINISTRADORES DE INMOFIBAN. S.A. PROMOGEDESA, S.A.y
PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A.SOBRE EL PROYECTO DE FUSION DE DICHAS
SOCIEDADES

Los Consejos de Administracion de INMOFIBAN, S.A. (en lo sucesivo, “INMOFIBAN"),
PROMOGEDESA, S.A. (en lo sucesivo, “PROMOGEDESA”), y de PROMOGEDESA
VILLAVICIOSA, S.A. (en lo sucesivo “PROMO-VILLAVICIOSA”) en sendas sesiones
celebradas en esta misma fecha, 30 de septiembre de 2008, han aprobado por unanimidad
el Proyecto de Fusién de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, el cual ha
sido redactado y suscrito por todos los administradores de dichas sociedades, de
conformidad con lo previsto en el articulo 234 y concordantes de la Ley de Sociedades
Andnimas.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 237 de la Ley de Sociedades Andnimas, los
administradores de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA redactan y
aprueban el preceptivo Informe de Administradores sobre el Proyecto de Fusion, en los
términos que se detallan seguidamente.

I. INTRODUCCION Y DESCRIPCION DE LA OPERACION.

El presente Informe pretende desarrollar los aspectos juridicos y econdémicos, con especial
referencia al tipo de canje de las acciones y a los criterios de valoraciéon del Proyecto de
Fusién de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, sobre la base de los datos
contenidos en el mismo.

La operacidn de fusidén proyectada consiste en la absorcién de PROMOGEDESA y PROMO-
VILLAVICIOSA por INMOFIBAN, con extincién mediante disolucién sin liquidacion de las
primeras y transmision en bloque de todos sus patrimonios a INMOFIBAN, que adquirira, por
sucesion universal, los derechos y obligaciones de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA.

II. RAZONES PARA LA FUSION.

La creciente competencia en el mercado inmobiliario espafiol y el incremento del tamafio
medio de sus principales agentes ha impuesto a las sociedades inmobiliarias espafiolas la
necesidad de alcanzar una mayor dimensiéon y un mayor nivel de eficiencia y rentabilidad
que fortalezca su posicién competitiva para dar respuesta a los retos planteados por los
nuevos condicionantes del sector.

En este sentido, y tras un analisis de la calidad y complementariedad de los recursos y
capacidades acumuladas en INMOFIBAN, PROMOGEDESA y en PROMO-VILLAVICIOSA, los
Consejos de Administracion de estas sociedades han concluido que resulta conveniente para
las mismas proceder a su integraciéon mediante una fusion.

El objetivo de la fusion planteada es construir una nueva organizacién que dé respuestas a
los retos del actual sector inmobiliario mediante la puesta en marcha de un proyecto que
permita alcanzar un fortalecimiento de la posicién competitiva, asi como mayor eficiencia y
rentabilidad para el capital.



La fusién de dichas entidades se realizard sobre la base del principio de igualdad, sin
perjuicio de que a efectos de la relacion de canje se tengan en cuenta los valores
econdmicos respectivos.

Mediante la fusién de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA se creara un
grupo inmobiliario de referencia en el mercado espafiol, con una oferta diversificada y
equilibrada de productos inmobiliarios, junto con una adecuada complementariedad
geografica y de experiencia de los equipos directivos. La posicion competitiva de la nueva
entidad le permitird no sélo consolidar una posicion de relevancia en el mercado inmobiliario
espafiol, sino ademdas constituir una sdlida plataforma desde la cual emprender nuevos
proyectos de expansion.

Los objetivos basicos de la fusién proyectada por dichos Consejos de Administraciéon son los
siguientes:

- Configurar un importante grupo inmobiliario espafiol en términos de rentabilidad.

- Capitalizar la complementariedad en la experiencia de gestion de los equipos
directivos de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA en los negocios
de patrimonio y de promocioén, respectivamente, implementando las “mejores
practicas” de cada compafiia.

- Consolidar una base patrimonial sdlida y con un gran potencial de crecimiento tanto
en el negocio de promocion, gracias a las reservas de suelo de la entidad resultante,
como en el negocio patrimonial, con capacidad para mejorar la rotacion de activos y
conseguir sinergias comerciales.

- Enfocar la estrategia en el crecimiento del valor real de los activos y de la
rentabilidad de los mismos, potenciando la recurrencia y estabilidad de los resultados.

- Aprovechar e impulsar las sinergias y complementariedades derivadas de la puesta
en comun por dichas entidades de proyectos e iniciativas tanto de ambito estratégico
como de desarrollo de negocios y actividades operativas.

- Optimizar la estructura organizativa y de costes de dichas entidades.

- Asegurar, como consecuencia de todo lo anterior, la maximizacion del valor para los
accionistas de las actuales PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA e INMOFIBAN.

Los Consejos de Administracién de dichas sociedades se comprometen a desarrollar todas y
cada una de las fases del proceso de fusidn, de acuerdo con lo establecido en el presente
Proyecto.

III. ASPECTOS JURIDICOS

3.1. Analisis del Proyecto de Fusidn



El Proyecto de Fusién ha sido elaborado siguiendo las pautas establecidas en los articulos
234 y 235 de la Ley de Sociedades Andnimas y contiene, por lo tanto, todas las menciones
minimas exigidas por el Ultimo de los preceptos citados. El Proyecto desarrolla ademas otros
aspectos cuya inclusién se ha considerado conveniente por los administradores de
INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA para una adecuada comprension de la
fusion proyectada, a la vista de las especiales circunstancias de las sociedades intervinientes
en la misma.

Se expone a continuacién un andlisis del contenido de cada uno de los apartados del
Proyecto de Fusion, sefialando expresamente las cuestiones que se mcluyen por mandato
expreso de la Ley de Sociedades Anénimas y aquellas otras cuya mencion, si bien no viene
lmpuesta por la Ley, ha sido considerada conveniente en virtud de las circunstancias de la
operacion.

) Principios generales determinantes de la fusion

El Proyecto de Fusién comienza, en su apartado I, con una descrlpcmn de los principios
generales que han motivado la decisién de abordar una operacion de fusion por parte de los
Consejos de Administracién de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, asi
como de los principales objetivos que se pretenden con la misma, descripcion que responde
sustancialmente a la efectuada en el apartado II de este Informe. Se trata de una mencion
no exigida por la Ley de Sociedades Andnimas, pero que se ha considerado apropiado
introducir a modo de predmbulo para explicar las razones que llevan a los administradores
de ambas sociedades a proponer la fusion.

(ii) Identificacién de las entidades participantes en la fusién

Conforme a lo dispuesto en el parrafo a) del articulo 235 de la Ley de Sociedades An6nimas,
en el apartado II del Proyecto se efectia la identificacion de las sociedades participantes en
la fusion, con indicacién de su denominacién, domicilio, datos de constituciéon e inscripcion
en el Registro Mercantil y Nimero de Identificacién Fiscal.

(iii) Procedimiento de fusion

El apartado III del Proyecto recoge el procedimiento acordado para llevar a cabo la fusion.
Aunque tampoco es una de las menciones que impone el articulo 235 de la Ley de
Sociedades Anénimas, los administradores de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-
VILLAVICIOSA han considerado conveniente incluirlo para un mejor entendimiento de las
caracteristicas de la fusién propuesta.

Este apartado especifica que los administradores de dichas sociedades han llegado a la
conclusion de que el procedimiento mas recomendable y eficiente para la integracién en
bloque de los patrlmomos de las actuales INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-
VILLAVICIOSA en una Unica entidad, objetivo final de la fusion, es la absorcion de
PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA por parte de INMOFIBAN.

Las razones que justifican esta fusién responden al mayor grado de conocimiento publico y
presencia en el mercado de INMOFIBAN. Cabe destacar, en este sentido, que la accion de
INMOFIBAN cotiza en el Segundo Mercado de Barcelona desde el pasado dia 22 de junio de
2001.



El apartado III del Proyecto sefiala igualmente que INMOFIBAN, sociedad subsistente tras la
fusion, no cambiard su denominacién social como consecuencia de la misma.

(iv) Tipo de canje de la fusién

El apartado IV del Proyecto recoge el tipo de canje de la fusion, de acuerdo con lo previsto
en el parrafo b) del articulo 235 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Tal y como se explica en el Proyecto, el tipo de canje teérico de las acciones de PROMO-
VILLAVICIOSA seria de 5.05679514 acciones de INMOFIBAN, de 1,53 euros de valor nominal
cada una, por cada 1 accion de PROMO-VILLACIOSA, de 100 euros de valor nominal cada
una. El resultado de la aplicacién de dicha ecuacion de canje corresponderia a su accionista
Unico, que es PROMOGEDESA, sociedad que quedard extinguida como consecuencia de esta
fusién, por lo que el citado canje no llegaria a realizarse de manera efectiva, al estar
PROMO-VILLAVICIOSA a la fecha del Proyecto incluida en el patrimonio de PROMOGEDESA y
haberse tenido en cuenta esta circunstancia al efecto de calcular la valoraciéon de
PROMOGEDESA vy el correspondiente tipo de canje.

Dado que PROMO-VILLAVICIOSA es una filial al 100% de PROMOGEDESA, la valoracion
efectuada de PROMOGEDESA ya recoge la aportacién de valor que la participacién en
PROMO-VILLAVICIOSA tiene en el balance de PROMOGEDESA. Debido a ajustes contables,
como consecuencia de la reciente adquisicion el pasado 23 de septiembre de 2008 de
acciones de PROMO-VILLAVICIOSA por parte de PROMOGEDESA, con la consiguiente deuda
contraida para dicha adquisicién, la aportacion de valor y, por tanto, la valoracién de la
propia PROMOGEDESA, debe de ajustarse, de tal modo que la ecuacion de canje efectiva
refleje verazmente el valor de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, como sociedad
integramente participada por PROMOGEDESA.

En atencién a todo lo anteriormente expuesto, el tipo de canje de las acciones de
PROMOGEDESA serad de 15 acciones de INMOFIBAN, de 1,53 euros de valor nominal cada
una, por cada 2 acciones de PROMOGEDESA, de 100 euros de valor nominal cada una. Como
hemos dicho anteriormente, la valoracion de PROMOGEDESA incluye el valor que PROMO-
VILLAVICIOSA aporta en el balance de PROMOGEDESA en su condicién de filial integramente
participada. Puesto que este valor recoge dicha aportacién de valor, que en definitiva es la
valoracién correcta de PROMO-VILLAVICIOSA a los efectos de esta fusion, la ecuacion de
canje aplicable a PROMOGEDESA, seria la ecuacion de canje efectiva y Unica aplicable a esta
fusidén, ya que no responderia a una correcta valoracion que los accionistas de
PROMOGEDESA recibieran acciones de INMOFIBAN atendiendo a las acciones de INMOFIBAN
que recibiria PROMOGEDESA si se aplicara una ecuacién de canje individualiza a PROMO-
VILLAVICIOSA. Dichos accionistas de PROMOGEDESA recibirian estas acciones debido a la
subrogacién que se produciria en los derechos de PROMOGEDESA como accionista de
PROMO-VILLAVICIOSA, a consecuencia de la extincion de PROMOGEDESA, fruto de la fusion
que se proyecta.

AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.V., S.A. ("ACF”) ha sido requerida por INMOFIBAN,
PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA para emitir una opinion contrastada (“Fairness
Opinion”) desde el punto de vista econdmico y financiero, dirigida a los Consejos de
Administracion de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, acerca de la
racionabilidad para los accionistas de dichas sociedades de la ecuacion de canje de acciones



contemplada por INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA. En este sentido ACF
considera que la relacién de canje acordada es razonable desde un punto de vista econémico
financiero para los accionistas de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA. En
el apartado 4.2 de este Informe se hara referencia a la opiniéon (“Fairness Opinion”)
expresada por ACF.

El apartado IV del Proyecto de Fusion acaba explicando que para atender al tipo de canje
acordado, INMOFIBAN aumentard su capital social en 81.816,75 euros, mediante la creacion
y puesta en circulacién de 53.475 nuevas acciones de la misma clase y serie que las ya
existentes, nimeros 125.557 a 179.031, ambos inclusive, de 1,53 euros de valor nominal
cada una de ellas, con los mismos derechos politicos y economicos que las restantes
acciones de INMOFIBAN actualmente en circulaciéon, que serdn integramente suscritas por
los accionistas de PROMOGEDESA.

(v) Balances de fusion

Si bien el articulo 235 de la Ley de Sociedades Andnimas no exige ninguna referencia a los
balances de fusion en el proyecto, los administradores de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y
PROMO-VILLAVICIOSA han considerado que constituye un complemento de informacién
relevante que hace conveniente su mencién en el Proyecto de Fusion. En este sentido, el
apartado V del Proyecto especifica que se consideraran como balances de fusion los cerrados
por ambas sociedades a 30 de junio de 2008. Dichos balances han sido formulados por los
respectivos Consejos de Administracion y verificados por los auditores de cuentas de dichas
sociedades para ser sometidos a la aprobacion de las Juntas Generales de cada una de las
sociedades que hayan de resolver sobre la fusién, segin establece el articulo 239.2 de la
Ley de Sociedades Andnimas.

La razén de considerar como balances de fusion los cerrados a 30 de junio de 2008 en vez
de los balances anuales de las tres sociedades a 31 de diciembre de 2007, es que éstos
Gltimos no cumplen el requisito, impuesto por el articulo 239.1 de la Ley de Sociedades
Anénimas, de estar cerrados dentro de los seis meses anteriores a la fecha de celebracion
de las Juntas Generales que hayan de resolver sobre la fusién. Los balances a 30 de junio de
2008, sin embargo, si cumplen el requisito de estar cerrados con posterioridad al primer dia
del tercer mes precedente a la fecha del Proyecto de Fusion, segun establece el segundo
parrafo del mencionado articulo 239.1 de la Ley de Sociedades Andnimas.

(vi) Procedimiento de canje de las acciones

El apartado VI del Proyecto de Fusidn da cumplimiento a la exigencia, establecida en el
primer inciso del pérrafo c) del articulo 235 de la Ley de Sociedades Andnimas, de que se
mencione el procedimiento por el que seran canjeadas las acciones de la sociedad que haya
de extinguirse como consecuencia de la fusién.

En este sentido, acordada la fusidn por las Juntas Generales de Accionistas de dichas
sociedades e inscrita la escritura de fusidon, previos los tramites oportunos, se procedera al
canje de las acciones de PROMOGEDESA por acciones de INMOFIBAN, no siendo preciso un
canje especifico de las acciones de PROMO-VILLAVICIOSA. Como consecuencia de dicha
fusidn, las acciones de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA quedaran extinguidas.

A estos efectos, el Consejo de Administracion de INMOFIBAN (sociedad resultante de la
Fusién) notificard por burofax a los accionistas de PROMOGEDESA la inscripcién de la
escritura publica de fusidon en el Registro Mercantil de Madrid en los domicilios expresamente



designados por todos los accionistas de PROMOGEDESA a los efectos del presente
procedimiento de canje.

Se hace constar que todos los accionistas de PROMOGEDESA estaban presentes en la
reunion del Consejo de Administracion de PROMOGEDESA celebrada hoy dia 30 de
septiembre de 2008 en la que se ha aprobado el Proyecto de Fusién y el presente Informe y
todos ellos, han designado expresamente el domicilio a efectos de notificaciones al que
quieren que se les remita el burofax informandoles de la inscripciéon de la Escritura Pablica
de Fusién en el Registro Mercantil.

Los accionistas de PROMOGEDESA dispondran del plazo de un mes, a contar desde cada uno
de ellos reciba el burofax remitido por el Consejo de Administracion de INMOFIBAN, para
sustituir sus acciones de PROMOGEDESA por las que les correspondan de INMOFIBAN de
conformidad con el Tipo de Canje.

Como las acciones de INMOFIBAN estan representadas por anotaciones en cuenta, para
poder sustituir sus acciones de PROMOGEDESA por las que les correspondan de INMOFIBAN,
los accionistas de PROMOGEDESA necesitardn tener abierta una cuenta de valores en
cualquier entidad habilitada a tal efecto.

Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccion del nimero
de acciones de PROMOGEDESA fijado como tipo de canje, podran agruparse o transmitir sus
acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje.

Se ha designado a VENTURE FINANZAS, S.V., S.A. ("VENTURE"” o la "Entidad Agente”)
como la entidad encargada de la realizacién de todas las gestiones relacionadas con el canje.
En concreto, la Entidad Agente realizard basicamente las siguientes funciones:

i) Recibir de los accionistas de PROMOGEDESA la informacion y documentacion
justificativa del nimero de acciones de PROMOGEDESA propiedad de cada uno de
ellos.

i) Asignar a cada uno de los accionistas de PROMOGEDESA las acciones de INMOFIBAN
que le correspondan en funcion del Tipo de Canje; y

iii) Gestionar con la SOCIEDAD DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES DE
BARCELONA, SCL BARNA [a entrega a los accionistas de PROMOGEDESA de las
acciones de INMOFIBAN objeto del canje.

(vii) Fecha a partir de la cual las acciones entregadas en canje dan derecho a
participar en las ganancias sociales

De conformidad con lo previsto en el segundo inciso del parrafo c) del articulo 235 de la Ley
de Sociedades Andnimas, el Proyecto de Fusién, en su apartado VII, establece que las
acciones de INMOFIBAN que se emplearan para el canje daran derecho a sus nuevos
titulares a participar en las ganancias sociales de INMOFIBAN desde el mismo momento del
canje y, por tanto, a percibir los dividendos que se distribuyan con posterioridad a la fecha
de canje. Como ha quedado reiteradamente sefialado, las acciones con las que INMOFIBAN
atenderd el canje seran acciones de nueva creacidén, con los mismos derechos politicos y
econdmicos que las restantes acciones de INMOFIBAN en circulacién.

(viii) Organos de administracién



El apartado VIII del Proyecto de Fusion sefiala que no estd prevista la realizacién de
modificaciones inmediatas en la composicion del Consejo de Administracion de INMOFIBAN
como consecuencia de la fusion.

Segun indica el Proyecto de Fusion en este apartado, en el caso de que se decidiera
proponer a la Junta General de Accionistas de INMOFIBAN que vaya a pronunciarse sobre la
fusiéon el nombramiento de nuevos miembros del Consejo de Administracion, la mencionada
propuesta se pondria a disposicion de los accionistas, para su examen, al publicar la
convocatoria de dicha Junta, de conformidad con lo previsto en el articulo 238 de la Ley de
Sociedades Anénimas.

(ix) Fecha de efectos contables de la fusién

En cumplimiento de lo dispuesto en el parrafo d) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Anénimas, el apartado IX del Proyecto de Fusion establece el dia 1 de enero de 2009 como
fecha a partir de la cual las operaciones de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA como
sociedades absorbidas, se consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de
INMOFIBAN, sociedad subsistente tras la fusion.

(x) Derechos especiales

El apartado X del Proyecto de Fusion sefiala que no existen en PROMOGEDESA ni en PROMO-
VILLAVICIOSA acciones especiales ni titulares de derechos especiales distintos de las
acciones, y que por lo tanto las acciones de INMOFIBAN que se entreguen a los accionistas
de PROMOGEDESA como consecuencia de la fusién no otorgarédn a sus titulares derecho
especial alguno, todo ello en estricto cumplimiento de lo dispuesto en el parrafo e) del
articulo 235 de la Ley de Sociedades Anénimas.

(xi) Ventajas atribuidas a los administradores y expertos independientes

De conformidad con lo previsto en el parrafo f) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Anonimas, el apartado XI del Proyecto de Fusién dispone que no se atribuirad ninguna clase
de ventajas en INMOFIBAN a los administradores de ninguna de las entidades participantes
en la fusion, ni a favor del experto independiente que intervenga en el proceso de fusion.

(xii) Otras menciones del Proyecto de Fusion

El Proyecto de Fusién se refiere a otras cuestiones cuya mencién, al igual que algunos de los
contenidos ya comentados, no viene expresamente exigida por la Ley de Sociedades
Andnimas. Se trata, como en los supuestos ya analizados, de temas cuya trascendencia y
relevancia ha motivado que los administradores de las sociedades intervinientes en la fusion
hayan considerado conveniente su inclusién en el Proyecto. Dichas cuestiones son las
siguientes:

(a) Régimen fiscal

El apartado XII del Proyecto establece que la fusion proyectada se acoge al régimen fiscal de
neutralidad que resulta del capitulo VIII del Titulo VII del Real Decreto Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del impuesto sobre
Sociedades, a cuyos efectos se procedera a realizar la preceptiva comunicacién de la Fusion
a la Agencia Estatal de la Administraciéon Tributaria en los tres meses posteriores a la
inscripcion en el Registro Mercantil de la Escritura de Fusion.



(b) Modificaciones estatutarias

El Proyecto menciona en su apartado XIII que el Consejo de Administracion de INMOFIBAN
someterd a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de esta sociedad que vaya a
pronunciarse sobre la fusién la aprobacién de las modificaciones estatutarias que sean
pertinentes de acuerdo con lo sefialado en el Proyecto de Fusién y las que, en su caso,
decidan de mutuo acuerdo establecer los Consejos de Administraciéon de INMOFIBAN,
PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA.

En particular, el Proyecto especifica que estd previsto someter a la Junta General de
Accionistas de INMOFIBAN la siguiente modificacién estatutaria:

- Modificacién del capital social, como consecuencia del aumento de capital social
mediante creacion y puesta en circulacién de 53.475 nuevas acciones de la misma clase
y serie que las ya existentes, nimeros 125.557 a 179.031, ambos inclusive, de 1,53
euros de valor nominal cada una de ellas como consecuencia de la fusion.

La explicacion justificativa de las modificaciones estatutarias que se propongan sera objeto
de un informe separado, que se formulara por los administradores de INMOFIBAN al amparo
de lo previsto en el articulo 144 de la Ley de Sociedades Anonimas.

(c) Nombramiento de experto independiente

El apartado XIV del Proyecto sefiala que los administradores de las tres sociedades
intervinientes en la fusién solicitaran al Registrador Mercantil de Madrid la designacién de un
mismo experto independiente para la elaboracién de un Gnico Informe sobre el Proyecto de
Fusidon y sobre el patrimonio aportado por PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA a
INMOFIBAN como consecuencia de la fusidn, acogiéndose asi a la posibilidad prevista en el
articulo 236.2 de la Ley de Sociedades Anénimas.

(d) Derecho de la competencia

En relacién con la normativa sobre control de concentraciones econdémicas, el apartado XV
del Proyecto de Fusién explica que, a juicio de los Consejos de Administracién de
PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA y INMOFIBAN, la fusion proyectada no estd sujeta a
la autorizacion de las autoridades de defensa de la competencia.

3.2. Desarrollo del procedimiento legal de la fusién

A continuacion se realiza un breve analisis de los principales hitos que marcan el desarrollo
del proceso de fusién, haciendo concreta referencia a los preceptos de la Ley de Sociedades
Andnimas que resultan relevantes al efecto.

(i) Aprobacion y firma del Proyecto de Fusion

El Proyecto de Fusién ha sido redactado y suscrito por todos los miembros de los Consejos
de Administracién de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA en esta misma
fecha, 30 de septiembre de 2008, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 234.1 de la
Ley de Sociedades Andnimas. Un ejemplar firmado del referido Proyecto de Fusion sera
depositado en el Registro Mercantil de Madrid en los préximos dias.



(ii) Informe de experto independiente sobre el Proyecto de Fusién

Al tiempo de solicitar el depésito del Proyecto de Fusion, INMOFIBAN, PROMOGEDESA y
PROMO-VILLAVICIOSA solicitardn conjuntamente del Registro Mercantil de Madrid la
designacién de un mismo experto independiente para la elaboraciéon de un Unico informe
sobre el Proyecto de Fusién y sobre el patrimonio aportado por PROMOGEDESA y PROMO-
VILLAVICIOSA a INMOFIBAN como consecuencia de la fusidon, de conformidad con lo previsto
en el articulo 236.2 de la Ley de Sociedades Andnimas. El informe del experto independiente
se pondra a disposicién de los sefiores accionistas de ambas sociedades al publicarse la
convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas de INMOFIBAN, PR OMOGEDESA vy
PROMO-VILLAVICIOSA que decidan sobre la fusion.

(iii) Informe de administradores sobre el Proyecto de Fusion

De conformidad con el articulo 237 de la Ley de Sociedades Anodnimas, los Consejos de
Administracion de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA aprueban en el dia
de hoy el presente Informe de Administradores, en el que se explica y justifica
detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y econdmicos, con especial
referencia al tipo de canje.

Este Informe se complementard con otro que formulardn los administradores de
INMOFIBAN, en virtud de lo previsto en el articulo 144 de la Ley de Sociedades Andnimas,
para justificar las modificaciones estatutarias que se propongan a la Junta General de
Accionistas de dicha sociedad que vaya a pronunciarse sobre la fusion.

Ambos informes se pondran a disposicion de los sefiores accionistas de dichas sociedades al
publicarse la convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas de INMOFIBAN,
PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA que decidan sobre la fusién.

(iv) Convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas

Los Consejos de Administracion de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y de PROMO-VILLAVICIOSA
acordaran en su momento convocar sus respectivas Juntas Generales de Accionistas. Los
correspondientes anuncios de convocatoria de ambas Juntas Generales de Accionistas se
publicaran en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor
circulacién en la provincia de Madrid con una antelacién minima de un mes a la fecha
prevista para la celebracidon de dichas Juntas. En el caso de PROMOGEDESA, es muy
probable que las respectivas Juntas Generales de Accionistas que decida sobre la Fusién
sean Juntas Universales de conformidad con lo previsto en el articulo 99 de la Ley de
Sociedades Andnimas. PROMO-VILLAVICIOSA adoptard el acuerdo por decisién del
accionista tnico, sin que sea necesaria convocatoria alguna.

Entre los puntos que integrardn el Orden del Dia de las citadas Juntas Generales de
Accionistas se encuentra la deliberaciéon y, en su caso, aprobaciéon de la fusién entre
INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 238.1 de la Ley de Sociedades Andnimas, al
publicar la convocatoria de las respectivas Juntas Generales de Accionistas se pondra a
disposicion de los accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales distintos de
las acciones, asi como de los representantes de los trabajadores, para su examen en los
respectivos domicilios sociales de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, los
documentos relacionados en el referido articulo 238.1, que se detallan en el apartado 3.3 del
presente informe.



Asimismo, los accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales distintos de las
acciones podran solicitar, desde la fecha de publicacién de la convocatoria de las respectivas
Juntas Generales, la entrega o el envio gratuito de los documentos mencionados en el
articulo 238.1 de la Ley de Sociedades Anénimas, conforme a lo previsto en el articulo 240.2
de dicha Ley.

(v) Acuerdos de fusion

El articulo 240 de la Ley de Sociedades Andnimas dispone que el acuerdo de fusién habré de
ser adoptado por la Junta General de cada una de las sociedades que participen en la
misma, ajustandose al Proyecto de Fusion.

(vi) Otorgamiento e inscripcioén de la escritura de fusion

Publicados los anuncios del acuerdo de fusién, de conformidad con lo previsto en el articulo
242 de la Ley de Sociedades Andénimas, transcurrido el plazo legal de un mes sin que ningln
acreedor hubiera ejercitado su derecho de oposicién o, en su caso, habiéndose satisfecho o
garantizado debidamente los créditos de aquellos que si lo hubiesen ejercitado, y cumplidos,
en su caso, los requisitos legales que resulten de aplicacién, se procederd a otorgar la
correspondiente escritura publica de fusion.

Dicha escritura serd presentada para su inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid, al
que se solicitard asimismo la cancelacién de los asientos registrales de PROMOGEDESA y
PROMO-VILLAVICIOSA.

Efectuada la inscripcién de la escritura de fusién, se procederd a realizar, en los términos
previstos en el Proyecto de Fusion, el canje de las acciones de PROMOGEDESA por acciones
de INMOFIBAN.

3.3. Informacién sobre la proyectada operaciéon de fusién

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 238 de la Ley de Sociedades Andnimas, al
publicar la convocatoria de las respectivas Juntas Generales de Accionistas de INMOFIBAN,
PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA se pondran a disposicion de los sefiores
accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales distintos de las acciones, asi
como de los representantes de los trabajadores de ambas sociedades, para su examen en
los respectivos domicilios sociales, los siguientes documentos en relacién con la proyectada
fusidon entre INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA:

(i)  El Proyecto de Fusion.
(i)  El informe del experto independiente sobre el Proyecto de Fusién.

(iii) El presente Informe de los Administradores de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-
VILLAVICIOSA sobre el Proyecto de Fusién.

(iv) Elinforme de los Administradores de INMOFIBAN sobre las modificaciones estatutarias
propuestas como consecuencia de la fusion,

(v) Las cuentas anuales y el informe de gestién de los tres Ultimos ejercicios de

INMOFIBAN, PROMOGEDESA y de PROMO-VILLAVICIOSA, con los correspondientes informes
de los auditores de cuentas.
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(vi) El Balance de Fusiéon de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y de PROMO-VILLAVICIOSA,
cerrado a 30 de junio de 2008, con los correspondientes informe de los auditores de
cuentas.

(vii) El texto integro de las modificaciones a introducir en los estatutos sociales de
INMOFIBAN.

(viii) Los estatutos sociales vigentes de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y de PROMO-
VILLAVICIOSA.

(ix) La relacién de nombres, apellidos y edad, si fueran personas fisicas, o denominacién o
razoén social, si fueran personas juridicas, y, en ambos casos, la nacionalidad y domicilio de
los administradores de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, asi como la
fecha desde la que se desempefian sus cargos y, las mismas indicaciones, en su caso, de
quienes vayan a ser propuestos como administradores de INMOFIBAN como consecuencia de
la fusion.

Asimismo, los accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales distintos de las
acciones podran solicitar, desde la fecha de publicacién de la convocatoria de las respectivas
Juntas Generales, la entrega o el envio gratuito de los documentos arriba relacionados,
conforme a lo previsto en el articulo 240.2 de la Ley de Sociedades Andénimas.

IV. ASPECTOS ECONOMICOS

4.1. Tipo de canje

Tal y como ya ha sido puesto de manifiesto, el apartado IV del Proyecto recoge el tipo de
canje de la fusién, de acuerdo con lo previsto en el parrafo b) del articulo 235 de la Ley de
Sociedades Andnimas. Este tipo de canje consiste en 15 acciones de INMOFIBAN, de 1,53
euros de valor nominal cada una, por cada 2 acciones de PROMOGEDESA, de 100 euros de
valor nominal cada una cada una, sin que se establezca compensacién complementaria en
dinero alguna.

4.2. Criterios de valoracion utilizados

Para la determinacién del valor de INMOFIBAN se ha utilizado la metodologia del valor
patrimonial neto después de impuestos (NNAV), al ser método de referencia en la
comunidad financiera para determinar el valor intrinseco de una compafiia inmobiliaria ya
que valora de forma individualizada cada activo de la Compafiia. Con caracter general el
NNAV se ha determinado mediante la suma de los fondos propios mas las plusvalias latentes
después de impuestos derivadas de comparar el valor contable del activo con su valor de
mercado estimado por compafiias de tasacidon independientes. En el caso de activos ya
desarrollados y con un grado de comercializacién muy avanzado se han considerado otras
referencias de valor de mercado mas ajustadas a la realidad (i.e., precio de venta).

Para la determinacién del valor de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA se han utilizado
igualmente la metodologia del valor patrimonial neto después de impuestos (NNAV) con el
objeto de mantener criterios homogéneos con los utilizados en la determinacion del valor de
INMOFIBAN. A efectos de la ecuaciéon de canje, la valoracion de PROMOGEDESA incluye el
valor que PROMO-VILLAVICIOSA aporta en el balance de PROMOGEDESA en su condicién de
filial integramente participada. A efectos de la ecuacion de canje, la valoraciéon de
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PROMOGEDESA incluye el valor que PROMO-VILLAVICIOSA aporta en el balance de
PROMOGEDESA en su condicién de filial integramente participada.

Los Consejos de Administracion de PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA e INMOFIBAN
entienden que los métodos aplicados para determinar su valor son los que recogen de
manera mas eficiente y equitativa todos los aspectos relevantes para dichas sociedades.

Como ya se ha indicado en el apartado III 3.1. (v) de este Informe, ACF considera que la
relacion de canje acordada es razonable desde un punto de vista econdmico financiero para
los accionistas de PROMOGEDESA, PROMO-VILLAVICIOSA e INMOFIBAN. Se adjunta como
Anexo 1 la carta (“Fairness Opinién”) y el informe, ambos de fecha 29 de septiembre de
2008, emitidos por ACF.

4.3. Especiales dificultades de valoracion

No han existido especiales dificultades de valoracién en las tres sociedades participantes en
la fusion. No obstante, cabe destacar como particularidad mas relevante de dicha valoracién
que la valoraciéon de PROMOGEDESA incluye el valor que PROMO-VILLAVICIOSA aporta en el
balance de PROMOGEDESA en su condicién de filial integramente participada.

V. CONCLUSIONES SOBRE LA FUSION

Los administradores de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA, tras un
profundo anélisis de la calidad y complementariedad de los recursos y capacidades
acumulados en ambas sociedades, han concluido y confirmado que resulta altamente
conveniente para las mismas llevar a cabo el proceso de fusion al que este Informe se
refiere, que culminara, previa su aprobacién por las respectivas Juntas Generales de
Accionistas, con la integracion plena de ambas sociedades en una Unica entidad.

X K K kX K
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Anexo 3
informe de los Administradores sobre las modificaciones
de los Estatutos Sociales



INFORME DE LOS ADMINISTRADORES
DE INMOFIBAN, S.A. SOBRE LAS MODIFICACIONES
A INTRODUCIR EN LOS ESTATUTOS SOCIALES
COMO CONSECUENCIA DE LA FUSION DE ESTA SOCIEDAD CON
PROMOGEDESA, S.A. y PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A.

El presente Informe ha sido elaborado por los administradores de INMOFIBAN, S.A, (en
lo sucesivo, “INMOFIBAN” o la “Sociedad”), en cumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 144.1 .a) de la Ley de Sociedades Anénimas, para justificar las propuestas de
modificaciones de los Estatutos Sociales que se someten a la aprobacion de la Junta
General de Accionistas de la Sociedad como consecuencia de la proyectada fusiéon por
absorcion por INMOFIBAN de PROMOGEDESA, S.A. (en lo sucesivo, “PROMOGEDESA"),
y de PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A. (en lo sucesivo “PROMO-VILLAVICIOSA").
Este Informe complementa a su vez al informe aprobado con esta misma fecha, por los
administradores de INMOFIBAN, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA en relacién con
el Proyecto de Fusién de las tres entidades (que ha sido igualmente aprobado a fecha de

hoy).

En concreto, la modificacion estatutaria que se realizard en INMOFIBAN como
consecuencia de la referida fusion, en caso de ser ésta aprobada, es la siguiente:

- Modificacién del articulo 5¢ (“Capital Social”), como consecuencia del aumento de
capital social mediante creacién y puesta en circulacién de53.475 nuevas acciones
de la misma clase y serie que las ya existentes, ndmeros 125.557 a 179.031,
ambos inclusive, de 1,53 euros de valor nominal cada una de ellas.

PROPUESTA DE _MODIFICACION DEL ARTICULO 5° DE LOS ESTATUTOS
SOCIALES (“CAPITAL SOCIAL”) COMO CONSECUENCIA DEL AUMENTO DE
CAPITAL

La proyectada fusion por absorcion de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA p or
INMOFIBAN conllevara la incorporacion al patrimonio de esta Gltima de los patrimonios
de las sociedades absorbidas, esto es, PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA.

Segln ha quedado establecido en el apartado 4.1 del Proyecto de Fusién, el tipo de canje
de las acciones de PROMOGEDESA serd de 15 acciones de INMOFIBAN, de 1,53 euros de
valor nominal cada una, por cada 2 acciones de PROMOGEDESA, de 100 euros de valor
nominal cada una. La valoracién de PROMOGEDESA incluye el valor que PROMO-
VILLAVICIOSA aporta en el balance de PROMOGEDESA en su condicion de filial
integramente participada. Puesto que este valor recoge dicha aportacién de valor, que en
definitiva es la valoraciéon correcta de PROMO-VILLAVICIOSA a los efectos de esta fusion,
la ecuacién de canje aplicable a PROMOGEDESA, seria la ecuacion de canje efectiva y
Gnica aplicable a esta fusion, ya que no responderia a una correcta valoracion que los
accionistas de PROMOGEDESA recibieran acciones de INMOFIBAN atendiendo a las
acciones de INMOFIBAN que recibiria PROMOGEDESA si se aplicara una ecuacion de



canje individualiza a PROMO-VILLAVICIOSA. Dichos accionistas de PROMOGEDESA
recibirian estds acciones debido a la subrogacién que se produciria en los derechos de
PROMOGEDESA como accionista de PROMO-VILLAVICIOSA, a consecuencia de la
extincién de PROMOGEDESA, fruto de la fusién que se proyecta.

Para hacer frente al tipo de canje y entregar a los accionistas de PROMOGEDESA
acciones de INMOFIBAN, se hace necesario el aumento de capital social de la Sociedad,
mediante la creacién y puesta en circulaciéon de 53.475 nuevas acciones de la misma
clase y serie que las ya existentes, numeros 125.557 a 179.031, ambos inclusive, de
1,53 euros de valor nominal cada una de ellas, con los mismos derechos politicos y
economicos que las restantes acciones de INMOFIBAN actualmente en circulacion, que
seran integramente suscritas por los accionistas de PROMOGEDESA.

Se hace constar que en aplicacion del articulo 159.4 LSA, no hay lugar al derecho de
suscripcion preferente de los accionistas de INMOFIBAN, por tratarse de un aumento de
capital a consecuencia de la absorcion de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA.

A estos efectos, el Consejo de Administracién de INMOFIBAN ha acordado someter a la
aprobacion de la Junta General de Accionistas que decidird sobre la fusién por absorcién
de PROMOGEDESA y PROMO-VILLAVICIOSA por INMOFIBAN, la siguiente propuesta de
acuerdo:

«Aumento de capital en 81.816,75 euros por aportacioén no dineraria.

1. Como consecuencia de la fusién contemplada en el Acuerdo anterior, y sin
solucién de continuidad con la misma, se acuerda aumentar el capital de la
Sociedad en la cantidad de 81.816,75 euros, mediante la creacion y puesta en
circulacion de 53.475 acciones de nueva creacion de la misma clase y serie que
las ya existentes, numeros 125.557 a 179.031, ambos inclusive, de 1,53 euros de
valor nominal cada una de ellas, con los mismos derechos politicos y econémicos
que las restantes acciones de INMOFIBAN actualmente en circulacion, que seran
integramente suscritas por los accionistas de PROMOGEDESA. Como consecuencia
de este aumento, el capital social quedara fijado en la cifra de 273.917,43 euros,
representado por 179.031 acciones ordinarias, numeros 1 a 179.031, ambos
inclusive, de una unica serie de 1,53 euros de valor nominal cada una de ellas.

En aplicacién del articulo 159.4 LSA, no hay lugar al derecho de suscripcion
preferente de los accionistas de INMOFIBAN, por tratarse de un aumento de
capital a consecuencia de la absorcién de dos sociedades.

Se aprueba por unanimidad que las nuevas acciones sean suscritas y
desembolsadas por los accionistas de PROMOGEDESA, en proporcién a su
participacion accionarial.

Como consecuencia de dicha fusién, las acciones de PROMOGEDESA y PROMO-
VILLAVICIOSA quedardn extinguidas, y los patrimonios de PROMOGEDESA y



PROMO-VILLAVICIOSA quedaran integrados con el patrimonio de INMOFIBAN. Por
lo que respecta al plazo de ejecucion, este acuerdo de aumento de capital debera
ser elevado a publico y presentado a inscripcién en el Registro Mercantil
simultdneamente con la fusién contemplada en el Acuerdo anterior.

Como consecuencia de lo anterior, se acuerda modificar el articulo 5° de los
Estatutos Sociales, que en lo sucesivo tendra la siguiente redaccion:

"ARTICULO 5°.- CAPITAL SOCIAL

El capital social se fija en la suma de euros DOS CIENTOS SETENTA Y TRES MIL
NOVENCIENTOS DIECISITE EUROS Y CUARENTA Y TRES CENTIMOS DE EURO
(273.917,43 euros)) dividido y representado por 179.031 acciones ordinarias,
numeros 1 a 179.031, ambos inclusive, de una Unica serie de 1,53 euros de valor
nominal cada una de, integramente suscritas y desembolsadas.

Las acciones estardn representadas por medio de anotaciones en cuenta y
contendrdn todos los requisitos legales.

La accién confiere a su titular legitimo la condicién de socio, e implica para éste el
pleno y total acatamiento de lo dispuesto en los presentes Estatutos y en los
acuerdos vélidamente adoptados por los drganos rectores de la Sociedad, al
tiempo que le faculta para el ejercicio de los derechos inherentes a su condicion,
conforme a estos estatutos y a la Ley.”

. Se acuerda que la validez y eficacia de los acuerdos reflejados en los numeros 1y
2 anteriores quede condicionada, con cardcter suspensivo, a la inscripcion en el
Registro Mercantil de la fusién por absorcién de PROMOGEDESA, S.A. y
PROMOGEDESA VILLAVICIOSA, S.A. por INMOFIBAN, S.A.
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