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Informe especial sobre exclusién del derecho de suscripcién preferente
en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de Ia Ley
de Sociedades Anonimas y posteriores modificacior es.

A la Junta General de Accionistas
de NH Hoteles, S A

A los fines previstos en el Articulo 159 del Texto Refundido de la _ey de Socicdades
Andnimas y las posteriores modificaciones a este articulo recogidas =n la Ley 50/1998,
de 30 de diciembre, de medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, v de
acuerdo ¢on el encargo recibide de NH Hoteles, 5.A., emibimos e presente Informe
Especial sobre la propuesta de emision de obligaciones convertibles on acciones de NH
Hoteles, 5.A., con exclusién del derccho de suscripeion preferente, de fecha 31 de mayo
cde 1999, que los Administradores mediante ¢l informe adjunto les presentan para su
aprobacion. La emision de titulos convertibles que se propone efectuar originars, en su
caso, un aumento de capital social en la cuantia necesaria para atender la eventual
conversion de dichas obligaciones en acciones de NH Hoteles, S.A.

El informe explicativo de las bases de la conversion elaborado por el Consejo de
Adminisiracién propone que, a efectos de la conversior: (i) las obligaciones se
valoraran a la par y (ii) las acciones se valoraran, como minimo, al pracio que resulte de
aplicar una prima del 15 por ciento sobre la cotizacién media de las acciones de Ia
Sociedad en el Mercado Continuo Espafiol durante los cinco dias arteriores a la fecha
de la adopcitn, por parte del Consejo de Administracion de la Sociedad, del acuerdo
de gjecucion de la emisién con la limitacién de que, en ningfin ¢aso, el valor sera
inferior al valor nominal de la accién.

Nuestro trabajo se ha basado en las cuentas anuales del ejercicio cerrado el 31 de
dicicmbre de 1998 auditadas por nosottos que incluia una opinién con una salvedad
(véase nuestro informe de auditoria de fecha 6 de abril de 1999) y ha incluido los
siguientes aspectos:

a. Formulacién de preguntas a la Direccion de la Sociedad sobre acontecimientos
importantes que pudieran haber afectado de forma significativa 1 la Sociedad entre
la fecha de cierre de las citadas cuentas auditadas y la fechu de este Informe
Especial.

b. Andlisis de la cvolucion de la cotizacion de las acciones ordinarias de NH Hoteles,
5.A. durante el primer trimestre de 1999 y hasta la fecha de este Informe Especial.



¢. Confirmacién escrita de la Direccion de NH Hoteles, 5.A. i la que se nos
manifiesta que han puesto en nuestro conocimiento toclos los datos o
informaciones relevantes a efectos de la operacién a realizar.

Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, en nuestro juicio profesional, los
factores utilizados por el Consejo de Administracion de NH Hoteles, S.A. en la
determinacion del tipo de emisién para las nuevas acciones en que eventualmente
habran de convertirse las obligaciones que se emitan, estdn adecuac amente expuestos
en su Informe adjunto, y se basan en el método de valoracion desaito anteriormente,
que consideramos adecuado en las circunstancias actuales y justifican el tipo de
emisién propuesto a la aprobacién de la Junta General de Accionisias. Si bien, el tipo
de emisién no queda fijado a la fecha de este Informe Especial, en el informe de los
Administradores se hace referencia a que éste no sera inferior al precio que resulte de
aplicar una prima del 15 por ciento sobre la cotizacion media de las acciones de la
Sociedad en el Mercado Continuo Espafiol durante los cinco dias arteriores a la fecha
de la adopcion del acuerdo de ejecucion de la emision, ni al valor no:ninal de la accion,
y sera superior al valor patrimonial neto proporcional a cada accion de la Sociedad en
ese momento, lo que protege a los accionistas actuales contra la dilucién del valor
patrimonial.

Este Informe Especial ha sido preparado tnicamente a los fines previstos en el articulo
159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénirras y posteriores
modificaciones, por lo que no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad. Por otra
parte, con esta misma fecha, hemos emitido un Informe Especial, con aplicacion de la
norma téerica de auditoria referente a la emisién de obligaciones convertibles, que
debe ser leido conjuntamente con este Informe Especial.

1 de junio de 1999



