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l. FACTORES DE RIESGO

Se deben examinar detenidamente los siguientes factores de riesgo y el resto de la
informacion contenida en este Folleto informativo antes de tomar una decision de
inversion. Los riesgos que pueden afectar a Inbesos no son sélo los descritos en este
documento, e incluso riesgos que hoy parecen irrelevantes, pueden afectar
negativamente a Inbesos en el futuro. El negocio, la situacion financiera y los resultados
de explotacién de Inbesos podrian verse negativamente afectados si llegaran a
materializarse cualquiera de estos riesgos, lo que podria incidir negativamente en el
valor de la inversion en Inbesos.

Adicionalmente, dada la naturaleza de la operacion de aumento de capital objeto del
presente Folleto, en virtud de cuya ejecucion se produciria la integracion en Inbesos del
grupo del que Nyesa Gestion, S.L. (“Nyesa”) es sociedad cabecera (en adelante,
“Grupo Nyesa”), se incluye en el presente apartado, asimismo, informacién sobre los
riesgos que pueden afectar a Nyesa.

1. FEACTORES DE RIESGO ESPECIFICOS DEL EMISOR, DE NYESA Y
DEL SECTOR INMOBILIARIO

1.1. Factores de riesgo asociados al sector inmobiliario

1.1.1. Carécter ciclico de la actividad inmobiliaria
(i)  Caracter ciclico de la actividad del sector

El sector inmobiliario tiene un caracter ciclico dependiente del entorno econémico-
financiero. La evolucion de variables como el empleo, tipos de interés, nivel de
crecimiento econdmico, etc. pueden incidir negativamente en la demanda y por tanto en
los resultados del Grupo Inbesos (en adelante, también el “Grupo” o “Grup Inbesos”)
y Nyesa.

Durante los ultimos afios el sector inmobiliario ha experimentado de forma continuada
un crecimiento significativo, hecho que ha supuesto que el inicio de nuevas viviendas se
situase en cifras superiores a las de la demanda de vivienda habitual. La ralentizacion en
las ventas del sector puede suponer que a la finalizacion de las obras en curso no se
haya vendido el 100% de la promocién, hecho que incidiria en mayores costes y en la
generacion de menor liquidez.

El sector inmobiliario esta sensiblemente ligado a la coyuntura econémica general, de
tal forma que cualquier cambio desfavorable significativo de ésta se traduce en un
impacto directo en la actividad inmobiliaria.

En la actualidad, destaca la desaceleracion en la que se encuentra el sector residencial
en Espafia como consecuencia, entre otras, del crecimiento experimentado de forma
continuada durante los Gltimos afios. A este respecto, en el ejercicio 2006 se alcanzo el
namero de viviendas iniciadas mas alto en la historia de nuestro pais, lo que ha situado
la oferta de viviendas por encima del nimero de unidades que el mercado es capaz de
absorber. Esta sobreoferta y la incertidumbre sobre la evolucion del crecimiento del



precio de la vivienda, han provocado una desaceleracion tanto en unidades como en
ritmo de ventas.

En la actualidad, las cotizaciones de las sociedades del sector inmobiliario estan
sufriendo un incremento de la volatilidad y una evolucion adversa debido a un cambio
en las expectativas del mercado sobre el valor de dichas sociedades.

(if)  Exposicion del Grupo Inbesos al caracter ciclico de la actividad inmobiliaria

La actividad del Grupo Inbesos se centra fundamentalmente en el &rea inmobiliaria, y
dentro de la misma, en la promocion residencial. El resultado consolidado del Grupo a
31.3.08 se ha situado en unas pérdidas de 2,2 millones de euros, con una facturacién de
1,9 millones de euros. De la facturacion obtenida en el primer trimestre, Unicamente el
10,95% ha correspondido al &rea inmobiliaria, es decir 0,2 millones de euros.

Este hecho supone una situacion muy distinta de la que se observaba en el primer
trimestre del ejercicio 2007, antes de la paralizacion de las ventas en el sector
inmobiliario. En dicho peridodo la facturacién del area inmobiliaria se situé en 9,4
millones de euros, casi un 56% de la facturacion consolidada. Estos datos reflejan de
forma clara la incidencia que el caracter ciclico de la actividad inmobiliaria tiene sobre
los resultados del Grupo.

El siguiente gréafico ilustra la evolucidn que han tenido las preventas del Grupo Inbesos
en los ultimos ejercicios (2004 a marzo-08):
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En un escenario hipotético, y asumiendo un margen promedio en las ventas de la
promocion residencial del 35% en base a la tipologia de producto que el Grupo
actualmente tiene en venta, las ventas del &rea inmobiliaria tendrian que haberse situado
en 6,5 millones de euros para llegar al umbral de rentabilidad, en 8 millones de euros
para obtener una rentabilidad sobre cifra de negocio del 5%, y en 10 millones de euros
para obtener una rentabilidad sobre cifra de negocio del 10%.

El mismo razonamiento puede hacerse analizando los resultados consolidados obtenidos
por el Grupo en el ejercicio 2007, afio en el que la cifra de negocio se situ6 en 11,3
millones de euros frente a los 37 millones de euros obtenidos en el ejercicio 2006, y en



el que el peso del area inmobiliaria se situ6 en un 16,5% frente al 66,22% del ejercicio
anterior.

La incidencia que la evolucion ciclica del sector inmobiliario tiene en los resultados del
Grupo ha sido precisamente una de las razones que ha llevado a los administradores de
Inbesos a tomar la decision de integrar al Grupo Nyesa mediante la Ampliacion de
Capital objeto de este Folleto, ya que esta integracion permitira a Inbesos una mayor
solvencia financiera, la obtencién de ingresos recurrentes de activos en patrimonio y la
diversificacion tanto geografica como de areas de actividad.

(iii) Exposicion del Grupo Nyesa a la actividad inmobiliaria residencial nacional

Grupo Nyesa centra una importante parte de su actividad a la promocion residencial
nacional de viviendas. Dicha actividad ha representado durante los Gltimos afios un
porcentaje significativo de su facturacion y beneficio.

Esta situacion esta retrasando las decisiones de compra, lo que estd generando una
importante bolsa de clientes potenciales que se mantienen a la espera de la desaparicion
de esas incertidumbres. Grupo Nyesa est4d adaptando su producto para atraer a esa
demanda, concentrada principalmente en producto de tamafo y precio medio en zonas
urbanas.

En la grafica que se incluye a continuacion se detalla el impacto que esta situacion ha
tenido en las ventas del Grupo Nyesa en los ultimos ejercicios:
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1.1.2. Evolucidn de los tipos de interés

(i)  Exposicion del sector inmobiliario a la evolucion de los tipos de interés

La financiacion de los proyectos inmobiliarios con deuda bancaria implica unos gastos
financieros referenciados normalmente a la evolucion del Euribor. Este hecho supone



que incrementos en dicho indice de referencia supongan incrementos en los costes
imputables al proyecto que, en caso de no ser repercutibles en el precio de venta,
implican un menor margen en la promocion inmobiliaria.

Ademas, en la mayoria de los casos, los compradores de viviendas financian una parte
significativa del precio de compra mediante préstamos hipotecarios. La evolucion al
alza de los tipos de interés hace que se incrementen los costes hipotecarios para los
compradores de viviendas, y puede repercutir adicionalmente y de forma negativa en la
demanda de viviendas, de forma que se produzca un desajuste entre oferta y la demanda
que pueda llegar a originar un descenso de precios 0 un aumento de stock.

A continuacion se incluye una gréfica que resume la evolucion del Euribor a un afio en
los ejercicios 2005, 2006, 2007 y 2008:
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A 30 de junio de 2008 el Euribor a un afio se situaba en el 5,390%.
(i)  Exposicion del Grupo Inbesos a la evolucion de los tipos de interés

Grup Inbesos financia los proyectos de promocién residencial y de construccion de
campos de golf recurriendo a la deuda bancaria, hecho que supone que la evolucién al
alza de tipos de interés repercuta de forma negativa en el resultado del Grupo. Para
minimizar este riesgo se realizan coberturas de tipo de interés que permiten fijar parte
del coste financiero y eliminar la incertidumbre de su evolucion.

A 31 de diciembre de 2007 Inbesos tenia contratadas coberturas de tipo de interés por
importe de 55 millones de euros, lo que supone una cobertura del 43,55% de la deuda
financiera neta consolidada atribuible al Grupo. Los ingresos financieros netos
generados por instrumentos de cobertura de tipo de interés durante el ejercicio 2007 se
han situado en 122.000 euros y en el ejercicio 2006 en 187.000 euros.

La evolucion del resultado financiero durante los ejercicios 2006, 2007 y a 31/3/08 y el
coste medio de la deuda en cada periodo se resume en el siguiente cuadro:

Cifras en miles de euros 31.3.08 2007 2006 var 07 /06




resultado financiero (€000) -923,00 -3.399,00 -1.240,00 174,11%

coste medio deuda (%) 5,01% 4,89% 3,29%

A continuacién se detalla, asimismo, la evolucion del tipo medio de la deuda financiera
de Inbesds durante los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2006 y 2007, asi
como durante el primer trimestre de 2008:

2006 Euribor 3 meses / 1 afio + 0,67
2007 Euribor 3 meses / 1 afio + 0,72
31.03.08 Euribor 3 meses / 1 afio + 0,76

(iif) Exposicion del Grupo Nyesa a la evolucion de los tipos de interés

El Grupo Nyesa financia sus proyectos recurriendo a financiacion bancaria. Por ello, la
actual evolucion al alza de los tipos de interés en la zona euro podria repercutir
negativamente en la cuenta de resultados del Grupo Nyesa de los préximos afos. El
endeudamiento financiero neto del Grupo Nyesa a 31 de diciembre de 2007 ascendia a
573 millones de euros

A continuacién se detalla el resultado financiero de Nyesa durante los ejercicios
finalizados a 31 de diciembre de 2006 y 2007, asi como durante el primer trimestre de
2008:

RESULTADOS FINANCIEROS CORRESPONDIENTES AL PRIMER TRIMESTRE DEL 2008 Y A LOS EJERCICIOS 2007 Y 2006
Cifras en Euros

svosi2008 | | 2007 | [variacionos-079| | 2006 | | variacion 07-06 9%

+ Ingresos financieros 78.893 1.503.683 -94,75% 1.660.664 -9,45%

- Gastos financieros (7.598.020) (25.261.819) -69,92% (14.526.019) 73,91%
+/- Diferencias de cambio (neto) 336 444 -24,28% 0

RESULTADO FINANCIERO (7.518.791) (23.757.692) -68,35% (12.865.355) 84,66%

A efectos comparativos, se incluye, por otra parte, una grafica con la evolucion del
resultado financiero, realizando una proyeccion de la deuda financiera del ejercicio

2008 (se ha multiplicado por 4 el primer trimestre):
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La disminucién del resultado financiero se debe al importante aumento de la deuda
financiera del Grupo como consecuencia del recurso a financiacion bancaria para la
adquisicion de terrenos, promocion en curso Yy patrimonio del Grupo Nyesa.

A continuacién se detalla, asimismo, la evolucién del tipo medio de la deuda financiera
de Nyesa durante los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2006 y 2007, asi como
durante el primer trimestre de 2008:

2006 Euribor a 1 afio + 0,76

2007 Euribor a 1 afio + 0,85
2008 Euribor a 1 afio + 1,05

1.1.3. Riesgo de menor disponibilidad de suelos y edificios y de aumento de
precio del suelo y de los costes de promocion

El mercado inmobiliario espafiol ha experimentado un crecimiento significativo en los
ultimos afios, limitando con ello la oferta de suelo urbano para promocion y de edificios
para renta. La fuerte competencia también ha reducido la cantidad de suelo urbano
disponible y ha llevado a un aumento de los precios del suelo y de los edificios,
incrementando los costes de promocion. Asimismo, el operador inmobiliario estd
expuesto a los efectos de la limitacion de la capacidad de urbanizacion. De mantenerse
estas tendencias, Inbesos y Nyesa podrian, a largo plazo, tener dificultades para reponer
sus carteras inmobiliarias a los niveles actuales.

1.1.4. Cambios en el marco legal

El marco legal en el que opera el sector inmobiliario puede verse afectado por cambios
en la normativa que pueden incidir en el desarrollo del sector e, incluso, en la cuenta de
resultados de Inbesos y Nyesa por tener éstas que incurrir en costes adicionales. Entre la
normativa aplicable cabe destacar el Texto Refundido de la Ley de Suelo, la Ley de
Proteccion de Datos, normativa medioambiental, el Codigo Técnico de la Edificacion,
normativa fiscal, normativa contable aplicable a las cuentas consolidadas de grupos
cotizados en Bolsa (NIIF), modificacion del Plan General Contable, etc.

Se ha de destacar, especialmente, la aprobacion del Texto Refundido de la Ley de Suelo
(Real Decreto Legislativo 2/2008, de 20 de junio; B.O.E. de 26 de junio de 2007) (el
“TRLS”), que refunde el texto de la Ley 8/2007, de 28 de mayo, de Suelo y los
preceptos que aun quedaban vigentes del Real Decreto Legislativo 1/1992, de 26 de



junio, por el que se aprob6 el Texto Refundido de la Ley sobre Régimen del Suelo y
Ordenacién Urbana. La Ley 8/2007 ya introdujo algunas novedades que podrian afectar
negativamente a Inbesos y a Nyesa y, en particular, las siguientes:

a)

b)

Establece que la Administracion debe reservar una parte proporcional del suelo
que serd determinada por la legislacién sobre ordenacion del territorio y
urbanismo (o por los correspondientes instrumentos de planeamiento), pero que
como minimo comprendera los terrenos necesarios para realizar el 30% de la
edificabilidad residencial prevista por la ordenacion urbanistica que vayan a ser
incluidos en actuaciones de urbanizaciéon, a vivienda sujeta a régimen de
proteccién pablica.

Las novedades introducidas por esta legislacion estatal de suelo pueden suponer
para aquellos desarrollos cuyo planeamiento urbanistico no estuviese aprobado a
la entrada en vigor de dicha Ley la modificacion de los parametros urbanisticos en
cuanto a techo edificable libre. Este hecho supone una variacién de los pardmetros
tenidos en cuenta en el momento de toma de decision de la compra del suelo, y
por tanto una revision, generalmente a la baja en los parametros de rentabilidad
esperados.

En el caso de Inbesos y de Nyesa, la entrada en vigor del nuevo marco normativo
no ha tenido un efecto significativo en la rentabilidad esperada de los proyectos en
cartera, ya que o bien los proyectos tenian el planeamiento urbanistico
definitivamente aprobado o, en el caso de nuevas adquisiciones, ya se tuvieron en
cuenta los pardmetros introducidos por la nueva normativa, con lo que se
reflejaron en los estudios econémicos previos a la adquisicion.

Determina como deber legal de la promocidn de actuaciones de transformacion
urbanisticas el de entregar a la Administracion el suelo (libre de cargas de
urbanizacion) correspondiente al porcentaje de la edificabilidad media ponderada
del correspondiente ambito de actuacion que fije la legislacién de ordenacion
territorial y urbanismo, entre un minimo del 5% y un maximo del 15% (que podra
ser reducido o incrementado hasta un maximo del 20%), frente al limite maximo
del 10% anterior, si se justifica por el valor de las parcelas resultantes.

Establece los criterios de valoracion del suelo a efectos reparcelatorios,
expropiatorios, venta o sustitucion forzosa, y de responsabilidad patrimonial de
las Administraciones puablicas. El suelo urbanizable se considera en el TRLS
como un suelo en situacion de “suelo rural” y, por tanto, sujeto al régimen legal
de valoracién fijado para éste. De esta manera, dicho suelo se tasard, en los
supuestos previstos, mediante la capitalizacién de la renta anual real o potencial
(la que sea superior), sin perjuicio de los posibles ajustes al alza (hasta un méximo
del doble) que se podrian derivar atendiendo a factores de localizacién y de las
posibles indemnizaciones que pudieran corresponder como consecuencia de la
privacion o alteracion de las condiciones de participacion en las actuaciones de
nueva urbanizaciéon o de las indemnizaciones de la iniciativa y la promocion de
actuaciones de urbanizacion o de edificacion.

Por otra parte, el TRLS distingue tan solo dos situaciones de suelo, el urbanizado “el
integrado de forma legal y efectiva en la red de dotaciones y servicios propios de los

10



nucleos de poblacion”, y el rural, que seria la categoria residual, independientemente de
la clasificacidn que le sea asignada por el planeamiento municipal, de conformidad con
las correspondientes normas urbanisticas autonémicas (Urbano, Urbanizable y no
Urbanizable).

A este respecto, si bien este nuevo criterio de clasificacion de los suelos no modifica,
tedricamente, las garantias hipotecarias que pudieran obtenerse de un hipotético informe
de tasacion con dicha finalidad, ya que el TRLS no modifica la Orden ECO 805/2003
de 27 de marzo sobre normas de valoracion de bienes inmuebles, si podria llegar a
afectar a la valoracién de aquellos suelos que no se pudiesen considerar como
urbanizados por el TRLS y fueran calificados como susceptibles de expropiacién por la
Administracion. En la medida en que su valor expropiatorio se calcularia como suelo
rural, esto es, rural por el método de capitalizacion de rentas, lo que reduciria
claramente su valor.

No obstante lo anterior, a la fecha del presente Folleto, ninguno de los suelos de Inbesos
o de Nyesa ha sido calificado por la Administracion como susceptible de expropiacion,
por lo que, en la actualidad no se deriva impacto alguno de ese cambio normativo en las
valoraciones de los suelos de Inbesos y de Nyesa.

Adicionalmente, las valoraciones de los activos que se incluyen en el Folleto ya han
tenido en cuenta los criterios establecidos en la Ley 8/2007 y el TRLS, en la medida en
que la primera ya estaba en vigor en el momento de la valoracion.

Asimismo, el nuevo Caodigo Técnico de la Edificacion (Real Decreto 314/2006, de 17
de marzo, por el que se aprueba el Codigo Técnico de la Edificacion) impone unas
exigencias minimas de construccion, calidad de los materiales, seguridad y habitabilidad
en los edificios construidos o rehabilitados. Estos requerimientos podrian suponer
incrementos de costes de promocidn dificiles de repercutir al cliente. Inbesos y Nyesa
no han cuantificado los efectos derivados de la aprobacién de este codigo, si bien
estiman que los mismos no son significativos, ya que suponen un incremento de los
costes inferior al 2%.

1.1.5. Clasificacion del suelo y obtencidn de licencias

Para la transformacion de un suelo no urbanizable en urbanizable y, posteriormente en
urbano que permita el desarrollo urbanistico por el promotor, es necesaria la tramitacién
y aprobacion de determinados instrumentos de planeamiento y gestion por parte de las
Corporaciones Locales y Comunidades Autonomas. EI operador inmobiliario no puede
garantizar que dichos entes autoricen el desarrollo urbanistico de determinados suelos
ya que ello dependera del cumplimiento de los requisitos establecidos por la legislacion
vigente y de lo que se considere beneficioso para el interés pablico. Al mismo tiempo,
tampoco se puede garantizar que la Administracion no vaya a incurrir en retrasos en el
otorgamiento de las autorizaciones y licencias oportunas. Estas circunstancias pueden
suponer un incremento de costes y que la valoracion y resultados de Inbesos o de Nyesa
se vean afectados negativamente.

1.1.6. Otros riesgos asociados a la promocion y servicios inmobiliarios
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Las actividades de gestion urbanistica, venta de suelo con proyectos y promocion
inmobiliaria estan expuestas a riesgos como pueden ser los siguientes: (i) que las
estimaciones y valoraciones relacionadas con el suelo adquirido resulten ser inexactas,
(if) que los retrasos en la ejecucion de proyectos incrementen los gastos financieros o
desencadenen reclamaciones o penalizaciones, (iii) cambios normativos que impongan
mayores cargas urbanisticas o cesiones a Ayuntamientos y Comunidades Auténomas,
(iv) el régimen de responsabilidad por dafios en los inmuebles en relacion con los cuales
hayan actuado Inbesos o Nyesa como “agente de la edificacién” durante un periodo de
10, 3 y 1 afios, en funcién de la entidad de dichos dafios, y (v) las dificultades para la
venta del stock de vivienda construida.

1.1.7. Alta competitividad en el sector

Las caracteristicas inherentes al sector inmobiliario en Espafa, altamente competitivo y
con un elevado grado de atomizacién, podrian dar lugar a una situacién de exceso de
oferta de viviendas, locales comerciales u oficinas, y a una disminucién de los precios.
Por otra parte, el exceso de demanda podria derivar en incrementos significativos de
precio, tanto del suelo, como de los edificios para patrimonio en renta. Estos factores
podrian afectar negativamente al negocio, los resultados operativos o la situacion
financiera de Inbesos y Nyesa.

1.1.8. Relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias son relativamente iliquidas, particularmente en la
coyuntura econémica actual. Inbesos y Nyesa podrian tener dificultades para realizar
rapidamente el valor en efectivo de algunos de sus activos inmobiliarios o podrian verse
obligados a reducir el precio de realizacion. La iliquidez de las inversiones podria
limitar su capacidad para adaptar la composicion de su cartera inmobiliaria a posibles
cambios coyunturales. La reciente crisis crediticia estd aumentando la dificultad de
hacer liquidos ciertos activos inmobiliarios como consecuencia de la menor facilidad de
financiacion de posibles compradores.

1.2. Factores de riesgo comunes de Inbesos y Nyesa

121 Financiacion con recursos bancarios

Ni Inbesos ni Nyesa tienen conocimiento a fecha de hoy de que ningun acreedor
financiero o comercial haya reclamado judicialmente el pago de sus deudas

(i)  Financiacion del Grupo Inbesos con recursos bancarios

La financiacion de proyectos y el desarrollo de la actividad del Grupo Inbesos se realiza
en parte recurriendo al endeudamiento. La estructura de pasivo del Grupo se sitla
aproximadamente en un 10% de patrimonio neto y un 90% de pasivo exigible. La deuda
financiera neta de Grup Inbesos correspondiente al ejercicio 2007 es de 130.790 miles
de euros.

En el caso de proyectos inmobiliarios en los que se ha de llevar a cabo gestion
urbanistica, el plazo de desarrollo de estos proyectos se alarga en horizontes temporales
superiores a 1 afio. Este hecho implica que las condiciones del mercado financiero desde
el momento de la adquisicion del suelo hasta el momento de estar en disposicion de
iniciar la obra puedan variar en funcion de determinadas variables, repercutiendo en los
niveles de financiacion que las entidades bancarias estan dispuestas a asumir y, por
tanto, en los recursos propios que se deben destinar a desarrollar un proyecto.
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Asimismo, la utilizacion de lineas de crédito y préstamos bancarios supone que en determinados
momentos pueda producirse una concentracién de vencimientos que no necesariamente
coincidan con la generacion de flujos de efectivo por el desarrollo de las operaciones del trafico
ordinario de Inbesds, lo que, de forma temporal, puede generar tensiones de liquidez en el
Grupo.

En este sentido, durante el primer trimestre del ejercicio 2008 se han producido una serie de
vencimientos de pélizas 6 amortizaciones de préstamos que representan en torno a un 2% de la
deuda financiera consolidada a 31 de Diciembre de 2007 y que no han coincidido en su totalidad
con la generacion de recursos suficientes por parte de la actividad ordinaria del Grupo. En base
a esta situacion, se ha llevado a cabo un proceso de renegociacion de dicha deuda con las
entidades financieras correspondientes, solicitando un incremento del plazo de las operaciones.
Las entidades financieras en su conjunto han considerado que el proceso de ampliacion de
capital que esta realizando Inbesés, y que dara lugar a la integracion del Grupo Nyesa, es una
operacion beneficiosa para Inbesds dado que mejora la situacién financiera del Grupo al
permitir una diversificacion tanto de su actividad ordinaria como de su ambito de actuacion
geografica, permitiéndole obtener ingresos recurrentes e ingresos no derivados exclusivamente
de la activiada inmobiliaria. En torno a un 98% de la deuda financiera cuyo vencimiento se
situaba durante el primer semestre del ejercicio 2008 se ha renegociado con la banca bajo la
base de la ejecucion de la ampliacion de capital en curso, y por tanto de la incorporacion del
Grupo Nyesa en el Grupo Inbesos.

El contrato de financiacion del préstamo sindicado cuyo importe asciende a 30 millones de
euros, establecia una serie de covenants cuyo incumplimiento supone causa de resolucion
anticipada del contrato. El detalle de dichos covenants puede observarse en el apartado 11.A.10.4
“Informacion relativa a cualquier restriccién sobre el uso de los recursos de capital que,
directa o indirectamente, haya afectado o pudiera afectar de manera importante a las
operaciones del Emisor” del presente Folleto. Dado que los resultados del Grupo Inbesés en el
ejercicio 2007 se han visto afectados por la crisis del sector inmobiliario y han supuesto la
generacién de pérdidas en dicho ejercicio, se ha producido un incumplimiento de dichos
covenants. Ante esta situacion se ha solicitado un waiver a las entidades financiadoras del
préstamo sindicado habiéndose obtenido su aprobacién escrita y estando prevista su
formalizacion ante Notario hoy 1 de Agosto.

La finalidad del préstamo sindicado es financiar la adquisicion de suelo urbanizable
programado, a través de sociedades del Grupo, para el desarrollo de la actividad inmobiliaria. N
obstante, las restricciones de tesoreria originadas como consecuencia de la falta de generacion
de caja han obligado a la Sociedad a utilizar parte de los fondos del préstamo sindicado a
necesidades distintas de las inicialmente previstas, en particular, a satisfacer determinados pagos
por compromisos derivados de la actividad ordinaria del Grupo (entre otros, el pago de néminas
de empleados).

En la tabla adjunta se desglosa el calendario de vencimientos de la deuda dispuesta a 31 de
marzo de 2008:

(Cifras expresadas en miles de euros)

Deuda dispuesta a 31.03.08 [ Vencimientos TOTAL
2008 2009 2010 2011-2015 2016-2020  2021-2030  2031-2040 > 2040

Prestamo hipotecario subrrogable 67 67 16.359 4.337 337 457 38.203 59.829
Prestamo hipotecario no subrrogable 11.259  17.772 15.501 8.761 6.406 0 0 0] 59.698
Polizas de credito 16.080 36 16.116
Otros préstamos bancarios 1.000 0 0 0 0 0 0 0 1.000
Leasing 5 98 43 146
Deudas por intereses 173 173
Total 28.579  17.880 31.958 13.141 6.743 457 38.203 0] 136.962

De la informacién contenida en la tabla anterior cabe destacar que los vencimientos clasificados
dentro de “préstamos hipotecarios subrogables” mas préximos se sitlan en el ejercicio 2010 y
estan asociados a promociones concretas que estan en fase de ejecucion.
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Los préstamos hipotecarios no subrogables con vencimiento 2008 corresponden a la
financiacion de solares que no estan en construccion, y se ha renegociado o se esta en fase de
renegociar dichos vencimientos con las entidades financieras correspondientes.

En el caso de las pélizas de crédito que sirven para hacer frente a necesidades de circulante, se
estan renegociando los vencimientos de las mismas para adaptarlas a la evolucion del sector.

Por otra parte, a la fecha de registro del Folleto, la totalidad de las entidades financieras
acreedoras de Inbesos han aceptado expresamente el cambio de control en Inbesds como
consecuencia de la Ampliacion de Capital objeto de este Folleto renunciando a cualesquiera
derechos de resolucién o vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de Inbesds bajo
los correspondientes contratos de financiacion que puedan derivarse de ese cambio.

Sin embargo, a la fecha de registro de este Folleto, no se ha visto cumplida la condicion
suspensiva a la que se sometié la Ampliacion de Capital acordada por la Junta de Inbesos de 30
de mayo de 2008, relativa a la renuncia de los bancos financiadores de Inbesos al ejercicio de
cualesquiera derechos de resolucién o vencimiento anticipado en las obligaciones de pago de
inbesds bajo los correspondientes contratos de financiacion, como consecuencia de cualquier
incumplimiento de las condiciones de dichos contratos con anterioridad a la Ampliacion de
Capital. No obstante lo anterior, dado que dicha condicion ha sido establecida a peticion y en
beneficio exclusivo de quienes van a suscribir la Ampliacion de Capital (esto es, de D. José Luis
Bartibas Larragay, D. José Luis Bartibas Herrero, D. Roberto Bartibas Herrero, D. Carlos
Bartibas Herrero, Inversion en Activos Urbanos, S.L. y El Tajaderdn, S.L.), y que éstos han
renunciado expresamente a su cumplimiento, la condicion puede tenerse por cumplida,
mediando la renuncia de quien esta legitimado para exigir su cumplimiento.

En todo caso, ninguna de las entidades financiadoras ha ejercido su derecho a resolucién o
vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de Inbesos bajo los correspondientes
contratos de financiacion como consecuencia de la existencia de incumplimiento. A este
respecto, en los supuestos en los que se han detectado incumplimientos de pago se ha
renegociado con las entidades su regularizacién. No obstante, en el supuesto de que alguna de
las entidades acreedoras optara por la resolucion, el Grupo Inbesos haria frente a su pago
mediante la renegociacién de la deuda, la aportacién de fondos propios o, incluso, mediante la
desinversidn de activos no estratégicos. En el supuesto de que no fuese posible articular ninguna
de las alternativas anteriores, no podria descartarse que la Sociedad no pudiera hacer frente a sus
compromisos de pago, y que tuviera por tanto problemas de liquidez.

(i)  Financiacion del Grupo Nyesa con recursos bancarios

La estructura de pasivo del Grupo Nyesa se sitla aproximadamente en un 5% de fondos propios
y un 95% de pasivo exigible. Recurrir a financiacion bancaria supone el riesgo de una posible
concentracién de vencimientos de deuda que no necesariamente coincidan con la generacion de
flujos de efectivo por el desarrollo de las operaciones del trafico ordinario de la sociedad.

Por otro lado, la coyuntura econémica actual puede dificultar la consecucién de financiacién
para seguir creciendo y desarrollando el negocio, lo que podria afectar negativamente a la
capacidad de crecimiento del negocio del Grupo Nyesa.

Grupo Nyesa tiene un endeudamiento financiero consolidado neto a 31 de marzo de 2008 por
importe 598 de millones de euros siendo los vencimientos mas significativos en el ejercicio
2008 (253 millones). A continuacion se incluye un grafico con el detalle de vencimientos por
afios de la deuda:
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A continuacion se incluye un detalle con los vencimientos de la deuda financiera agrupados por
tipo de préstamos. A este respecto, se ha considerado como Pasivo no Corriente la deuda con
vencimiento superior al afio desde 31 de marzo de 2008, al ser esta la fecha de informacion
financiera intermedia a los efectos de este Folleto:

Pasivo No corriente

Préstamos Hipotecarios Patrimonio
Préstamos Hipotecarios Subrogables
Préstamos Hipotecarios Terrenos
Pélizas de crédito y préstamos
Deuda por arrendamiento financiero
Préstamos Sindicados

2.020.760

7.343.000

37.791.806
28.288.320
26.597

2.686.000

60.695.091
1.424.240
43.566

2.836.000

3.000.000

52.680

2.915.000

6.799.598
195.147

52.104.152

77.261.792

22.666.500

69.904.911

178.748.689

36.512.159
317.990

22.666.500

Total

2.020.760

73.449.723

64.848.897

5.888.680

9.909.745

152.032.444

308.150.247

Pasivo Corriente

Préstamos Hipotecarios Patrimonio
Préstamos Hipotecarios Subrogables
Préstamos Hipotecarios Terrenos
Pélizas de crédito y préstamos

Otros pasivos financieros

6.977.000
9.253.330
101.372.576
126.856.415
6.400.000

4.800.000
15.952.224

1.545.923

6.458.667

310.750

46.351.542

11.777.000

71.557.096
102.918.499
133.625.832

6.400.000

Total

250.859.322

28.756.814

310.750]

0|

0]

46.351.542

326.278.428

La mayor parte de la deuda con vencimiento en el ejercicio 2008 corresponde a las
financiaciones de proyectos de desarrollo de suelo, que bien se van a traspasar a “préstamos
subrogables” para la financiacion de la construccion de las promociones, o bien seran renovados
hasta el momento del inicio de la construccion futura. El resto se corresponde a pélizas de
circulante que con caracter general se renuevan anualmente.

En el caso de que Nyesa no consiga ninguna de esas vias de financiacion no puede descartarse
que la sociedad sea incapaz de afrontar los pagos y podria, por tanto, tener problemas de
liquidez.

1.2.2. Financiacion de las inversiones comprometidas
Q) Grupo Inbesos

Grupo Inbes6s incia la construccion de las promociones inmobiliarias una vez ha efectuado el
proyecto y ha solicitado la correspondiente licencia de obras. En este punto, no se inicia una
promocion ni se adjudica la obra a una constructora hasta que no se ha firmado la financiacion
de dicha promocion mediante el correspondiente préstamo promotor.

En base a lo anteriormente expuesto, las inversiones que actualmente Grup Inbesés tiene para
desarrollar no se han adjudicado ni se ha decidido su inicio, por lo que en el momento en que se
tome dicha decision, y con anterioridad a la firma de compromisos con terceras partes para el
desarrollo de dichos proyectos se formalizara la correspondiente financiacion.
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La actual crisis que afecta al sector financiero podria suponer una dificultad en la
obtencidn de la financiacion para la ejecucién de determinados proyectos. En base a esta
situacion y a la contraccion de la demanda de viviendas, Grup Inbesds puede tomar la
decision de retrasar el inicio de dichos proyectos.

En el caso de los proyectos que ya estan en curso de edificacidn, Grup Inbesds ya tiene
firmado el correspondiente préstamo promotor.

(i) Grupo Nyesa

Siguiendo la politica de inversion del Grupo, existen importantes compromisos de
inversion en el Area Patrimonial y en el Area Internacional. A continuacion se resume
la inversion prevista en los préximos tres ejercicios, sin perjuicio de que en el epigrafe
I11.B.5.2.3 se facilita un detalle exhaustivo de esas inversiones:

2008 2009 2010 en adelante
Area Patrimonial 3.709.871 € 31.306.292 € 57.987.000 €
Area Internacional $311.228.319 $3.778.667 $3.633.333

Estos proyectos se financiaran siguiendo la misma politica aplicada por Nyesa hasta la
fecha en sus inversiones, esto es, recurriendo en un 80%-70% a préstamos hipotecarios
con periodo de carencia equivalente al que supone la construccion, y con un periodo de
amortizacion medio de 15 afios, que se iniciard con el comienzo de la generacion de
ingresos. Previéndose, ademés, que los flujos operativos generados permitan su
autofinanciacion. Por ello, el Grupo espera un incremento significativo de la deuda
financiera neta para hacer frente a esos compromisos de inversion.

Si bien el Grupo preve la obtencion de la financiacion necesaria para acometer todas las
inversiones que tiene comprometidas, debe destacarse que la no obtencion de la misma
en el plazo previsto podria derivar en mayores costes financieros para el Grupo derivado
del retraso en la ejecucion y, en los casos en los que existen opciones de compra (a
saber, 17,5 millones de euros correspondientes a los Hoteles de EEUU y 0,5 millones de
euros correspondientes al Hotel de Republica Dominicana), en dltima instancia, su
pérdida.

Por otro lado, en el Area Inmobiliaria no existen en la actualidad compromisos
significativos de inversion, por lo que el Grupo prevé que la evolucion prevista de
entrega de proyectos y de generacion de flujos permitira a Nyesa ir reduciendo su
posicion con bancos de forma continuada y significativa a partir de 2010. Ademas, no
se descarta la venta de determinados activos.

1.2.3. Reduccion del valor de mercado de los activos inmobiliarios

A la fecha de registro de Folleto, Unicamente se dispone de valoraciones de Grupo
Inbesos y de Grupo Nyesa a 31 de diciembre de 2007. Dada la evolucion que ha sufrido
el sector inmobiliario durante el primer semestre del ejercicio 2008, hay que destacar
que dicha valoracion de los activos puede haber evolucionado a la baja durante el
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primer semestre del ejercicio 2008, si bien no se ha actualizado dicha valoracion por
parte de un experto independiente.

(i)  Reduccidn del valor de mercado de los activos inmobiliarios del Grupo Inbesos

El valor de los activos inmobiliarios se ve afectado por la evolucion de la demanda y la
oferta, por la legislacion aplicable en cada momento en determinados ambitos, etc. Ello
supone que el valor de la cartera de suelo residencial del Grupo Inbesos pueda verse
reducido y, por tanto, no se cumplan las previsiones de resultados que dieron lugar a la
adquisicion de dichos activos.

La valoracion de los activos del Grupo Inbesos a 31.12.07 se ha realizado por CB
Richard Ellis (“CBRE”), quienes en su informe manifiestan expresamente la escasez de
operaciones que se han materializado durante el segundo semestre del ejercicio 2007
como consecuencia de la crisis financiera que ha afectado al sector inmobiliario.

La valoracion de los activos inmobiliarios del Grupo Inbesos realizada por CBRE a 31
de diciembre de 2007 por segmentos se detalla en la tabla adjunta:

Activos en patrimonio 8.518.000

Activos acabados 34.150.000
Activos promocion en curso 76.400.000
Activos solares 49.032.000
Total 168.100.000

La determinacion del valor razonable de Inbesos efectuada por PricewaterhouseCoopers
no ha supuesto variaciones en la valoracion de activos realizada por CBRE a 31.12.07
por lo que el GAV segin CBRE y PWC coinciden. La valoracion de
PricewaterhouseCoopers ha supuesto variaciones respecto a la determinacion del valor
razonable que habia efectuado Sabadell Corporate Finance por diferencias en criterios
de valoracién, tal y como se detalla en el apartado 11.B.8.1 del presente folleto al
explicar las diferencias en el calculo del NNAV lo que implica que si bien no ha habido
variaciones en el GAV entre los informes emitidos por CBRE y PWC, si se han
producido variaciones en la determinacion del NNAV.

El valor neto contable en el consolidado del Grupo Inbesos a 31.12.07 de los activos
valorados por CBRE se sittia en 139,8 millones de euros lo que supone que la plusvalia
bruta antes de considerar la participacion de minoritarios asciende a 28,3 millones de
euros.

! Este importe a nivel individual, es decir, antes de los ajustes de consolidacion, asciende a 156,8 millones
de euros.
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(i)  Reduccidn del valor de mercado de los activos inmobiliarios del Grupo Nyesa

El valor de la cartera de suelo residencial del Grupo Nyesa puede sufrir variaciones
tanto a la baja como al alza en funcion de diversos factores, como la evolucién de la
demanda y la oferta o la legislacion aplicable en cada momento en determinados
ambitos.

Los expertos independientes que han realizado la valoracion de los activos de Nyesa
ponen de manifiesto en sus informes que se trata de valoraciones tedricas y que, por
tanto, parte de los valores de mercado podrian no corresponder con los valores efectivos
de realizacion de los mismos. En consecuencia, la valoracion de la cartera de activos de
Nyesa podria no ser considerada como indicativa de los precios que se obtendrian en
caso de una venta en el mercado.

La valoracion de los activos inmobiliarios del Grupo Nyesa a 31.12.07 por segmentos se
detalla en la tabla adjunta:

Miles de Euros

Gross Asset Value Grupo NYESA (*) GAV KPMG GAV PWC G.A.V. Medio
Area Inmobiliaria 956.392 900.508 928.450
Area Patrimonial 238.953 215.567 227.260
Area Internacional 242511 181.520 212.015
Valor de Mercado de los Activos Participacion Nyesa 1.437.856 1.297.595 1.367.725

En la valoracion de los Hoteles de EEUU incluidos en el Area Internacional Ginicamente
se incluye el valor de los desembolsos realizados por la compra (17,3 millones de
euros), asi como la revalorizacién del proyecto hotelero (6 millones de euros).
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1.2.4.

Diferencias entre el valor de tasacién y el valor en libros

(i) Diferencias entre el valor de tasacion y el valor en libros del Grupo Inbesos

En la tabla adjunta se detalla el valor en libros a nivel consolidado y el valor de tasacién a 31.12.07 para las partidas de balance Inmovilizado
material, Inversiones inmobiliarias y Existencias de Grupo Inbesos desglosando el afio de adquisicion. Dado que en su mayor parte se trata de
proyectos inmobiliarios que se han desarrollado, se ha considerado como afio de adquisicion el de la compra de suelo, independientemente de

que el desarrollo del proyecto haya abarcado mas de un ejercicio.

Con anterioridad a

2004 2004 2005 2006 2007 Total
Afio de adquisicion Valor en Valorde | Valoren VaIO( ge Valor en Vanr_ fje Valor en Valor_ ,de Valoren | Valorde Valor en Valor de
. ., . tasacion . tasacion . tasacion . ., . .
libros a tasaciona | librosa 3 libros a 3 libros a a librosa | tasaciona librosa | tasacion a
31/12/07 31/12/07 | 31/12/07 31/12/07 31/12/07 31/12/07 31/12/07 31/12/07 31/12/07 | 31/12/07 31/12/07 31/12/07
Inmovilizado material 7.639 9.320 - - 12.498 13.380 - - - - 20.137 22.700
Inversiones 4.241 4,148 - - 8.500 8.500 - - - - 12.741 12.648
inmobiliarias
Existencias 17.246 25.197 32.827 33.300 48.843 65.700 8.600 8.600 - - 107.516 132.797
TOTAL 140.394 168.145

El valor de tasacion corresponde a la valoracion efectuada por CBRE a fecha 31 de diciembre de 2007.

Con la finalidad de que las magnitudes “valor en libros” y “valor de tasacion” del inmovilizado material sean comparables, no se han incluido en
dicho epigrafe el valor en libros de las instalaciones de campos de golf en aquellos campos en los que se ostenta la propiedad del terreno. La
valoracion de dichas instalaciones se ha efectuado tanto por Sabadell Corporate Finance como por PWC por el método de flujos descontados.
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Analizando la tabla anterior puede observarse que las plusvalias mas significativas se han generado en los proyectos adquiridos con anterioridad
al ejercicio 2004 y en el ejercicio 2005, hecho que esta en consonancia con la subida de precios que se ha producido en el suelo durante los
altimos afios y que se ha frenado a partir del segundo semestre del ejercicio 2007.

(i) Diferencias entre el valor de tasacion y el valor en libros del Grupo Nyesa

A continuacion se detalla el valor de tasacion y el valor en los libros de la totalidad de los activos de Nyesa a la fecha del Folleto, agrupados por
partidas del Balance:

Inmovilizado material 23.614 39.381 20.983 48.377 24.302 27.025 102.562 135.766
Inmovilizado inmaterial 0 - - - - - 502 502 502 502
Inversiones inmobiliarias 6.046 6.046 48.535 48.535 9.521 9.521 - - - 64.102 64.102
Existencias 170.291 347.794 93.885 196.007 35.910 204.634 145.884 348.792 - 445.971 1.097.225
TOTAL 613.137 1.297.595

El valor de tasacioncorresponde a la valoracion efectuada por PricewaterhouseCoopers a 31 de diciembre de 2007.
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1.2.5. Diferencias de valoracion (NNAV)
(i)  Grupo Inbesos

La valoracion de los activos inmobiliarios del Grupo Inbesds realizada por CBRE ha
servido como base para la determinacion del valor razonable de la accion a 31 de
diciembre de 2007. Dicho valor razonable ha sido calculado por Sabadell Corporate
Finance y revisado posteriormente por el experto independiente nombrado por el
Registro Mercantil de Barcelona, PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (en adelante,
“PricewaterhouseCoopers”). El valor razonable de Inbesés a 31 de diciembre de 2007
determinado por Sabadell Corporate Finance en base al valor neto de los activos
(NNAV) ascendia a 36,7 millones de euros, o que supone 6,28 euros por accién. La
valoracién efectuada por el experto independiente, PricewaterhouseCoopers siguiendo
también el criterio NNAV ascendio a un total de 26,9 millones de euros, lo que supone
4,59 euros por accion.

Tal y como se indica en el informe emitido por PricewaterhouseCoopers con fecha 22
de Abril de 2008, las principales diferencias respecto a la valoracion efectuada por
Sabadell Corporate Finance se resumen en los siguientes puntos (véase también al
respecto el punto 11.A.8.1 sobre el calculo del NNAV).

o PricewaterhouseCoopers ha considerado que la valoracion de determinadas
filiales de Inbesos es inferior a la realizada por Sabadell Corporate Finance, lo que
ha supuesto una minoracion del valor razonable de Inbes6s de 1,8 millones de
euros. Asimismo ha considerado una menor valoracién de la participacién que
Inbesos tiene en la empresa andorrana Astra de 1,1 millones de euros en base a las
previsiones consideradas para el desarrollo del proyecto.

o PricewaterhouseCoopers no ha considerado el crédito fiscal derivado de las
pérdidas obtenidas por el Grupo en el ejercicio 2007, lo que ha supuesto un ajuste
de 3,58 millones de euros respecto a la valoracion de Sabadell Corporate Finance.

o PricewaterhouseCoopers ha mantenido diferencias de criterio respecto a Sabadell
Corporate Finance en lo que se refiere a la posibilidad de recuperacion del
derecho de resarcimiento firmado con la compafiia FECSA-ENDESA en relacion
a unas obras de urbanizacion exterior ejecutadas por una empresa del Grupo, lo
que ha supuesto minorar la valoracion en 0,28 millones de euros.

o PricewaterhouseCoopers ha considerado que ante el cambio de control accionarial
que la operacion de ampliacion de capital en curso implica, se podrian devengar
determinados compromisos de retribucion con parte de su personal en concepto de
premios de jubilacion o de compensacion por cese en sus funciones en
determinados supuestos, lo que ha supuesto un ajuste en la valoracion de 1,5
millones de euros.

o PricewaterhouseCoopers ha considerado mayor incertidumbre que Sabadell
Corporate Finance en el cobro de una prima por una opcién de compra no
ejecutada y reclamada judicialmente con sentencia favorable, lo que ha supuesto
una minoracion de la valoracion de 0,5 millones de euros.
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o PricewaterhouseCoopers ha incluido en su valoraciéon del Grupo una provision
para reparaciones futuras en promociones ya entregadas de 0,2 millones de euros.

o PricewaterhouseCoopers ha considerado que ciertos aspectos fiscales podrian
estar sujetos a criterios de interpretacion y ha incluido una provision para este
concepto de 1,26 millones de euros.

(i)  Grupo Nyesa

La valoracion de los activos inmobiliarios del Grupo Nyesa realizada por Savills ha
servido como base para la determinacion del valor razonable del Grupo Nyesa a 31 de
diciembre de 2007. Dicho valor razonable ha sido calculado por KPMG vy revisado
posteriormente por el experto independiente nombrado por el Registro Mercantil de
Barcelona, PricewaterhouseCoopers. El valor razonable de Inbesos a 31 de diciembre de
2007 determinado por KPMG en base al valor neto de los activos (NNAV) ascendia a
778 millones de euros. La valoracion efectuada por el experto independiente,
PricewaterhouseCoopers siguiendo también el criterio NNAV ascendi6 a un total de
663 millones de euros. La diferencia de valoracion corresponde a la correccion
efectuada por PricewaterhouseCoopers en las valoraciones de los activos tal y como se
pone de manifiesto en el epigrafe 11.B.5.2.1 del Documento Registro del Folleto.

1.2.6. Posibles reclamaciones de terceros

Las promociones de viviendas realizadas por Grup Inbesos y por Grupo Nyesa se
desarrollan normalmente mediante la contratacion de un presupuesto “llave en mano”
realizandose un estricto control por parte de la propiedad del desarrollo de la obra. Las
posibles reclamaciones que pudiesen derivarse por defectos en los materiales utilizados
o fallos en la ejecucion de la obra, son en principio asumidos por la empresa
constructora o bien por la direccion facultativa. No obstante, puede darse el caso de que,
en determinadas reclamaciones de clientes, las partes intervinientes en el desarrollo del
proceso constructivo no estén dispuestas a asumir su responsabilidad pudiéndose llegar
a una situacion en la que la promotora deba hacerse cargo de la reparacion, sin perjuicio
de que pueda emprender las vias legales que considere oportunas para repercutir dicho
coste a los diferentes responsables.

En particular, el Cdédigo Civil establece que los contratistas y arquitectos son
responsables durante un periodo de diez (10) afios por los dafios derivados de la ruina de
los edificios, siempre que la misma esté originada por defectos en la construccion o
disefio del inmueble. La jurisprudencia ha hecho extensiva dicha responsabilidad a los
promotores inmobiliarios. La Ley 38/1999, de 5 de noviembre, de Ordenacion de la
Edificacion impone expresamente a los promotores inmobiliarios la obligacion de
otorgar a los compradores de sus inmuebles una garantia de diez (10) afios frente a
determinados defectos en la construccion de los mismos. Grupo Inbesos y Grupo Nyesa
cumplen con dichas obligaciones como promotores. No obstante, pueden producirse
cambios en la normativa que impongan nuevas obligaciones, que tengan impacto en sus
actividades.

Asimismo, sin perjuicio de que, hasta la fecha, ni Grupo Inbesos ni Grupo Nyesa se
hayan visto afectados por ninguna reclamacién significativa relacionada con los
materiales utilizados en la construccion de inmuebles, la actividad promotora puede dar

22



lugar a que se emprendan acciones judiciales en relacion con los materiales utilizados y
con los posibles defectos en los inmuebles vendidos, incluidos aquellos defectos que se
hubieran derivado de acciones de terceros contratados por Inbesos o Nyesa, tales como
arquitectos, ingenieros y subcontratistas de la construccién. Aunque tanto Grupo
Inbesos como Grupo Nyesa procuran en todo momento que los materiales utilizados en
la construccion de las promociones cumplan con toda la legislacion vigente, cualquier
cambio en dicha legislacion podria dar lugar a que se prohibiera la utilizacion de
algunos de dichos materiales y a que se iniciaran reclamaciones por ello. La defensa
ante dichas reclamaciones podria implicar la asuncién de costes adicionales y una
eventual responsabilidad por dafios, incluidos los personales.

1.2.7. Riesgo de dafios

Los activos inmobiliarios de Inbesos y Nyesa estan expuestos al riesgo genérico de
dafios. Si se produjeran dafios no asegurados total o parcialmente, o de cuantia superior
a la de las coberturas contratadas, la sociedad experimentaria una pérdida en relacién
con la inversion realizada en el activo afectado, asi como una pérdida de los ingresos
previstos procedentes del mismo. Asimismo, podria ser declarada responsable de la
reparacion de los dafios causados por riesgos no asegurados, total o parcialmente.

1.2.8. Riesgos de subcontratacion

Tanto Grupo Inbesos como Grupo Nyesa dependen en parte de profesionales terceros
para el desarrollo de su negocio. Aunque ambos grupos seleccionan empresas Yy
profesionales cualificadas y reconocidos, existe el riesgo de que se produzcan
problemas con estos subcontratistas que originen retrasos en las entregas o que obliguen
a aportar recursos adicionales. Asimismo, existe el riesgo de que los profesionales
subcontratados atraviesen dificultades financieras que les impidan completar sus
trabajos, con el consiguiente coste adicional que ello conlleva.

Un ejemplo de ello es el caso del proyecto de Inbesos en Hostafrancs, cuyas obras de
gjecucion se encontraban encomendadas a la constructora SEOP, que ha presentado
concurso de acreedores, con la consiguiente paralizacion temporal de las obras. Para
Inbesds es el Unico caso hasta la fecha. La consecuencia de la paralizacion de las obras
es el retraso en la entrega prevista de la promocién. Dada la situacion actual del
mercado inmobiliario y la paralizacion en las ventas, la promocion estd comercializada
en un porcentaje inferior al 5%, hecho que permite analizar el proyecto y adaptarlo a las
nuevas necesidades del mercado. Hasta la fecha no se ha incurrido en costes
adicionales, si bien cualquier retraso en la entrega de una promocién tiene un efecto en
los gastos financieros imputables a la misma.

Por otro lado, segun contempla la legislacion laboral vigente, el contratante es
responsable solidario de las obligaciones legales en materia de seguridad e higiene en el
trabajo y del impago del salario o del impago de las correspondientes cuotas de la
Seguridad Social correspondientes a dichos subcontratistas.

1.2.9. Resultados de pleitos, litigios 0 contenciosos

Ni Inbesos, ni Nyesa, ni ninguna de las sociedades que integran sus respectivos grupos
se hallan incursas en procedimiento judicial o administrativo alguno, que, a juicio de

23



Inbesos y de Nyesa, respectivamente, pudiera llegar a suponer un riesgo significativo
para los resultados y solvencia de Inbesos o de Nyesa, o para el desarrollo futuro de sus
actividades en la forma ordinaria. Inbesos y Nyesa estiman que, en el caso hipotético de
que vinieran obligadas a satisfacer la totalidad de los importes que se les reclaman en
los distintos procedimientos en los que se hallan incursas como sujeto pasivo u
obligado, y que en la presente fecha pueden cuantificarse, sus respectivos fondos
propios no se reducirian de forma significativa. Adicionalmente, los estados financieros
de Inbesos y de Nyesa recogen provisiones por aquellos pleitos o litigios de mayor
cuantia en los que existe una probabilidad mas elevada de obtener sentencia en contra.

1.2.10. Existencia de empresas participadas

Inbesos y Nyesa desarrollan parte de sus actividades a través de empresas participadas
y, aun cuando Inbesos y Nyesa ostentan la gestion de dichas sociedades participadas, los
socios de las mismas podrian tener intereses u objetivos que no coincidan con los
intereses u objetivos de Inbesos y Nyesa, llevar a cabo actuaciones contrarias a los
intereses de aquéllos, impedir de cualquier manera sus objetivos e incluso devenir
insolventes, lo cual podria afectar significativamente a la capacidad de Inbesos y Nyesa
para gestionar los activos de las sociedades participadas.

1.2.11. Riesgo de conflictos de intereses en operaciones con partes vinculadas

Inbesos ha realizado operaciones comerciales con sus accionistas, filiales y otras partes
vinculadas, y podria seguir haciéndolo en el futuro. Inbesos considera que todas sus
operaciones con partes vinculadas se han negociado en condiciones de mercado, con la
excepcion de determinados préstamos (descritos en el apartado 11.A.19 del Documento
de Registro) que fueron concedidos en su momento a antiguos miembros del Consejo de
Inbesds, y que no devengan interés en base a la aplicacion de la accidén concertada
firmada en la etapa de actividad siderdrgica de Inbesos, que permitia la concesion de
préstamos blandos (sin intereses) como mejora social. No obstante, en relacion con las
restantes operaciones llevadas a cabo con partes vinculadas, en todo caso, no puede
garantizarse que no hubiera sido posible obtener mejores condiciones de terceros.

Nyesa, por su parte, ha realizado operaciones comerciales con sus socios, filiales y otras
partes vinculadas, y podria seguir haciéndolo en el futuro. Nyesa considera que todas
sus operaciones con partes vinculadas se han negociado en condiciones de mercado. No
obstante, no puede garantizarse que no hubiera sido posible obtener mejores
condiciones de terceros.

Esta previsto, no obstante, que el Reglamento del Consejo de Administracion de
Inbesos que este drgano apruebe en el plazo de dos meses desde la entrada en vigor de
los nuevos Estatutos aprobados por la Junta General de accionistas de 30 de mayo de
2008, establezca que las operaciones vinculadas que se realicen tras la integracion del
Grupo Nyesa en Inbesos hayan de contar con la aprobacion del Consejo previo informe
de la Comision de Auditoria; todo ello en los términos previstos por las
recomendaciones de buen gobierno actualmente vigentes en nuestro pais.

Por otra parte, no se prevé la rescision de los contratos vigentes con partes vinculadas a
la fecha de Regsitro del Folleto, por lo que, se someteran a la ratificacion del nuevo
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Consejo posterior a la ejecucién de la Ampliacion de Capital, previo informe de la
Comision de Auditoria.

En el epigrafe 111.B.19 del Documento de Registro de este Folleto, se detallan los
conceptos e importes de las operaciones realizadas entre Nyesa y sus socios, sus filiales
y otras partes vinculadas.

1.2.12. Dependencia de determinado personal clave.

Tanto Grupo Inbesds como Grupo Nyesa dependen en parte de los servicios que les
prestan determinadas personas clave, entre las que se encuentran sus Presidentes y otros
miembros de sus 6rganos de administracion y determinados altos directivos. El
fallecimiento, la incapacidad o la marcha de algunas de estas personas claves podrian
afectar significativamente a Grupo Inbesds o Grupo Nyesa, segln el caso, y a su
crecimiento.

1.2.13. Riesgos derivados de la existencia de un nucleo de control accionarial

Una vez ejecutada la Ampliacion de Capital objeto del presente Folleto, la participacion
de los actuales socios de Nyesa en Inbesos superara el 96%. Tendran, por tanto, éstos
conjuntamente capacidad de decision en las cuestiones que requieran el voto favorable
de la mayoria de los accionistas.

No obstante lo anterior, los nuevos Estatutos de Inbesos, aprobados por la Junta General
de accionistas de 30 de mayo de 2008, establecen previsiones que aseguran la adecuada
representacion de los accionistas minoritarios en el 6rgano de administracion de
Inbesos, a través de la designacién de consejeros independientes en un numero
suficiente segun las recomendaciones de buen gobierno corporativo. En particular, la
Junta General de accionistas de 30 de mayo de 2008 designé un tercio de consejeros
independientes (sujeto a la ejecucion de la Ampliacién de Capital), en consonancia con
lo previsto en los nuevos Estatutos y en las recomendaciones del Cddigo Unificado de
Buen Gobierno.

1.3. Factores de riesgo especificos de Inbesos

Las situaciones de riesgo que se le presentan al Grupo Inbesos son las propias del
momento que atraviesa el sector inmobiliario ademas de otras tantas especificas que se
describen a continuacion.

1.3.1. Recursos necesarios para la puesta en marcha de campos de golf

El negocio de los campos de golf y pitch & putt tiene un ciclo de madurez que implica
que los afos de arranque de dicho negocio sean deficitarios. En este sentido, es
necesario destinar a esta area de negocio una serie de recursos, ya sean propios o ajenos,
que financien el arranque de nuevas instalaciones, hecho que en periodos de restriccion
del crédito y ralentizacion de ventas inmobiliarias puede llegar a suponer dificultades en
el arranque de dicha actividad.

1.3.2. Concentracién geografica y de actividad
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Grup Inbesos centra fundamentalmente su actividad en la promocién residencial de
viviendas y en menor medida en el desarrollo y gestion de la explotacién de campos de
golf y pitch & putt.

Grup Inbesos desarrolla la totalidad de su actividad de promocion residencial en el area
geogréfica de Catalufia, donde se genera aproximadamente el 75% de la facturacion
consolidada del Grupo y el 100% del beneficio. En el ejercicio 2007 el peso del area de
promocion residencial sobre el total de la facturacion no es significativo debido a la
desaceleracion que han experimentado las ventas en el sector inmobiliario.

La concentracion geografica y de la actividad en el area de promocién residencial
implica que el caracter ciclico de las ventas de viviendas repercuta significativamente en
la cifra de negocio del Grupo y, por tanto, en sus resultados y en la generacién de flujos
de efectivo.

Igualmente, cualquier cambio adverso en la situacion econdémica o la apariciéon de
condiciones desfavorables del mercado en Catalufia podria afectar significativamente al
negocio, los resultados operativos o la situacion financiera de Inbesos.

1.4. Factores de riesgo especificos del Grupo Nyesa

Las situaciones de riesgo que se le presentan al Grupo Nyesa son las propias del
momento que atraviesa el sector inmobiliario ademas de otras tantas especificas que se
describen a continuacion.

1.4.1. Riesgo de la actividad internacional
a) Riesgo pais

Grupo Nyesa tiene una clara vocacion de crecimiento internacional, lo que le ha
llevado, en la actualidad, a estar desarrollando importantes proyectos residenciales y
hoteleros en Estados Unidos, Republica Dominicana, Portugal y Costa Rica. Ademas,
proyecta incrementar significativamente sus inversiones fuera de Espana.

Estos proyectos de internacionalizacion se han iniciado recientemente por lo que los
diferentes marcos normativos pueden provocar retrasos no previstos inicialmente, con el
consiguiente incremento de costes que, sumados al menor conocimiento de los
mercados, podrian provocar que los resultados obtenidos en el futuro no fueran los
previstos por el Grupo.

b)  Evolucién de los tipos de cambio

El Grupo Nyesa ha realizado y va a seguir realizando inversiones en dolares en paises
de la orbita norteamericana, con su consiguiente exposicion a la evolucion de esta divisa
frente al euro. Este riesgo sera mitigado mediante la oportuna contratacion de productos
financieros de cobertura de tipo de cambio.

1.4.2. Riesgos inherentes a la actividad patrimonial

El coste de adquisicion de los inmuebles, los ingresos generados por los mismos y su
precio de venta inciden directamente en la rentabilidad de la actividad patrimonial del
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Grupo Nyesa. Este debe efectuar importantes inversiones iniciales, respecto de las que
podria no producirse el retorno de ingresos previsto.

Dada la tipologia de los inmuebles que Grupo Nyesa destina a la actividad patrimonial,
basicamente hoteles, en el momento de la adquisicion ya se tiene acuerdo con la
sociedad que va a explotarlo, por lo que, con carécter general, no existe riesgo derivado
de eventuales dificultades para la consecucién de inquilino.

No obstante, el aumento de los precios de los activos en los ultimos afios ha provocado
una disminucién de las rentabilidades. En este contexto no es posible asegurar que el
Grupo Nyesa pueda seguir manteniendo su nivel de crecimiento, aumentando las rentas
generadas y las rentabilidades actuales.

1.4.3. Resultados por valoracion de acciones y participaciones

Por otra parte, durante el ejercicio 2007, Nyesa ha obtenido un resultado contable
consolidado de 7 millones de euros. No obstante, cabe destacar que ese resultado
incluye un beneficio por transmision de participaciones por importe de 25 millones de
euros. En consecuencia, si no se hubiese producido esa transmsion el resultado
consolidado del Grupo en el ejercicio 2007 seria negativo por importe de 18 millones de
euros tal y como se muestra en el epigrafe 111.B.3. del Documento Registro del Folleto.

Como consecuencia de la aplicacion de la NIIF n° 3 en la adquisicion de participaciones
/acciones de dos sociedades del Grupo, el exceso entre el coste de adquisicion y el valor
tedrico contable de dichas participaciones/acciones, se registra como “Resultados en
adquisicién de participadas” de la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha en que
tiene lugar. La contrapartida de esta ganancia ha sido asignada al valor de los terrenos
de estas sociedades, tal y como se menciona en los estados financieros consolidados del
Grupo, y de acuerdo con las normas de valoracién aplicadas.En el ejercicio 2007, la
aplicacion de esta norma ha supuesto 10 millones de euros de resultados positivos, tal y
como observaremos en el epigrafe 111.B.3 del Documento Registro del Folleto. La
pérdida de valor de estos terrenos motivaria el reconocimiento de una pérdida.

1.4.4. Inversién en renta variable

Los Fondos de inversion y otros instrumentos financieros incluyen basicamente dos
conceptos, por un lado, participaciones en Fondos de Inversion y en Sociedades de
Inversion de Capital Variable (SICAV) destinadas a invertir los excesos de tesoreria,
suponiendo ambos aproximadamente 32 millones de euros; y por otro lado, acciones de
una sociedad cotizada (10,3 millones de euros), habiéndose reflejado en el epigrafe de
“Pérdidas por deterioro” (5 millones de euros), la depreciacidn sufrida por estos titulos a
fecha de cierre del ejercicio. La evolucion negativa de la parte de la cartera variable
motivaria el reconocimiento de una pérdida.

1.4.5. Inclusion en el GAV de activos no adquiridos en firme

El GAV correspondiente a los hoteles de EEUU y al Hotel de Republica Dominicana,
esta constituido por las cantidades desembolsadas para la adquisicion de los hoteles de
EEUU vy por la prima de opcion para la adquisicion del Hotel Occidental Allegro Jack
Tar de Republica Dominicana. La no obtencion de la financiacion necesaria para
acometer las adquisiciones podria comportar, en Gltima instancia, la pérdida de los
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desembolsos realizados a la fecha con la consiguiente reduccion del GAV por importe
de 17,5y 0,5 millones de euros, respectivamente.

2. EACTORES DE RIESGO PARA LOS VALORES OFERTADOS Y/O
ADMITIDOS A COTIZACION

2.1. Volatilidad de la cotizacion de la accion

El precio de las acciones puede ser volatil. Factores tales como la evolucion de los
resultados de explotacion de Inbesos, la publicidad negativa, los cambios en las
recomendaciones de los analistas bursatiles sobre Inbesos, o en las condiciones globales
de los mercados financieros, de valores o en el sector en el que Inbesos opera, podrian
tener un efecto negativo importante en la cotizacién de las acciones de Inbesos.

Por otra parte, en los Ultimos afios los mercados de valores en Espafa y a nivel mundial
han sufrido volatilidades importantes en términos de volumen de contratacion y precios
de cotizacion de los valores, particularmente en el sector inmobiliario. Esta volatilidad
podria afectar negativamente al precio de cotizacion de las acciones de Inbesos con
independencia de cudles sean su situacion financiera y sus resultados de explotacion.

2.2. Restricciones al reparto de dividendos

El contrato de financiacion con préstamo sindicado suscrito por Inbesds en mayo de
2006 (cuyos términos se detallan en el apartado I11.A.10.3 del Documento de Registro)
contiene una restriccion al reparto de dividendos a los accionistas de Inbesos, en virtud
de la cual ésta no podra efectuar, sin autorizacion de la mayoria de las entidades
financiadoras, distribuciones por un importe superior al importe de las distribuciones
realizadas en el ejercicio anterior, con un incremento del 20% anual.

Por otra parte, el entorno actual de desarrollo del negocio provoca que no sea posible
establecer un calendario a medio plazo sobre la disponibilidad de recursos susceptibles
de ser destinados a dividendos. Adicionalmente, la actual situacion del mercado
financiero provoca que la politica financiera de la Sociedad venga marcada por la
consecucion de la maxima autofinanciacion posible.

Por todo ello, Inbesds no tiene disefiada una politica de distribucion de dividendos
aplicable con posterioridad a la Ampliacion de Capital objeto de este Folleto, salvo por
lo previsto en la Ley y en los articulos 58 y 59 de los nuevos Estatutos de Inbesds,
aprobados por la Junta General de Accionistas de Inbesos de 30 de mayo de 2008 para
su entrada en vigor una vez resulte ejecutada la citada Ampliacion de Capital.

28



1. DOCUMENTO DE REGISTRO DE ACCIONES (ANEXO 1 DEL
REGLAMENTO (CE) N° 809/2004 DE LA COMISION DE 29 DE ABRIL

DE 2004)
ILA. INFORMACION SOBRE INBESOS, S.A.

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1. Identificacion de las personas responsables del documento de registro de
acciones

D. Jaime Vila Maring, con N.L.LF. n® 46.000.426-N, en su condicion de Presidente
Ejecutivo, cuyo nombramiento fue elevado a publico en escritura autorizada por la
Notaria de Barcelona Dofia Maria Isabel Gabarrd Miguel el 27 de junio de 2007, con el
namero 2.068 de su protocolo, y que causO la inscripcion 170 en la hoja social,
actuando en nombre y representacion de Inbesos, S.A., sociedad domiciliada en calle
Consell de Cent, 333, 08007 Barcelona, y C.I.F. A-08074320 (en adelante, “Inbesos”,
el “Emisor” o la “Sociedad”) asume la responsabilidad por la totalidad del contenido
del presente Documento de Registro (el “Documento de Registro™), por el apartado |
anterior relativo a los Factores de Riesgo y respecto al Modulo Pro-Forma contenido en
el apartado Ill de este folleto informativo (el “Folleto”), cuyo formato se ajusta al
Anexo | del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004.

1.2. Declaracion de las personas responsables del documento registro de acciones

D. Jaime Vila Mariné, en la representacion que tiene, declara que, tras emplear una
diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacién contenida en el presente
aparatado I11.A del Documento de Registro de este Folleto es, segun su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su
contenido.

2. AUDITORES DE CUENTAS

2.1. Nombre v direccién de los auditores del Emisor para el periodo cubierto por
la informacién financiera historica (asi como su afiliacion a un colegio

profesional)

El auditor de cuentas de Inbesos durante los ejercicios 2005 a 2007 ha sido Oliver y
Camps, Auditores Asociados, S.A., domiciliada en Barcelona, calle Tuset, 20-24 1°, con
C.ILF. A-58290776, numero de inscripcion en el Registro Oficial de Auditores de
Cuentas S-0167 y numero de inscripcion en el Instituto de Censores Jurados de Cuentas
de Espafia 140.

2.2. Si los auditores han renunciado, han sido apartados de sus funciones o no
han sido redesignados durante el periodo cubierto por la informacién
financiera historica, proporcionaran los detalles si son importantes

Los auditores de cuentas de Inbesos no han renunciado ni han sido apartados de sus
funciones durante el periodo cubierto por la informacion financiera histérica.
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3.  INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1. Informacién financiera histérica seleccionada relativa al Emisor, que se
presentara para cada_ejercicio _durante el periodo cubierto por la
informacién financiera histérica, y cualquier periodo financiero intermedio
subsiquiente, en la misma divisa que la informacién financiera

La informacion financiera que se presenta a continuacion es un resumen de la
informacion financiera consolidada historica que se detalla en el apartado 11.A.20 del
presente Documento de Registro, que incluye los estados financieros consolidados
correspondientes a los ejercicios anuales finalizados el 31 de diciembre de 2005, 2006 y
2007.

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios anuales cerrados a 31
de diciembre de 2005, 2006 y 2007 del Grupo Inbesos (en adelante también el “Grupo”
0 “Grup Inbesos”) han sido elaboradas originariamente de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

En las siguientes tablas se incluyen las cifras clave que resumen la situacion financiera
del Grupo y su evolucion durante el periodo 2005-2007.
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-cifras en miles de euros-

2007 2006 2005 Variacion % Variacién %

07/ 06 06 /05

Principales Magnitudes
Patrimonio neto 19.568 37.623 35.181 -48,0% 6,9%
Endeudamiento Financiero @ 133.202 105.108 99.830 26,7% 5,3%
Total Exigible ® 151.293 129.431 132.998 16,9% 2,7%
Deuda financiera neta 130.790 95.229 91.415 37.3% 4,2%
Total Balance 170.861 167.054 168.178 2,3% -0,7%
Valoracién activos a 31.12 (GAV) 168.100 182.048 188.177 -7,7% -3,3%
Resultado atribuible sociedad dominante -16.808 3.572 4.587 -570,6% -22,1%
Fondo de Maniobra Neto @ -10.197 9.890 16.575 -203,1% -40,3%
Principales Ratios
Patrimonio neto / Total pasivo (%) 11,45% 22,52% 20,92% -49,1% 7,7%|
Endeudamiento financiero neto (Deuda
Fin.Neta ® / patrimonio neto) (%) 668,37% 253,11% 259,85% 164,1% -2,6%)
Deuda financiera neta © / GAV (%) 77,80% 52,31% 48,58% 48,7% 7,7%
Endeudamiento financiero ® / Patrimonio
neto (%) 680,70% 279,37% 283,76% 143,7% -1,5%
Endeudamiento financiero (l)lTotaI Pasivo
(%) 77,96% 62,92% 59,36% 23,9% 6,0%
Rentabilidad econémica o del activo (R.O.1.)
(%) ©) -9,84% 2,14% 2,73% -560,1% -21,6%
Rentabilidad financiera (R.O.E.) (%) © -101,86% 10,34% 14,53% -1085,5% -28,9%
Resultado por acciéon (euros) -2,87 0,61 0,78 -570,6% -22,1%
Dividendo por accién (euros) 0,00 0,12 0,12 -100.0% 0,0%

@ Deudas con entidades de credito corrientes y no corrientes

@ Pasivos corrientes y no corrientes

® Deudas con entidades de credito corrientes y no corrientes menos efectivos y otros activos equivalentes de liquidez.
@ Activo corriente menos pasivo corriente

©®)

6
© Resultado del ejercicio / Total Fondos Propios

Resultado del ejercicio / Total Activo

Nota: En la tabla anterior, el GAV considerado es el correspondiente al valor de mercado de los activos segln tasaciéon de CBRE a
31.12.07 que no ha sido modificado por la valoracion efectuada por PriceWaterhouseCoopers.

Balance consolidado
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Cifras en miles de euros

9 tacion 9 tacion 9
ACTIVO L2 st 2o ml [ 25 | o] e
@

ACTIVOS NO CORRIENTES
Inmovilizado material 24.876 14,6% 22509 17,0% 17.132 13,6% 10,5% 31,4%
Inversiones inmobiliarias 12.740  7,5% 11.635 2,7% 8.733  1,0% 9,5% 33,2%
Participaciones en empresas del grupo 6.704  3,9% 6.482  1,5% 4386 1,5% 3,4% 47,8%
Otros activos no corrientes 3.297  1,9% 3.476  32% 2496 2,1% -5,1% 39,3%
Total activos no corrientes 47.617 27,9% 44.102  25,0% 32.747 18,7% 8,0% 34,7%
ACTIVOS CORRIENTES
Existencias 107.517 62,9% 96.087 58,1% 89.399 53,7% 11,9% 7,5%
Deudores 5.655  3,3% 14.197  8,6% 26.853 16,1% -60,2% -47,1%
Tesoreria 337 0,2% 1.348  0,8% 2.064 12% -75,0% -34,7%
Otros activos corrientes 9.735  57% 11.320 7,6% 17.115 10,3% -14,0% -33,9%
Total activos corrientes 123.244  72,1% 122.952  75,0% 135.431 81,3% 0,2% -9,2%
|TOTAL ACTIVO | 170.861 100,0% 167.054 100,0% 168.178 100,0% 2,3% -0,7%
| PASIVO y PATRIMONIO NETO | | 2007 o | | 2006 * | | 2005 _* | "j;i;‘c/‘égé’“| "‘(*)"g“/“"gs“"’
PATRIMONIO NETO
Capital 7.032  41% 7.032  42% 7.032  42% 0,0% 0,0%
Reservas y ganancias acumuladas 9.557 5,6% 27.615 16,0% 24.620 14,1% -65,4% 12,2%
Valores propios -88  -0,1% -88  -0,1% -88  -0,1% 0,0% 0,0%
Intereses minoritarios 3.067  1,8% 3.064  1,9% 3.617  2,2% 0,1% -15,3%
Total patrimonio neto 19.568 11,5% 37.623 22,1% 35.181 20,5% -48,0% 6,9%
PASIVOS NO CORRIENTES
Deudas con entidades de crédito 15.888  9,3% 14.900 9,0% 13.678  8,2% 6,6% 8,9%
Otros pasivos no corrientes 1.964  11% 1469  0,6% 464 0,0% 33,7% -
Total pasivos no corrientes 17.852 10,4% 16.369  9,6% 14141  8,2% 9,1% 16,3%
PASIVOS CORRIENTES
Deudas con entidades de crédito 117.314 68,7% 90.208 54,5% 86.152 51,7% 30,0% 4,7%
Otros pasivos corrientes 16.127  9,4% 22.854 13,8% 32.704  19,6% -29,4% -30,1%
Total pasivos corrientes 133.441 78,1% 113.062 68,3% 118.856 71,3% 18,0% -4,9%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y
PASIVO 170.861 100,0%) 167.054 100,0%| 168.178 100,0% 2,3% -0,7%)

(1) Desde 31.12.06 las inversiones inmobiliarias se valoran a precio de mercado de acuerdo a la NIC 40, por lo que en base a la valoracién de fecha
30.04.07 de CBRE, se registr6 una plusvalia por revalorizacién del hotel de Vilalba por importe de 2.867 miles de euros, y se consideré su
correspondiente gasto por IS diferido, por 860 miles de euros de forma retrospectiva, modificando los estados financieros a 31.12.05, por el importe que

correspondia al ejercicio.

Cuenta de resultados consolidada
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Variacion % Variacion %
Cifras en miles de euros v AU AU 07/ 06 06/ 05
Ventas Inmobiliarias 1.880 24.612 23.574 -92% 4%
Coste ventas inmobiliarias 232 -17.402 -15.501 -101% 12%
Comision ventas inmobiliarias -28 -791 -480 -96% 65%
Margen inmobiliaria 2.084 6.419 7.593 -68% -15%
Prestacién de Servicios y Otros 9.401 12.450 6.887 -24% 81%
Coste prestacion de servicios -2.554 -1.796 -960 42% 87%
Margen prestacion servicios 6.846 10.655 5.927 -36% 80%
Ingresos por arrendamientos 108 105 105 3% 1%
Resultado venta activos -203 52 150 -492% -65%
Gastos estructura -16.559 -12.019 -10.265 38% 17%
Otros ingresos y gastos -257 412 1.452 -162% -72%
Revalorizaciones netas inversiones
inmobiliarias 1.367 2.464 1.547 - -%
Amortizaciones y provisiones -6.106 -841 -615 626% 37%
Beneficio operativo antes
intereses (EBIT) -12.720 7.247 5.893 -276% 23%
Resultado financiero -3.399 -1.240 -499 174% 148%
Resultado Sdades en
equivalencia -74 15 80 -81%
Resultado antes de impuestos
de Actividades Continuadas -16.193 6.021 5.474 -369% 10%
Impuesto sociedades -577 -2.059 -77 2559%
Resultado del periodo -16.770 3.963 5.397 -523% -27%
Intereses minoritarios -37 -390 -810 -52%
Resultado atribuible a la
sociedad dominante -16.807 3.572 4.587 -571% -22%
EBITDA -6.968 8.448 6.540 -182% 29%

3.2. Si se proporciona informacién financiera seleccionada relativa a periodos

intermedios, también se proporcionaran datos comparativos del mismo

periodo del ejercicio anterior, salvo que el requisito para la informacién

comparativa del balance se satisfaga presentando la informaciéon del balance

final del ejercicio
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A continuacion se presenta la informacion financiera intermedia correspondiente a los
periodos finalizados el 31 de marzo de los ejercicios 2007 y 2008:

BALANCE DE SITUACION A 31 DE MARZO DE 2007 Y 2008

Cifras en miles de euros

@) % " % var %
ACTIVO mar-08 s/ Activo mar-07 s/ Activo 08 vs 07
Activos no corrientes
Inmovilizado material 24.738 14% 21.168 13% 17%
Inversiones inmobiliarias 13.135 8% 11.624 % 13%
Participaciones en empresas del grupo 3.149 2% 3.382 2% -7%
Otros activos no corrientes 4.662 3% 6.288 4% -26%
Total activos no corrientes 45.683 26% 42.462 25% 8%
Activos corrientes
Existencias 111.760 65% 98.021 58% 14%
Deudores 5.086 3% 13.884 8% -63%
Tesoreria 647 0% 2.180 1% -70%
Otros activos corrientes 9.662 6% 11.068 % -13%
Total activos corrientes 127.155 74% 125.153 75% 2%
|TOTAL ACTIVO | 172.838 100,0% 167.615 100,0% 3,1%
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 08 ® * mar-07 * vare
s s/ Activo s/ Activo 08 vs 07
Patrimonio Neto
Capital 7.032 4% 7.032 4% 0%
Reservas y Ganancias acumuladas 7.056 4% 25.933 15% -73%
Valores Propios -88 0% -88 0% 0%
Intereses minoritarios 3.093 2% 3.134 2% -1%
Total patrimonio neto 17.093 10% 36.012 21% -53%
Pasivos no corrientes
Deudas con entidades de crédito 16.242 9% 14.941 9% 9%
Otros pasivos no corrientes 1.777 1% 1.445 1% 0%
Total pasivos no corrientes 18.018 10% 16.386 10% 10%
Pasivos corrientes
Deudas con entidades de crédito 120.721 70% 97.797 58% 23%
Otros pasivos corrientes 17.006 10% 17.420 10% -2%
Total pasivos corrientes 137.727 80% 115.217 69% 20%
|TOTAL PASIVO 172.838 100,0% 167.615 100,0% 3,1%

(1) Estados Financieros elaborados segun NIIF no auditados
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-cifras en miles de euros-
mar-08 mar-07 var %
08 vs 07
Principales Magnitudes
Patrimonio neto 17.093 36.012 -52.,5%
Endeudamiento Financiero ) 238.915| 223174 7,1%
Total Exigible ® 155745  169.795 8,3%
Deuda financiera neta @ 136.316 110.558 23,3%
Total Balance 172.838 167.615 3,1%
Valoracién activos a 31.03 (GAV) - - -
Resultado atribuible sociedad dominante -2.230 192 -1261,8%
Fondo de Maniobra Neto @ -10.572 9.936 -206,4%
Principales Ratios
Patrimonio neto / Total pasivo (%) 9,89% 21,49% -54,0%
Endeudamiento financiero neto (Deuda
Fin.Neta @ / Patrimonio neto) (%) 797 ,49% 307,00% 159,8%
Deuda financiera neta ©) / GAV (%) - - o
Endeudamiento financiero @ / Patrimonio
neto (%) 1397,73% 619,72% 125,5%
Endeudamiento financiero @ / Total Pasivo
(%) 138,23% 133,15% 3,8%
Rentabilidad econémica o del activo (R.O.1.)
5
) © ; 0,11% -
Rentabilidad financiera (R.O.E.) (%) © . 0,58% -
Resultado por accién (euros) -0,38 0,03 -1261,8%
Dividendo por accién (euros) - - -

@ Deudas con entidades de credito corrientes y no corrientes

@ oo ) )
Pasivos corrientes y no corrientes

® beudas con entidades de credito corrientes y no corrientes menos efectivosy otros activos equivalentes de liquidez.
(©)

5
®) Resultado del ejercicio / Total Activo
(6)

Activo corriente menos pasivo corriente

Resultado del ejercicio / Total Fondos Propios

CUENTA DE RESULTADOS A 31 DE MARZO DE 2007 Y 2008
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var %

Cifras en miles de euros mar-08 mar-07 08 vs 07
(1)

Ventas Inmobiliarias 212 3.674 -94%
Coste ventas inmobiliarias -125 -2.044 -94%
Comision ventas inmobiliarias -11 -26 -59%
Margen inmobiliaria 77 1.604 -95%
Prestacion de Servicios y Otros 1.706 2.882 -41%
Coste Prestacion de servicios y Otros -12 -882 -99%
Margen Prestacion de servicios y Otros 1.694 2.000 -15%
Ingresos por Arrendamientos 20 30 -33%
Resultado venta de activos 1 -21 -104%
Gastos estructura -2.663 -2.880 -8%
Otros ingresos y gastos 27 262 -90%
Revalorizaciones netas inversiones inmobiliarias

Amortizaciones y provisiones -361 -325 11%
Beneficio operativo antes intereses (EBIT) -1.205 670 -280%
Resultado financiero -923 -626 -47%
Resultado Sdades en equivalencia -49 190 -126%
Resultado antes de impuestos de Actividades Continuadas -2.177 234 -1031%
Impuesto sociedades 27 29 -193%
Resultado del periodo -2.204 262 -940%
Intereses minoritarios 27 -70 -62%
Resultado atribuible a la sociedad dominante -2.230 192 -1262%
EBITDA -843 995 -185%

(1) Estados Financieros elaborados segun NIIF no auditados
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La situacion del sector inmobiliario y del sector financiero que inicié un cambio de ciclo
en el segundo semestre del ejercicio 2007, se ha mantenido durante el primer trimestre
del 2008, de forma que los resultados del Grupo durante este periodo se han visto
afectados por esta situacion situandose en unas pérdidas de 2,2 millones de euros:

. La desaceleracion del sector inmobiliario, especialmente en el ambito residencial,
ha supuesto una importante caida en las ventas y por tanto en la facturacion del
area inmobiliaria. El efecto ha supuesto una disminucion de la facturacion por
ventas inmobiliarias respecto al mismo periodo del ejercicio anterior en un 92%.

. El nivel de endeudamiento del Grupo ha generado un resultado financiero
negativo de 1 millén de euros, lo que supone un incremento del 47% respecto al
primer trimestre de 2007.

El balance del Grupo a 31 de marzo de 2008 se sitdia en 172 millones de euros.

Con el objetivo de afrontar la coyuntura actual del sector, la Junta General de
accionistas de Inbesos celebrada el pasado 30 de mayo de 2008 decidié aprobar la
Ampliacién de Capital que se describe en el apartado 11.A.5.1.5. posterior, operacién
que supondré la integracion de Nyesa en Inbesos dando lugar a un grupo de sociedades
diversificado geograficamente y con mayor solidez patrimonial que le permitird obtener
ingresos recurrentes y afrontar en mejor situacion el futuro.

4. EACTORES DE RIESGO

Véase el apartado 1 del capitulo | (“Factores de Riesgo™) anterior.

5.  INFORMACION SOBRE EL EMISOR

5.1. Historiay evoluciéon del Emisor

5.1.1. Nombre legal y comercial del Emisor

El Emisor es Inbesos, S.A.

Su nombre comercial es “Inbesos”.

5.1.2. Lugar de registro del Emisor y nimero de registro

La escritura fundacional de Inbesos esta inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona
al Tomo 1.057, Libro 541, Folio 129, Hoja n°® 3.119, inscripcion 12.

La escritura de adaptacion de sus Estatutos a la vigente Ley de Sociedades Andnimas
esta inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al Tomo 21.254, Folio 105, Hoja n°
B-19.021, inscripcion 922,

5.1.3. Fecha de constitucion y periodo de actividad del Emisor, si no son
indefinidos
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La Sociedad fue constituida el 5 de abril de 1950 mediante escritura autorizada por el
Notario de Barcelona D. Enrique Gabarr6 Samso.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 4 de sus Estatutos sociales, Inbesos tiene
una duracién indefinida y dio comienzo a sus operaciones el dia de su constitucion.

5.1.4. Domicilio y personalidad juridica del Emisor, legislacién conforme a la
cual opera, pais de constitucion, y direccion y numero de teléfono de su
domicilio social (o lugar principal de actividad empresarial si es
diferente de su domicilio social)

Inbesos es una sociedad mercantil espafiola constituida en Espafia bajo la forma de
sociedad anénima. Tiene su domicilio social en la calle Consell de Cent, 333, 12 planta,
08007, Barcelona. Su Codigo de Identificacion Fiscal es A-08074320, y su teléfono es
(+34) 93 487 18 35.

La Sociedad en su condicion de sociedad andnima esta sujeta a lo dispuesto en el Real
Decreto Legislativo 1564/1989 de 22 de diciembre por el que se aprob6 el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas, no estando sometida por la actividad que
desarrolla, a regulacion sectorial especifica, no precisando ni estando condicionado el
desarrollo de sus actividades a autorizacién o supervision por parte de autoridades
publicas.

En atencion a su objeto social, a las actividades que desarrolla y a los &mbitos
geograficos en que actla, resultan aplicables a Inbesos las normas relevantes en cada
uno de sus ambitos de actuacion, destacdndose a continuacion las principales:

1) Area de Negocio Inmobiliaria

La normativa aplicable en el desarrollo del &rea de negocio inmobiliaria se resume en
los siguientes puntos:

(i) Compray Gestion de Suelo (Derecho urbanistico)

En este ambito la Sociedad opera como promotor urbanistico desarrollando una
actividad que, ademas de la compra de suelo como “materia prima”, engloba dos
fases o etapas fundamentales: la primera, la de la planificacion urbanistica, esto
es, dotar a los terrenos adquiridos de la necesaria ordenacion cuando no la tengan
0 sea susceptible de mejora; en segundo lugar, la ejecucion urbanistica,
consistente en efectuar operaciones de reparcelacion de terrenos, formalizacion de
cesiones obligatorias a la Administracion competente y la ejecucién de las obras
de urbanizacidn, para la obtencidon de solares edificables (de usos residencial,
comercial, industrial, hotelero, deportivo, etc.).

Estas actuaciones se realizan a través de una legislacion sectorial especifica, de
caracter autondmico: el texto refundido de la Ley de urbanismo aprobado por
Decreto Legislativo 1/2005 de 26 de julio, modificado parcialmente por el
Decreto Ley 1/2007, de 16 de octubre, de medidas urgentes en materia urbanistica
y el Reglamento de la Ley de urbanismo aprobado por Decreto de 305/2006, de
18 de julio. Legislacion de ambito catalan que se completa con la Ley 8/2007, de
28 de mayo, del Suelo, cuyo Texto Refundido ha sido aprobado por el Real
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Decreto Legislativo 2/2008, de 20 de junio (“Ley del Suelo™), de aplicacion
Unicamente en aquellos &mbitos competenciales reservados al legislador estatal o
que tienen el cardcter de bases de la planificacién general de la actividad
econdmica o son condiciones basicas de la igualdad en el ejercicio de derechos y
en el cumplimiento de deberes constitucionales, o en su caso, bases del régimen
de las Administraciones Publicas, de la planificacion general de la actividad
economica y de la proteccion del medio ambiente.

La referida Ley del Suelo ha introducido como novedades importantes las
siguientes:

a.

Abandona la técnica de clasificacion urbanistica del suelo y se limita a
distinguir por su distinto estado entre suelo “rural” y *“urbanizado”.
Establece los criterios de valoracion del suelo a efectos reparcelatorios,
expropiatorios y de responsabilidad patrimonial de las Administraciones
Publicas, desvinculando la valoracién del suelo “rural” de su clasificacion y
acogiendo el método de capitalizacion de rentas, si bien teniendo en cuenta
en el célculo de la indemnizacion su sometimiento a una transformacion
urbanizadora o edificatoria.

Posibilita que la actividad de transformacion urbanistica del suelo “rural”,
alli donde se confie a la iniciativa privada, sea abierta a terceros, distintos
del propietario, para agilizarlas y flexibilizarlas.

Establece que la Administracion debe posibilitar el paso de la situacion de
“suelo rural” a “urbanizado” a todo aquél que sea preciso para satisfacer las
necesidades que lo justifiquen y preservar de la urbanizacion al resto de
suelo rural, sobre la base de que el suelo es un recurso natural escaso y no
renovable, con valor ambiental.

Establece que la Administracién debe reservar una parte proporcionada a
vivienda sujeta a régimen de proteccion publica, que sera determinada por la
legislacion sobre ordenacion del territorio y urbanismo (o por los
correspondientes instrumentos de planeamiento), pero que como minimo
comprendera los terrenos necesarios para realizar el 30% de la edificabilidad
residencial prevista por la ordenacion urbanistica que vayan a ser incluidos
en las actuaciones de urbanizacion. Dicha legislacion urbanistica podra
permitir una reserva inferior para determinados municipios o actuaciones,
en determinadas circunstancias que lo justifiquen. Lo anterior se aplicara
unicamente a los cambios de ordenacién cuyo procedimiento de aprobacion
se inicie con posterioridad a su entrada en vigor.

Determina como deber legal de la promocion de actuaciones de
trasformacion urbanisticas el de entregar a la Administracion el suelo (libre
de cargas de urbanizacion) correspondiente al porcentaje de la edificabilidad
media ponderada del correspondiente ambito de actuacion que fije la
legislacion de ordenacion territorial y urbanismo, entre un minimo de 5% vy
un maximo del 15% (que podrd ser reducido o incrementado hasta un
méaximo del 20% si se justifica por el valor de las parcelas resultantes),
frente al 10% establecido por la legislacion anterior.
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f. Por ultimo, regula el derecho de superficie, con objeto de facilitar el acceso
a la vivienda y diversificar y dinamizar la oferta en el mercado inmobiliario.

(i)  Promocion Inmobiliaria

El promotor es agente de la edificacion de acuerdo con la Ley 38/1999 de 5 de
noviembre, de Ordenacidon de la Edificacion y, en su condicion de tal, asume las
obligaciones y responsabilidades en ella establecidas. En particular, dicha Ley
establece la obligacién y entrega al usuario del Libro del Edificio y la suscripcién
de determinas garantias para cubrir su responsabilidad como promotor. Asimismo,
al desarrollar la actividad de promocion en la Comunidad Auténoma de
Catalunya, viene obligada al cumplimiento de las disposiciones establecidas en el
Ley 18/2007 de 28 de diciembre del dret a I’ Habitatge, aprobada por el
Parlamento de Catalunya.

Resultan igualmente relevantes el Cdédigo Civil comdn, las disposiciones
contenidas en Cddigo Civil de Catalunya, en materia de derechos reales, el
Decreto de 8 de febrero de 1946 por el que se aprueba el Texto refundido de la
Ley Hipotecaria y el Decreto de 14 de febrero de 1947 por el que se aprueba el
Reglamento Hipotecario, la Ley 2/1994 de 30 de marzo, sobre subrogacién y
modificacion de préstamos hipotecarios, el Real Decreto 9/2005 de 14 de enero,
relativo a la contaminacion del suelo y la normativa aplicable en materia de
prevencion del blanqueo de capitales, prevencidn de riesgos laborales y proteccion
de datos.

(iii) Actividad de Patrimonio

Por lo que respecta a la actividad de Patrimonio, para los edificios divididos en
régimen de propiedad horizontal y los conjuntos urbanisticos resulta de aplicacion
la norma foral contenida en el Libro V del Codigo Civil de Catalunya. En cuanto a
los bienes que estan en arrendamiento, resulta de aplicacion la Ley 29/1994, de 24
de noviembre, de Arrendamientos Urbanos, donde se regulan los derechos y
obligaciones del arrendador y arrendatario.

I1) Actividad de Ocio

Dentro de la actividad de ocio se incluye la gestion y explotacion por cuenta propia o de
terceros de campos de Golf, Pitch & Putt y Par 3, asi como la comercializacion en las
propias instalaciones de productos vinculados a la practica del Golf y el asesoramiento a
terceros.

El ejercicio de dicha actividad no esta sujeto a una normativa sectorial especifica sino
que se encuentra sujeto a la legislacion general. En concreto le son de aplicacién la
normativa general urbanistica actual ya mencionada anteriormente, en lo que atafie a la
apertura de nuevos campos, la legislacion general autonémica en materia de aguas y el
Cadigo Civil en materia de arrendamientos de las fincas, en aquellas instalaciones cuyo
suelo no es propiedad del Grupo. En cuanto a la comercializacion de productos
vinculados a la préactica del golf, la legislacion aplicable es la general en materia del
comercio minorista regulada por el Ley 7/1996 de 15 de enero.

I11) Otras Areas de Negocio
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Dentro de las otras areas de negocio que desarrolla el Grupo y que son poco
significativas en cuanto a su volumen y a su repercusion en las magnitudes financieras
del mismo, en relacion con la actividad de Construccién a nivel estatal es de aplicacion
la Ley 38/1999 de 5 de noviembre de Ordenacidn de la Edificacion, asi como el Codigo
Técnico aprobado por el Real Decreto 314/2006 de 17 de marzo, norma que fija las
exigencias basicas sobre la calidad de los edificios y sus instalaciones.

A nivel autondmico se aplica el Decreto 375/1988 de 1 de diciembre, sobre el control de
la calidad de la edificacion.

5.1.5. Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad del Emisor

o La Sociedad fue constituida por tiempo indefinido en 1950, bajo la denominacion
social de INDUSTRIAS DEL BESOS, S.A. Posteriormente, con fecha 3 de
septiembre de 1993, se realiz6 el cambio de su denominacién por la actual. En sus
comienzos, su objeto social era la transformacion de productos siderdrgicos,
concretamente la fundicion de acero y laminacion en caliente de perfiles
industriales.

o Inbesos cotiza en Bolsa desde el afio 1989, cuando se incorpord al Sistema de
Interconexion Bursatil (SIBE) o Mercado Continuo, donde ha permanecido hasta
la fecha, con la Unica excepcion del periodo comprendido entre el dia 1 de enero
de 2000 al 1 de julio de 2006, durante el cual cotizo en la modalidad de Fijacion
de Precios Unicos para cada Periodo de Ajuste (Fixing).

o Tras cuarenta afios de actividad en el sector siderometalrgico, en enero de 1991
la empresa se desprende de su actividad tradicional e inicia su andadura en el
sector de la promocién inmobiliaria.

o Dentro de la division de ocio, en el afio 2001 se crea la marca comercial InGreen
Golf Management. Hasta ese momento Inbesos Ocio se dedicaba a la gestion de
campos de golf propios, como Vallromanes P&P o Taradell Golf. En 2001 y
coincidiendo con el cambio en la imagen de marca, se da un giro estratégico hacia
la gestidn externa, ofreciendo sus servicios de gestion a terceras empresas, tanto
en la operativa (ejemplo, Golf Campo de Layos, Cabanillas Golf o Villar de
Olalla Golf) como en el asesoramiento y consultoria.

o En el afio 2006, a través de una fusion por absorcién, Inbesos integré en su
estructura individual a titulo universal el patrimonio de las sociedades “Catalana
de Actividades Diversas, S.A.U.” y “Besos Marketing, S.A.U.” mediante la
absorcion de estas dos compafiias dedicadas a la prestacion de servicios técnicos
de la construccion y servicios comerciales y de marketing, respectivamente.

o En la actualidad, Inbesos es la sociedad matriz de un grupo de empresas cuya
actividad se centra basicamente en dos sectores de actividad: (i) la promocion
inmobiliaria residencial e industrial, que constituye la principal actividad del
Grupo, y (ii) el area de ocio, que se centra en la gestion y explotacion de campos
de golf y pitch & putt.
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En InGreen GOLF MANAGEMENT se ofrecen servicios de gestion integral,
garantizando la calidad de dichos servicios gracias a la especializacion en las
principales areas funcionales: nuevos proyectos, gestién de instalaciones vy
servicios asociados y ofreciendo también servicios en construccion y
mantenimiento de campos de golf y zonas ajardinadas a través de la empresa de
jardineria especializada en golf, Nalcar 2002, S.L.

Maés recientemente, con fecha 24 de diciembre de 2007, el Consejo de
Administracion de Inbesos aprob6 un proyecto de ampliacion de capital de la
Sociedad (el “Proyecto de Ampliacion”), cuyo objeto fundamental era lograr la
integracion de Inbesos y de la sociedad Nyesa Gestion, S.L. (“Nyesa”), y que fue
también suscrito o ratificado entre los dias 24 y 27 de diciembre de 2007 por los
accionistas de referencia de Inbesos y de Nyesa.

Nyesa es la sociedad holding de un grupo de sociedades, entre las que se
encuentran Naturaleza Centro de Negocios XXI, S.L. (“Centro de Negocios”) y
Naturaleza y Espacio Gestion de Viviendas, S.L. (“Gestion de Viviendas”), cuyas
principales lineas de negocio son la gestion y desarrollo urbanistico de suelo no
finalista, la promocion y adquisicion de hoteles, residencias, centros comerciales y
oficinas, y la promocion de viviendas destinadas a primera y segunda residencia.

Con base en el Proyecto de Ampliacion, esta previsto se lleve a cabo un proceso
de integracion de los negocios de ambas sociedades en un Unico grupo
empresarial cotizado en Bolsa, con el fin ultimo de crear valor para los accionistas
de unay otra compafiia.

La citada operacion de integracion permitird a Inbesos asegurar la continuidad de
su actividad en el actual contexto de falta de liquidez y endurecimiento de las
condiciones de financiacion para los operadores del sector inmobiliario, gracias al
mayor tamafio y solidez financiera del Grupo Nyesa, lo cual justifica la exclusion
del derecho de suscripcion preferente en la Ampliacion de Capital objeto del
Proyecto de Ampliacion y del presente Folleto, que servira de cauce para llevar a
cabo la integracion, a través de la aportacion de Nyesa y sus sociedades
dependientes a Inbesos.

Asi, en virtud de lo previsto en el Proyecto de Ampliacion, en el informe de
administradores y en la correspondiente propuesta del Consejo de Administracion
de Inbesos de fecha 28 de abril de 2008, la Junta General de Accionistas de la
Sociedad acordd, con fecha 30 de mayo de 2008, un aumento de capital, por un
importe nominal de 173.271.420 euros, mediante la emision de 144.392.850
nuevas acciones ordinarias de 1,20 euros de valor nominal cada una, con una
prima de emision de 3,39164 euros por accion nueva, es decir, por un importe
total por accion, nominal mas prima, de 4,59164 euros (la “Ampliacion de
Capital”), con exclusion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas
de la Sociedad, con el fin de que sea integramente suscrito por los socios de Nyesa
mediante la aportacion del 100% de las participaciones de esta sociedad, asi como
de las participaciones representativas del 30% del capital de Centro de Negocios y
del 1% de Gestion de Viviendas de las que son titulares los socios de Nyesa de
forma directa.
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Una vez ejecutada la Ampliacion de Capital los actuales socios de Nyesa
adquiriran conjuntamente mas del 30% del capital de Inbesos, en particular el
96,1% del capital social de Inbesos post-ampliacion. En consecuencia, los
actuales socios de Nyesa quedaran obligados a formular una oferta publica de
adquisicion sobre la totalidad del capital de Inbesos en el plazo previsto
legalmente. Dicha oferta se formulara al precio equitativo que debera de fijarse,
bajo la supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de
conformidad con los criterios establecidos en la normativa reguladora de las
ofertas publicas de adquisicion. Los Sres. D. Jaime Vila Mariné y D? Maria Rosa
Colomer Carén y la sociedad Recerca, S.L., actuales accionistas de referencia de
Inbesds, no acudiran a la citada opa en virtud del compromiso que, a la fecha de
registro de este Folleto, tienen asumido frente a los socios de Nyesa.

En los apartados II, y 111 de este Folleto, esto es, el Documento de Registro y el
Modulo Pro-forma, respectivamente, se amplia la informacion aqui extractada
sobre la Ampliacion de Capital.

Por otra parte, conforme fue comunicado al mercado mediante hecho relevante de
10 de junio de 2008, y segun se desarrolla en el apartado 11.A.18.4 posterior, los
socios de referencia de Nyesa son también propietarios de un grupo de sociedades
(en adelante “Grupo Horcona”), cuyos activos fundamentales estan dedicados a
la produccidn de hormigones, la construccion de obra civil, el patrimonio en renta,
energias renovables y a desarrollos tecnoldgicos vinculados a la domotica.

El pasado 6 de junio de 2008 los 6rganos de administracion de las sociedades
integrantes del Grupo Horcona y los accionistas de referencia de Grupo Horcona 'y
Nyesa (que coinciden en los miembros de la misma familia) han acordado adoptar
las medidas necesarias para que, una vez producida la integracion de Inbesos y
Nyesa mediante la ejecucion de la Ampliacién de Capital objeto de este Folleto, y
sujeto a la doble condicion de que esta integracion se produzca efectivamente
mediante la inscripcion en el Registro Mercantil de la Ampliacién de Capital y de
que previamente se formule y liquide la opa antes referida, se produzca en el
futuro inmediato la ulterior integracion (mediante fusién u otra férmula similar)
de la sociedad resultante de la union Inbesos y Nyesa y del Grupo Horcona.

Dicha decision de procurar esta nueva integracion de negocios, no prevista
inicialmente por los propietarios de Nyesa, obedece a la necesidad, en la actual
coyuntura del mercado inmobiliario, de integrar los negocios inmobiliarios (de
Inbesos y Nyesa) y los negocios de fabricacion de hormigon, de construccion,
patrimonio en renta, energias renovables y soluciones tecnoldgicas (de Grupo
Horcona). El objetivo perseguido con esta ulterior integracion de negocios es
estructurar un grupo empresarial que se encuentre en mejores condiciones de
afrontar la coyuntura actual mediante un proyecto apto para (i) diversificar
distintas actividades industriales y reducir el riesgo de una empresa limitada al
negocio inmobiliario; (ii) generar tesoreria mediante vias alternativas a la
estrictamente inmobiliaria, mejorando las previsiones de flujos de caja en un
contexto de recrudecimiento de las condiciones de mercado y de severas
restricciones de liquidez en el mercado inmobiliario; y (iii) facilitar las
condiciones para que el negocio combinado recupere, en un periodo razonable de
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tiempo tras la ejecucion de la Ampliacién de Capital, los niveles de free float que
aseguren la permanencia del Grupo en Bolsa.

Finalmente, conforme fue comunicado al mercado mediante hecho relevante el
pasado 1 de julio de 2008, los Sres. D. José Luis Bartibas Herrero, D. José Luis
Bartibds Larragay, D. Carlos Bartibas Herrero y D. Roberto Bartibds Herrero,
actuales socios de referencia de Nyesa y de Grupo Horcona -y, una vez quede
completada la ejecucion de la Ampliacion de Capital, accionistas de referencia de
Inbesos-, por una parte, y los Sres. D. Jests David Alvarez Mezqueriz, D. Juan
Antonio Gonzélez de Audicana Basaguren y D. JesUs Calleja Gil, accionistas de
referencia de Biocarburantes Peninsulares, S.L. (“Grupo Biocarburantes™),
suscribieron el 30 de junio de 2008 los siguientes acuerdos: (i) un “Protocolo de
Alianza Estratégica e Integracion de Ecofuel y Biocarburantes Peninsulares”,
destinado a establecer los mecanismos de coordinacién para lograr la combinacion
de los negocios de biocombustible de Grupo Horcona y de Grupo Biocarburantes
con el fin dltimo de promover la integracion del negocio combinado
(Ecofuel/Biocarburantes Peninsulares) en Inbesos, todo ello en el marco del
proyecto de integracién de Grupo Horcona en Inbesos descrito mas arriba; y (ii)
un contrato de compraventa en virtud del cual D. José Luis Bartibas Herrero, D.
José Luis Bartibas Larragay, D. Carlos Bartibas Herrero y D. Roberto Bartibas
Herrero venderian, a Grupo Biocarburantes, con sujecién a determinadas
condiciones, acciones de Inbesos representativas del 5% de su capital en el
momento en que quede ejecutada la Ampliacion de Capital, por un precio de
4,59164 euros por accién (equivalente al tipo de emision de la accion de Inbesos
en la Ampliacién de Capital). Grupo Biocarburantes adquiria, por otra parte, en el
contrato de compraventa, el compromiso de no acudir a la opa que tendran que
formular D. José Luis Bartibas Herrero, D. José Luis Bartibas Larragay, D. Carlos
Bartibas Herrero y D. Roberto Bartibas Herrero sobre el capital de Inbesés una
vez que, como consecuencia de la ejecucion de la Ampliacion de Capital,
adquieran una participacion mayoritaria en Inbesos (superior al 90% de su
capital).

No obstante lo anterior, conforme ha sido comunicado al mercado mediante hecho
relevante de 31 de julio de 2008, la agudizacién de la crisis del sector inmobiliario
producido en las ultimas semanas ha provocado dificultades adicionales en la
obtencion de la financiacion necesaria a tal fin y ha hecho replantearse a Grupo
Biocarburantes su entrada en Inbesds mediante la compra de un 5% de su capital
y, en general, a desarrollar los negocios de biocombustibles a través de su
integracién en Inbesos, tal y como se preveia en el Protocolo de Alianza
Estratégica e Integracion antes referido.

Por ello, Grupo Biocarburantes y D. José Luis Bartibas Herrero, D. José Luis
Bartibas Larragay, D. Carlos Bartibas Herrero y D. Roberto Bartibas Herrero han
optado por suscribir, en fecha 30 de julio de 2008, un acuerdo por el que se han
dejado sin efecto tanto el Protocolo de Alianza Estratégica e Integracion como el
contrato de compraventa antes referidos, con el objetivo final de limitar la
colaboracion industrial y societaria de ambas partes al negocio de los
biocombustibles y, en ese ambito, han expresado su proposito de negociar
formulas alternativas de integracion a la inicialmente prevista.
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5.2. Inversiones

5.2.1. Descripcion, (incluida la cantidad) de las principales inversiones del
Emisor en cada ejercicio para el periodo cubierto por la informacién
financiera histérica hasta la fecha del Documento de Registro

Grupo Inbesos centra su actividad principal en dos areas estratégicas de negocio, area
inmobiliaria y area ocio.

La actividad inmobiliaria se centra en la compraventa y gestion de suelo y la promocion
proyectos inmobiliarios y la gestion del patrimonio en renta.

La actividad de ocio se dedica al desarrollo y gestion integral de campos de golf, pares 3
y pitch&putt.

Grupo Inbesos ha realizado a lo largo de los tres ultimos ejercicios inversiones en las
diferentes ramas de actividad que se desarrollan dentro del Grupo, en solares para la
promocion inmobiliaria y activos patrimoniales, y construccion de campos de golf.

Durante los ultimos afios, se ha realizado una politica activa de compra de suelo, con el
objetivo de garantizar el crecimiento de la actividad inmobiliaria en los proximos
ejercicios. En la actualidad Grup Inbesos cuenta con una reserva de suelo y proyectos en
curso que suman mas de 140.000 m2 edificables para alrededor de un total de 850
viviendas.

La division de ocio ha desarrollado una red de instalaciones, asi como otros servicios
complementarios a la actividad de golf. Las instalaciones con las que cuenta el grupo
engloban las modalidades de gestion, propiedad, o arrendamiento de los terrenos
repartidos principalmente en las zonas de Catalufia y centro de Espafia. La estrategia del
Grupo en los Gltimos afios se ha centrado en la consolidacion de los proyectos existentes
y en la construccion de tres nuevos campos de golf: los campos de golf de Vilalba en La
Roca del Vallés, Golf Sant Marc — Club de Golf Puigcerda en la Cerdanya y La Garriga
Golf Best 18 en la comarca del Vallés Oriental (Barcelona).

A continuacion se detalla el valor de las inversiones que aparece en los estados
financieros del Grupo en cada uno de los tres Gltimos ejercicios.

Detalle de saldos del Balance:

(Cifras en miles de euros) 2007 2006 2005

Inmovilizado material 24.876 22.509 17.132
Inversiones inmobiliarias 12.740 11.635 8.733
Activos intangibles 2.048 2.227 2.496
Activos financieros 6.704 6.482 4.386
ACTIVOS NO CORRIENTES 46.368 42.853 32.747
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Existencias 107.517 96.087 89.399

ACTIVOS CORRIENTES 107.517 96.087 89.399

TOTAL ACTIVOS 153.885 138.940 122.146

A continuacion se expone una explicacion de las principales inversiones realizadas en
cada uno de estos ejercicios.

A) Inmovilizado material:

El inmovilizado material comprende aquellos activos propiedad de Inbesos que son
gestionados por el Grupo asumiendo por tanto el riesgo empresarial de la actividad.
Principalmente engloba aquellos activos necesarios para el desarrollo de las actividades
del Grupo, las oficinas donde se ubica el personal del grupo y los 6rganos directivos y el
resto de elementos del inmovilizado material para el desarrollo del trabajo, equipos
informaticos, elementos de transportes, mobiliario, etc.

El detalle de inversiones en inmovilizado material se incluye en el siguiente cuadro, que

recoge los movimientos de las distintas categorias que lo integran durante los ejercicios
2005, 2006 y 2007:
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Terrenos, Inmuebles

Cifras en miles de euros solares y bienes para uso Inmov.materi TOTAL
naturales propio ales en curso Otros
Saldo neto a 01.01.05 1.575 1.786 1.288 2.751 7.400
Coste
Entradas en perimetro 3.928 @ 24 3.186 ¥ 21 7.159
Altas 0 2.697 @ 276 2.973
Bajas -24 -76 -100
Traspasos -448 582 -3 131
Amortizacion
Entradas en perimetro -71 -71
Altas -42 -385 -427
Bajas 67 67
Traspasos 0
Saldo neto a 31.12.05 5.055 1.768 7.729 2.580 17.132
Coste
Altas® 871 4.461 ® 813 6.145
Bajas -36 0 -53 -89
Traspasos 11.289 © -11.314 ® 116 91
Amortizacion
Altas -293 -663 -956
Bajas 186 186
Traspasos 0 0
Saldo neto a 31.12.06 5.055 13.599 876 2.979 22.509
Coste
Altas 343 2.929 @ 376 3.648
Bajas 0 -46 -510 -556
Traspasos -28 0 -28
Amortizacion
Altas -769 -474 -1.243
Bajas 18 522 540
Traspasos 6 0 6
Saldo neto a 31.12.07 5.055 13.169 3.759 2.893 24.876

Descripcion de las principales inversiones en el inmovilizado material:
TERRENOS, SOLARES Y BIENES NATURALES E INMUEBLES PARA USO PROPIO:

Se incluyen los terrenos y edificios adquiridos para el uso en el desarrollo de las
actividades principales del Grupo, los campos de golf en explotacion en la actividad de
ocio, o con fines administrativos, las oficinas centrales de Consell de Cent y San
Fructuoso en Barcelona. Se presentan en el balance de situacion a coste de adquisicion,
el cual incluye los gastos adicionales que se producen hasta la puesta en
funcionamiento, o coste de produccion menos su amortizacion acumulada y las pérdidas
por deterioro que hayan experimentado. Se incorporan ademas los gastos de obras, de
servicios profesionales, de personal y financieros vinculados al proyecto inmobiliario.

@ En el ejercicio 2005 la inversién mas relevante corresponde a la adquisicién de la
totalidad del proyecto inmobiliario (se incluye en las altas de existencias) y de golf de
Vilalba en La Roca del Vallés. Con anterioridad a esta operacion, el Grupo poseia
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unicamente la mitad de dicho proyecto. La operacion se instrumentd de la siguiente
forma:

- El proyecto inmobiliario pertenecia a la sociedad Residencial Vilalba Golf, S.L.,
participada por el Grupo en un 50%. Dicha sociedad vende los solares a Gestora
Inmobiliaria Besos, S.A., sociedad integramente participada por el Grupo.

- Por otro lado, el proyecto del campo de golf pertenece a la sociedad Vilalba Golf,
S.L., en la cual el Grupo aumentd su participacion hasta el 100% que ostenta
actualmente. En el ejercicio 2005 adquiere un 20%, y pasa de una participacion
del 47,5% al 67,50%. En el ejercicio 2006 adquiere el 32,5% y pasa a tener el
100%.

En el inmovilizado aparece el proyecto del golf, ya que es un activo destinado al
desarrollo de la actividad de golf. La adquisicion de la participacion en Vilalba Golf se
produce en julio de 2005 y genera unas altas por entrada en el perimetro de
consolidacidn en los epigrafes de “Terrenos, solares y bienes naturales” e “Inmovilizado
material en curso” por un importe total de 6,9 millones de euros, que corresponden a la
inversion acumulada hasta la adquisicion de la participacion adicional por el Grupo.

INMOVILIZADO EN CURSO:

Los inmuebles en construccion destinados a al desarrollo de las actividades del Grupo,
en concreto los campos de golf destinados a la explotacion para la obtencion de ingresos
en la actividad de ocio, al alquiler o a fines administrativos, o a otros fines ain por
determinar, se registran a su precio de coste, deduciendo las pérdidas por deterioros de
valor reconocidas. El coste incluye los honorarios profesionales y, con respecto a
activos cualificados, los costes por intereses capitalizados de conformidad con la
politica contable del Grupo. La amortizacién de estos activos, al igual que la de otros
activos inmobiliarios, comienza cuando los activos estan listos para el uso para el que
fueron concebidos.

Los trabajos realizados por el Grupo para su propio inmovilizado se reflejan al coste
acumulado siguiendo criterios similares a los usados para la valoracion de las
existencias.

@ @) ™ as altas que se han producido en este epigrafe corresponden a la inversién por
la construccién de los campos de golf de Vilalba ( en La Roca del Vallés) y de
Puigcerda, asi como la construccion de un parking subterraneo de 300 plazas destinado
a patrimonio:

(Cifrasenmiles ~ Acumulada  Entrada

feeures) a en 2005 2006 2007 TOTAL
1.01.2005 perimetro
Traspasos  Altas
Campo de - 3.186 790 3.694 - 7.670
golf
Vilalba
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Campo de 1.288 - 1.907 767 - 3.962

golf

Puigcerda

Casa club - - - - 473 473

Vilalba

Parking 259 - 2 449 ® 2205 2915

Hostafrancs

Otros - - - - 251 251

a)

b)

1.547 3.186 2.699 449 4461 2929 15271

Campo de golf Vilalba:

El campo de golf de Vilalba se encuentra ubicado en la poblacion de la Roca del
Vallés, Barcelona y los 18 hoyos que configuran sus instalaciones fueron
inaugurados en noviembre de 2006. El proyecto Vilalba comprende ademas del
campo de golf ya inaugurado, un complejo residencial de viviendas unifamiliares
de alto standing en el que Grupo InbesGs es propietario, a través de su filial
Gestora Inmobiliaria Inbesos, S.A. (“GIBSA”), de 82 parcelas en las que se
pueden desarrollar 102 viviendas. Ademas en la finca en la que se sitla este
proyecto se encuentra el Manso Vilalba”, un castillo de 3.500 m? construidos, de
interés historico. El plan parcial de Vilalba califica a la finca del “Manso de
Vilalba” para la actividad hotelera, y contempla una edificabilidad total de 8.500
mz2, existiendo la posibilidad de ampliar en una zona anexa al castillo original
aproximadamente 5.000 m? de construccién para mayor zona hotelera. Desde el
ejercicio 2005, y una vez finalizada la urbanizacion del plan parcial de Vilalba, el
complejo hotelero de La Roca del Vallés se ha destinado al alquiler a terceros para
la realizacién de anuncios y diversos eventos. Debido a que se ha mantenido para
el arrendamiento durante todo el periodo de tiempo transcurrido desde entonces,
se reclasifico este activo en Inversiones Inmobiliarias.

Durante el ejercicio 2005 se continu6 con la construccion del campo de golf que
se habia iniciado en el 2005. La construccion del campo de golf de La Roca
finaliza con la entrada en funcionamiento del campo a mediados de 2006. La
inversion total acumulada en este campo asciende a 12 millones de euros, y
corresponden al solar 3,9 millones de euros, a la construccion por el campo de
golf 7,7 millones de euros, y 0,5 millones de euros a la casa club.

Campo de golf de Puigcerda:

Las obras en Club de Golf Puigcerda se finalizaron a mediados del ejercicio 2006.
La inversion realizada ascendid a 4 millones de euros, de los cuales 2 millones de
euros se invirtieron durante el ejercicio 2005.

@) Estos dos campos entraron en funcionamiento durante el ejercicio 2006,
habiéndose traspasado toda la inversion realizada de “Inmovilizado en curso” a
“Inmuebles de uso propio” por importe de 11.763 miles de euros que neteado con
el traspaso efectuado desde existencias a inmovilizado en curso por el derecho de
superficie da un total de 11.314 miles de euros.

Parking subterrdneo Sants-Hostafrancs.
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A finales del ejercicio 2005 se adquirieron unos solares en el barrio de
Hostafrancs (Barcelona), para la construccion de dos edificios plurifamiliares con
un total de 44 viviendas, plazas de aparcamiento y locales comerciales. Este
proyecto incluye la construccién de una gran plaza publica de mas de 4.000 m?
bajo la cual esta previsto un aparcamiento de mas de 300 plazas de uso publico. El
Grupo ha obtenido un derecho de superficie sobre el aparcamiento por un plazo de
75 afios.

La inversion que aparece en el inmovilizado corresponde s6lo a las obras de
construccion y coste asociados al proyecto. Dentro de “Activos Intangibles”
aparece el importe desembolsado por la adquisicion del derecho de superficie
concedido por el ayuntamiento para la explotacion del parking. Los costes por
edificacién del proyecto residencial de viviendas asi como el solar que se adquirio
aparecen en “Existencias”, ya que se destinaran a la venta.

Durante el ejercicio 2005 se inici0 la tramitacion de todos los proyectos que
forman parte de esta promocién para iniciar las obras de construccion en el
ejercicio 2006.

La evolucion de la inversién acumulada en este proyecto es la siguiente:

Cifras en miles de euros 2007 2006 2005

Derecho superficie

Inmovilizado en curso (Material) 2.915 710 261

Concesiones administrativas (Intangible) 1.898 1.898 1.800

Proyecto residencial

Existencias 18.695 15.526 13.403

TOTAL 23.508 18.134 15.464

La inversion durante el ejercicio 2007 en el derecho de superficie fue de 2.205 miles de
euros (ver 5.2.1 A) @),

El saldo del inmovilizado en curso también se ve incrementado por los traspasos por
importe de 710.000 euros. Inicialmente, en el ejercicio 2004 se activé todo el proyecto
como existencias, pero se reclasifican tanto en el activo intangible como en el
inmovilizado material en curso. El coste de adquisicion del derecho de superficie del
aparcamiento, adquirido mediante contrato privado se traspaso de “Existencias” a
“Concesiones administrativas”, debido a que corresponde a un derecho de superficie
destinado a la explotacion y no a la venta, y el resto de gastos asociados a la compra se
traspasaron a inmovilizado en curso. Los costes por comisiones de intermediacion
correspondientes al derecho de superficie y honorarios de arquitectos en Hostafrancs, y
que se imputaron en el ejercicio anterior como mayor coste de existencias se traspasan a
“Inmovilizado en curso”.
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OTROS

Las instalaciones y los equipos y resto de elementos se registran en este epigrafe a su
precio de coste menos la amortizacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro de
valor reconocida en este epigrafe.

Detalle de las principales inversiones en el inmovilizado material:

El detalle contable de los principales activos que componen el inmovilizado material
por area de negocio es el siguiente:
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Cifras en miles de euros 2007 2006 2005
Holding Inmobiliaria  Ocio Total Holding Inmobiliaria Ocio Total Holding Inmobiliaria Ocio Total

Sant Fructuoso 928 928 947 947 960 960
Consell de Cent 1.898 1.898 1.920 1.920 1.912 1.912
Campo Puigcerda 3.372 3.372 3.541 3.541 0
Campo Vilalba golf (1) 12.026 12.026 12.246 12.246 3.951 3.951
Terrenos, solares, edificios y construcciones 2.826 0 15.398 18.224 2.867 0 15.787 18.654 2.872 0 3.951 6.823
Campo Puigcerda 590

Campo Vilalba golf 150

Otros 128

Instalaciones técnicas y maquinaria 868 868 0 0 951 951 802 802
Otras instalaciones, mobiliario y utillaje 190 1.587 1.777 227 0 1.513 1.740 99 1.423 1.522
Hostafrancs Parking (2) 2.915 2.915 710 710 261 261
Casa club vilalba golf 473 473 166 166 150 150
Campo Vilalba golf 0 0 4.204 4.204
Campo Puigcerda 0 0 3.113 3.113
Resto 371 371 0 0
Inmovilizado en curso 2.915 844 3.759 0 710 166 876 0 261 7.467 7.728
Otro inmovilizado 7 171 248 91 197 288 80 177 257
TOTAL 3.093 2.915 18.868 24.876 3.185 710 18.614 22.509 3.051 261 13.820 17.132

(1)Incluye el solar de Vilalba méas la inversién en inmovilizado en curso.
(2)Incluye traspasos de existencias mas la inversion en inmovilizado en curso.

52




B) Inversiones inmobiliarias:

Las inversiones inmobiliarias comprenden aquellos activos propiedad de Inbesos cuya
explotacion se ha cedido a terceros, siendo dichos terceros quienes asumen el riesgo
empresarial del negocio.

El detalle de las inversiones inmobiliarias se incluye en el siguiente cuadro, que recoge
los datos correspondientes a los ejercicios 2005, 2006 y 2007:

Inversiones
Cifras en miles de euros inmobiliarias
Saldo neto a 01.01.05 2.275
Coste O
Altas 5.414
Bajas -65
Traspasos 437
Ajuste a valor razonable 1.546
Saldo neto a 31.12.05 8.733
Altas
Bajas -184
Traspasos 622
Ajuste a valor razonable 2.464 @
Saldo neto a 31.12.06 11.635
Altas Coste
Bajas -283
Traspasos 21
Ajuste a valor razonable 1.367 ¥
Saldo neto a 31.12.07 12.740

Descripcion de las principales inversiones inmobiliarias:

@ Esta partida incluye el importe de 4,3 millones de euros correspondientes a la
construccion de la zona hotelera del proyecto inmobiliario y de golf de Vilalba en La
Roca del Vallés.

@ A partir del ejercicio 2005, las inversiones inmobiliarias aparecen valoradas a valor
razonable. La revalorizacion respecto al ejercicio 2005 en el ejercicio 2006 fue de 2,4
millones de euros, y en el ejercicio 2007 respecto al ejercicio 2006 de 1,4 millones de
euros. En el ejercicio 2005 el ajuste por revalorizacion de 1,5 millones de euros
corresponde al activo adquirido en La Roca del Vallés.

El detalle de los activos en patrimonio incluidos en “Inversiones inmobiliarias” es el
siguiente:
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INVERSION INMOBILIARIA
Angel Guimera, 18
Sant Adria |
Av.Carlos Il
Mas Balmanya
Palau Nou
Marina Port Vell
HOTEL - La Roca del Vallés

TOTAL

UBICACION
St. Adria del Besos (Barcelona)
St. Adria del Besos (Barcelona)
Barcelona
Sant Feliu de Guixols (Girona)
Barcelona
Barcelona

La Roca del Vallés (Barcelona)

uso
Viviendas
Oficinas
Parking
Comercial
Parking
Comercial

Hotelero

Superticie
s/r (m?

300

759

1.875

163

8.676

11.773

Importes en miles de euros

2.007

475

1.402

27

1.250

561

525

8.500

12.740

2.006

475

1.690

27

1.250

562

525

7.106

11.635

2005

105

1090

27

363

106

7042

8.733

C) Activos intangibles:

El detalle de los activos intangibles se incluye en el siguiente cuadro, que recoge los
datos correspondientes a los ejercicios 2005, 2006 y 2007:

Concesiones

Cifras en miles de euros Aplicaciones TOTAL
administrativas® __informaticas Otros Amortizacion
Saldo neto a 01.01.05 0 338 202 -360 180
Coste
Entradas en perimetro 0
Altas 39 87 1 -242 -115
Bajas -1 -12 168 155
Traspasos 2.276 2.276
Saldo neto a 31.12.05 2.315 424 191 -434 2.496
Entradas en perimetro 0
Altas 91 17 -174 -66
Bajas -19 -19 252 214
Traspasos -417 -417
Saldo neto a 31.12.06 1.898 496 189 -356 2.227
Entradas en perimetro 0
Altas 22 42 -46 18
Bajas -13 -184 -197
Traspasos 0
Saldo neto a 31.12.07 1.898 505 a7 -402 2.048

@ Mediante escritura publica de fecha 8 de abril de 2005, el Ayuntamiento de
Barcelona constituy6 a favor de GIBSA, sociedad integramente participada por el
Grupo, un derecho real de superficie respecto del subsuelo de la finca del barrio de
Hostafrancs (Barcelona).

La finalidad del dicho derecho de superficie consiste en la construccion y explotacion,
previa licencia municipal, de un aparcamiento subterraneo de vehiculos. El derecho real
tiene un plazo de 75 afios, a partir del dia 22 de noviembre de 2004, fecha de la
certificacién municipal del proyecto de compensacion correspondiente.

El proyecto del parking subterraneo esta integrado en la promocién que desarrolla
GIBSA en el barrio barcelonés de Sants-Montjuic, centro neuralgico comercial de la
ciudad, y contempla la construccion de dos edificios para uso residencial, una gran
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plaza publica junto al aparcamiento subterraneo de 3 plantas. Los solares de esta
promocion se adquirieron junto al derecho de superficie en el ejercicio 2004, y se han
registrado en el epigrafe de “Existencias”.

La promocion estd inmersa dentro de la reestructuracion de la zona colindante a la sede
del Distrito. Los dos edificios plurifamiliares que suponen 8.958 m2 construidos y
constan de un total de 44 viviendas con aparcamiento.

La plaza publica tendra una superficie de 4.000 m2, y bajo dicha plaza se construye el
aparcamiento de 301 plazas de uso publico distribuidas en 3 plantas bajo rasante que
ayudaran a mejorar la movilidad en esta zona de gran actividad comercial y ciudadana.

Las obras de edificacion se iniciaron en el Gltimo trimestre de 2006 y se prevé su
finalizacion para finales de 2008.

El coste pagado por esta concesion fue de 1,8 millones de euros.

Inicialmente, en el ejercicio 2004 se activé todo el proyecto como existencias, pero en el
gjercicio 2005, el coste de adquisicion del derecho de superficie del aparcamiento,
adquirido mediante contrato privado se traspaso de “Existencias” a “Concesiones
administrativas”, debido a que corresponde a un derecho de superficie destinado a la
explotacion y no a la venta.

Los traspasos del ejercicio 2006 corresponden a costes por comisiones de
intermediacion correspondientes a la promocion de edificacion de viviendas en
Hostafrancs, y que se imputaron en el ejercicio anterior como mayor coste de
adquisicion del derecho de superficie. En el ejercicio 2006 se corrige esta imputacion y
se traspasan a existencias como mayor coste de la promocion.

D) Activos financieros:

El detalle de los activos financieros se resume en el siguiente cuadro, que recoge los
datos correspondinetes a los ejercicios 2005, 2006 y 2007:

Giftas on miles de curos . Inversiones Activos financieros TOTAL
Inversiones Puesta en disponibles para la Préstamos y
E/IG equivalencia venta otros Provisiones
Saldo neto a 01.01.05 4.748 3.447 149 7.179 -210 15.313
Coste
Entradas en perimetro -4.265 @ 1.389 @ -2.876
Altas 20 72 -1 91
Bajas o cambio metodo
consolidacion -1.667 @ -8 -6.427 @ 11 -8.091
Participacion en resultados -51 -51
Traspasos 0
Saldo neto a 31.12.05 483 3.118 161 824 -200 4.386
Entradas en perimetro -328 201 @ -37
Altas 292 1.901 ® 2.193
Bajas o cambio metodo
consolidacion -130 -10 -7 71 -76
Participacion en resultados 16 16
Traspasos 0
Saldo neto a 31.12.06 25 3.425 443 2.718 -129 6.482
Entradas en perimetro 0
Altas 20 365 -6 379
Bajas 0 cambio metodo
consolidacion -64 -133 -197
Participacion en resultados 40 40
Traspasos 0
Saldo neto a 31.12.07 25 3.465 399 2.950 -135 6.704
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Descripcidn de las principales inversiones en activos financieros:

INVERSIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO:
Se incluyen aquellas sociedades dependientes excluidas del perimetro de consolidacion.

El Grupo Inbesos ha excluido de la consolidacion las sociedades dependientes Geona
Plus, S.L., Gerencia Y Sistemas Profesionales De Golf, S.L. y Tecnopack Esparia, S.A.,
por estar inactivas o en fase de liquidacion y considerarlas todas ellas como poco
relevantes. Hasta el ejercicio 2005 se excluian las sociedades Residencial Vilalba Golf,
S.L.y Vilalba Golf, S.L.

@ En el ejercicio 2005 se produce la entrada en el perimetro de consolidacién de las
sociedades Vilalba Golf, S.L. y Residencial Vilalba Golf, S.L.,que genera una baja en el
epigrafe de Inversiones E/G por el importe de 4.265 miles de euros que hasta el
momento poseia el Grupo.

(Cifras en miles de euros)

e VILALBA GOLF, SA. 1.425
2.840
« RESIDENCIAL VILALBA GOLF, S.L.
TOTAL 4.265
Vilalba Golf, S.L.:

Hasta el momento el Grupo Inbesos a traves de la sociedad Inbesos Ocio tenia una
participacion del 47,5% de la sociedad Vilalba Golf, S.L. Esta sociedad esta integrada
en el area de ocio y es la propietaria del campo de golf de La Roca del Vallés. Con
anterioridad al ejercicio 2005, no se habian iniciado las obras de construccion del campo
de golf, ni tenia actividad y estaba excluida del perimetro de consolidacion. Al iniciarse
las obras del campo de golf en el ejercicio 2005, se incluye en el perimetro de
consolidacién por el método de puesta en equivalencia hasta julio de 2005, si bien
cuando adquiere en esa fecha un 20% adicional (hasta el 67,5%) se integra en el
consolidado por integracion global. (VVéase INVERSIONES POR PUESTA EN EQUIVALENCIA).

Residencial Vilalba Golf, S.L.:

La sociedad Residencial Vilalba Golf, S.L., era propietaria de los terrenos donde se
desarrolla la promocién inmobiliaria de La Roca del Vallés y que vendi6 a la otra
sociedad del grupo GIBSA, tal y como se ha descrito en el punto de las inversiones en
Inmovilizado Material. Inbesos ostentaba una participacion del 50% de Residencial
Vilalba Golf, S.L. hasta julio de 2005. Esta sociedad permanecia inactiva y estaba
excluida del perimetro de consolidacion. En el mes de julio de 2005 se vende los
terrenos de La Roca del Vallés, anteriormente mencionados, a la sociedad del Grupo
Inbesos, GIBSA. En el mismo mes se produce una operacion en la que esta sociedad
adquiere las acciones del otro socio, un 50%, y posteriormente se reduce el capital
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mediante amortizacion de la nueva autocartera, por lo que Inbesos pasa a tener un 100%
de la Sociedad, y se integra en el Grupo mediante el método de integracion global.

El importe total de la operacion ascendio a 50 millones de euros.
INVERSIONES EN SOCIEDADES POR PUESTA EN EQUIVALENCIA

Las sociedades que integran el saldo de estas inversiones son las que se detallan a
continuacion:

Participacion % Inversion Area actividad

2005 2006 2007

Marina Port

vell Directa (Inbesos) | 24,53% | 1.539 1.653 1.820 Holding

Astra Directa (Inbesos) | 25,00% | 1.579 1.645 1.645 Holding
Golfpar3 | piecta (Inbesds) | 47,50% 127 Ocio
La Garriga

3.118 | 3.425 3.465

@ La sociedad Vilalba Golf, S.L. entra en el perimetro de consolidacién por el método
de puesta en equivalencia con una participacion del 46,5%. Como ya se ha anticipado,
sin embargo, durante el ejercicio 2005 se incrementd la participacion en esta sociedad,
pasando del 46,5% al 67,5%. Se produce entonces una baja en el epigrafe de
“Inversiones puesta en equivalencia” por pasar a integrarse en el consolidado por el
método de consolidacion de integracion global. Se integra en los estados financieros
consolidados la totalidad de sus activos, pasivos, ingresos y gastos una vez realizados
los ajustes y eliminaciones correspondientes de las operaciones intragrupo y de
homogeneizacion.

®) También en el ejercicio 2006 la sociedad Golf Par 3 La Garriga, S.L. entra en el
perimetro de consolidacion por el inicio de su actividad. EI método de consolidacion
correspondiente es el de puesta en equivalencia.

PRESTAMOS Y OTROS

Los activos registrados en este epigrafe corresponden a préstamos y partidas a cobrar de
terceros o de empresas del Grupo excluidas del perimetro de consolidacion.

Los movimientos mas relevantes registrados en esta partida durante el periodo 2005-
2007 han sido:

“ En el ejercicio 2005 se produce el traspaso a corto plazo de un saldo pendiente de

cobro por la venta de un terreno realizada en el ejercicio por el area inmobiliaria. El
importe del saldo pendiente traspasado es de 6 millones de euros.
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®) En el ejercicio 2006 se suscriben titulos de renta fija por importe de 1.900 miles de
euros, con vencimiento en el ejercicio 2008, como reinversion de tesoreria en el area
inmobiliaria.

E) Existencias:

Las existencias comprenden aquellos activos propiedad de Inbesos destinados a su venta
futura dentro de la actividad de promocion inmobiliaria que desarrolla el Grupo.

La evolucion de los saldos incluidos en existencias durante los tres ultimos ejercicios,
ha sido la siguiente:

Cifras en miles de euros 2007 2006 2005
Terrenos y solares 38.490 38.630 45.992
Obras en curso 65.349 52.960 35.228
Promociones construidas 3.102 3.598 7.739
Otras 576 899 440

107.517 96.087 89.399

Descripcidn de las principales inversiones en Existencias:
INVERSIONES EJERCICIO 2005
Compra suelo

En el ejercicio 2005 las altas de terrenos y solares ascendieron a 41 millones de euros,
siendo las mas significativas las de La Roca del Vallés, Aigliesverds y Sant Carles de la
Rapita:

(Cifras en millones de euros) 2005
La Roca del Vallés 22
Aiguesverds 7
Sant Josep (Sant Carles de la Rapita) 5
Portal Nord (Sant Carles de la Rapita) 7
TOTAL COMPRAS SOLARES 41
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a) La Roca del Vallés:

La promocién se ubica en el término municipal de la Roca del Valles. El
proyecto contempla el desarrollo de un campo de golf de 18 hoyos, una zona
hotelera de alto standing y un complejo residencial.

El complejo residencial contempla una superficie edificable de 33.119 m?, para
un total de 102 viviendas unifamiliares, 40 de tipo pareadas y 62 aisladas.

b) Aiglesverds

Los terrenos que integran el proyecto estan situados en la urbanizacion del
poligono del subsector 3 del sector H en Aiguesverds 11 del municipio de Reus,
provincia de Tarragona, dentro de un complejo urbanistico junto al campo de
golf “Les Palmeres”.

La edificabilidad del conjunto es de 12.731 m2 y supone la construccion de un
total de 51 viviendas unifamiliares de alto standing, estando contempladas en
proyecto 37 viviendas unifamiliares adosadas y 14 unifamiliares aisladas.

c) Sant Josep (Sant Carles de la Rapita)

Los terrenos se ubican en una zona de reciente desarrollo residencial en la via de
acceso principal al centro neurdlgico de Sant Carles y muy préximo al
Ayuntamiento, se desarrollarad este proyecto, que contempla la construccion de
58 viviendas plurifamiliares con zona comunitaria y piscina en planta cubierta, 2
plantas sétano con 61 plazas de aparcamiento y 22 trasteros.

d) Sant Carles de la Rapita - Portal Nord

Los terrenos se encuentran dentro del Plan Parcial Urbanistico — Sector SUPP3
en el municipio de Sant Carles de la Rapita donde el grupo esta presente con dos
proyectos en el centro urbano.

La superficie del terreno es de 26.555 m2, siendo la edificabilidad de 11.710 m2.
El proyecto contempla la construccién de 110 viviendas.

Obras en curso y finalizadas

Las altas de obras en curso en el mismo ejercicio ascendian a 7 millones de euros, y
correspondian principalmente a las promociones de Bellver de la Cerdanya, Mas
Falgueres, Hostafrancs y La Roca del Vallés.

Las bajas del ejercicio 2005 fueron de 5 millones de euros, y correspondian a la entrega
de la primera fase de la promocién de Bellver de la Cerdanya, y a la venta de un terreno
industrial.

INVERSIONES EJERCICIO 2006

Durante el ejercicio 2006, las inversiones en terrenos y solares del ejercicio ascendieron
a 13 millones de euros. Asimismo, debido al inicio de las obras en solares adquiridos en
gjercicios anteriores, se produce el traspaso al epigrafe de “Obras en curso” desde
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“Terrenos y solares” (Veéase la descripcion de Altas Hostafrancs en punto 1111.A.5.2.1
A) @ ¢) del Folleto.

Compra suelo

Se realiza la compra de un solar en la calle Vernier en Sant Carles de la Rapita en una
zona residencial situada en el centro del municipio por importe de 2 millones de euros.
El solar adquirido tiene una superficie de 445 m2 en el cual se construiran un total de 19
viviendas de las cuales 4 son duplex y un total de 26 plazas de aparcamiento.

También en Sant Carles de la Rapita se adquiere otro solar. Los terrenos se encuentran
dentro del Plan Parcial Urbanistico — Sector SUPP3 en el municipio de Sant Carles de la
Rapita donde el Grupo esta presente con dos proyectos en el centro urbano.

La superficie del terreno es de 26.555 m? siendo la edificabilidad de 11.710 m?. El
proyecto contempla la construccion de 110 viviendas. El coste de la compraventa
ascendié a 8 millones de euros.

Se realizan, por otra parte, nuevas compras en Can Salgues, donde el Grupo tiene
adquiridos solares, con el objetivo de ampliar su cuota de participacion en la junta de
compensacion. Las adquisiciones suponen un coste de 2 millones de euros.

Obras en curso y finalizadas

Las altas en obras en curso en el mismo ejercicio ascendian a 11 millones de euros, y
correspondian fundamentalmente a las promociones de La Roca del Vallés, Can
Salgues, Mas Falgueres y Hostafrancs.

Las bajas del ejercicio 2006 ascendieron a 17 millones de euros, y correspondieron
principalmente a la entrega de la segunda fase de Bellver de la Cerdanya, a la venta de
terrenos industriales, cuatro parcelas en La Roca del Vallés y viviendas en las
promociones de Bellesguard y de Can Mario (vease el cuadro con el detalle de entregas
en el periodo de Informacion financiera por segmentos en el apartado 6.1.1 f) b.).

INVERSIONES EJERCICIO 2007

En el ejercicio 2007, no se producen compras de nuevos solares. Las altas por obras en
curso ascienden a 18 millones de euros, y corresponden principalmente a las obras de
edificacion de las promociones de Mas Falgueres, que se entregard a finales del
gjercicio 2008, y Hostafrancs, y las obras de urbanizacion de las promociones de Can
Salgues y Aiguesverds. También se iniciaron las obras de edificacion de la promocion
de Can Salgues en el ejercicio 2007, cuya entrega se espera para el ejercicio 2009. Las
promociones de La Roca del Vallés y de Sant Carles de la Rapita se encuentran en fase
de proyecto.

En relacion a la obra de Hostafrancs que esta en fase de ejecucion, hay que destacar que
la empresa constructora que ejecutaba dicha obra, SEOP, ha presentado concurso de
acreedores, por lo que la obra se ha parado temporalmente y se ha llegado a un principio
de acuerdo para una rescision amistosa del contrato entre ambas partes.
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En base a lo anteriormente expuesto, el final de obra que estaba previsto en un principio
durante el ejercicio 2008 sera posiblemente en el ejercicio 2009. Esta situacion se ha
comunicado a los clientes, no estando previsto que suponga un problema con los
mismos. A la fecha de registro de este Folleto se estdn analizando diversas alternativas
al proyecto constructivo actual, no habiéndose adjudicado la continuacién de dicha obra
a otra constructora. Debido a la paralizacion de las obras, el coste financiero sufrird una
desviacion, ya que existe un saldo dispuesto de hipoteca por el tramo de obra realizado
y se retrasard la cancelacién de la hipoteca.

Las bajas del ejercicio ascienden a 1 millon de euros, por la entrega de dos parcelas en
La Roca del Vallés, y de unidades residuales de las promociones de Bellesguard y Can
Mario.

Al cierre del ejercicio 2007 y, con base en un criterio de prudencia y siguiendo la
indicacion de los auditores, se han practicado las oportunas correcciones valorativas
para aquellas existencias cuyo valor neto realizable, determinado con base en el informe
de tasaciones efectuado por expertos independientes, es inferior a su coste de
produccion.

A continuacion se detallan los proyectos que se incluyen en las existencias inmobiliarias
a 31 de diciembre de 2007.
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Terrenos y solares

M2 TECHO ESTADO FECHA FECHA VALOR ACTIVADO
SOCIEDAD (% UNIDADES RESIDENCIAL M2 EDIFICABLE ACTUAL INICIO OBRA ENTREGA
PROMOCION particip. INMUEBLES OTROS & 31'“'223;5" e
Inbesos)
RODA DE BARA (Tarragona) G.LB.S.A. (100%) VIVIENDAS Unif. 98 GESTION URBANISTICA nd nd
0
13.920,00 @ Tramitacién Modificacion Puntual Plan Parcial 3831
S-13 "Roure Petit"
BELLCAIRE G.I.B.S.A. (100%) VIVIENDAS 60 9.251,20 ® GESTION URBANISTICA n/d n/d 4521
G.I.B.S.A. (100%) PARCELAS Vivienda 57 19.194,00 FASE COMERCIAL na 4° TRIM 06-07 21532
LA ROCA DEL VALLES
SANT CARLES DE LA RAPITA-C/Vernier (Tarragona) VIVIENDAS Plurif. 19 PROYECTO BASICO
G..B.S.A. (100%) PARKINGS 19 1.812,40 DERRIBO SEPTIEMBRE'08 JUNIO'10 1,600
TRASTEROS 12
SANT CARLES DE LA RAPITA-Portal Nord (Tarragona) VIVIENDAS Libres 117 GESTION
PARKINGS 185 URBANISTICA
G.1.B.S.A.(100%) 18.588,50 ENERO'09 FEBRERO'11 7.000
VIVIENDAS Concertadas 37 Pla Parcial Urbanistico - Sector SUPP3 Portal Nord
VIVIENDAS VPO 31 APROV.INICIAL. AYTO.
SUBTOTAL 472 62.766,10 0,00 38.490
62.766,10

@ Edificabilidad méxima S/Plan Parcial
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Obras en curso

M2 TECHO ESTADO FECHA FECHA VALOR ACTIVADO
M2 EDIFICABLE
UNIDADES RESIDENCIAL ACTUAL INICIO OBRA ENTREGA e
PROMOCION SOCIEDAD INMUEBLES OTROS e eumi)
MAS FALGUERES (Sant Feliu de Guixols) G.LB.SA. VIVIENDAS Plurif. 85 54,41%
PARKINGS 89 EJECUCION
8.505,24 ) MAYO'06 SEPT08 9.800
TRASTEROS 45 OBRA EDIFICACION
PARKING-TRASTERO 40 FASE COMERCIAL
CAN SALGUES-FASE | (Palafrugell) RAURICH  VIVIENDAS Plurif. 66
CONDAL  VIVIENDAS Unif. (c/pk) 30 9,76% EJECUCION OBRA EDIFICACION
10.748,52 h JuLio07 SEPTIEMBRE'09 5816
TRASTEROS 64 (CIMENTACION)
PARKINGS 106
CAN SALGUES-FASE Il (Palafrugell RAURICH  VIVIENDAS Plurif. 36 DESARROLLO GLOBAL
CONDAL  VIVIENDAS Unif. (c/pk) v 6.570,89 PLAN PARCIAL POLIGONO-A, nid nid 3907
TRASTEROS 32 Y DEL PROYECTO BASICO
PARKINGS 39
LA ROCA DEL VALLES - RESIDENCIAL VILALBA GIBSA.  VIVIENDAS proy.1 14 4.618,66 LICITACION (Adaptando a CTE) JUNIO'08 FEBRERO'10 3.927
VIVIENDAS proy.2 26 7.688,28 LICITACION (RONDA FINAL Adaptando a CTE) JUNIO'08 FEBRERO'10 7713
HOSTAFRANCS - SANTS GIBSA  VIVIENDAS 44
31,47% EJECUTADO
PARKINGS 56 4.515,42
STEROS “ OBRA PARALIZADA OCTUBRE'06 2009 18.494
TRA FASE COMERCIAL
LOCAL 8 513,43
AIGUESVERDS-FASE | (Reus) G.IBSA.  VIVIENDAS Unif Aisl. 14 3.918,15 ESTUDIO PROYECTOS JULIO'08 FEBRERO'10 4311
AIGUESVERDS-FASE Il (Reus) G.IBSA.  VIVIENDAS Unif.Ados. 37 7.327,30 APROBACION BOCETOS NOVIEMBRE'08 JuLI0'10 7.081
SANT CARLES DE LA RAPITA-S.Josep (Tarragona) VIVIENDAS Plurif. 58
G.IBSA. PARKINGS 60 3.993,65 LICENCIA OBRA / ANTEPROYECTO MARZO'09 NOVIEMBRE'10 4300
TRASTEROS -
SANT CARLES DE LA RAPITA-C/Vernier (Tarragona) VIVIENDAS Plurif. 19 PROYECTO BASICO
G.LB.S.A. (100%) PARKINGS 19 1.812,40 DERRIBO SEPTIEMBRE'08 JUNIO'10 1,600
TRASTEROS 12
SUBTOTAL 446 59.698,51 513,43 65.349
60.211,94
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Promociones construidas

UNIDADES M2 TECHO ESTADO
PTEVENTAa RESIDENCIAL M2 EDIFICABLE ACTUAL
PROMOCION SOCIEDAD INMUEBLES 31.12.07 OTROS
BELLESGUARD (Barcelona) RAURICH CONDAL pPARKING 0
VIVIENDAS unif 1 265 ENTREGADA
LOCALES 0
CAN MARIO (Palafrugell) RAURICH CONDAL v|VIENDAS plurif 1 107
PARKING 0
TRASTEROS 2 ENTREGADA
LOCALES 6 824
BELLVER G..B.SA. PARKING 5 n/a n/a
VIVIENDAS unif 0 ENTREGADA
TRASTEROS 3 nia n/a
AVA SENIA PARKING 1 ENTREGADA
SUBTOTAL 2 372,00 824,00
1.196,00
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5.2.2. Descripcion de las inversiones principales del Emisor actualmente en
curso, incluida la distribucion de estas inversiones geograficamente
(nacionales y en el extranjero) y el método de financiacion (interno o
externo)

En el apartado 11.A.5.2.1 se describen las inversiones realizadas en el periodo 2005 a
2007 en terrenos y solares, promociones y patrimonio. Asimismo, en el apartado
I1.LA.5.2.3 se describen las principales inversiones futuras del Emisor que suponen un
compromiso de pago.

5.2.3. Informacidn sobre las principales inversiones futuras del Emisor sobre
las cuales sus dérganos de gestion hayan adoptado ya compromisos
firmes
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A continuacion incluye un cuadro resumen con una relacion de las inversiones de Inbesos actualmente en curso:

Techo Inversion Inversion Inversion Fase
edificable realizada pendiente gjecucion
Proyecto Descripcion Unidades total a 31.03.2008 a 31.03.08 Ubicacion Epigrafe
Parking 6.905 5.241 1.664 Concesiones
y ) AN
Sants subterrdneo en 8_.293,05m Barcelona ad_mlnlst_re_itlvas _O_bras_,
derecho de (bajo rasante) y inmovilizado | edificacion
superficie en curso
Campo de golf 2.045 1.251 794 La Roca del | Inmovilizado Obras
Vilalba Casa Club Vallés €en curso edificacion
Viviendas 26.000 19.483 6.517 Obras
Sants plurifamiliares 44 4.093,15m? Barcelona Existencias edificacion
y parking
Viviendas 19.169 12.982 6.187 sant  Feliu Obras
Mas Falgueres | plurifamiliares 85 8.505,24m? . Existencias A
- de Guixols edificacion
y parking
Viviendas 25.083 6.841 18.242 Obras
Can Salgues plurifamiliares 96 10.748,52m? Palafrugell Existencias A
PR edificacion
y unifamiliares
Techo Inversion Inversion Fase
edificable Inversion realizada pendiente ejecucion
Total a 31.03.2007 a 31.03.07
Proyecto Descripcion Unidades (en miles €) (en miles €) | Ubicacién Epigrafe
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(en miles €)

Residencial Viviendas 34.073 11.617 22.456 Licitacion
Vilalba unifamiliares 40 12.306,94m?2 La Roca del Existencias obras
Vallés edificacion.
Viviendas 29.750 11.292 18.458 En
Aiguesverds unifamiliares 51 11.245,45m? Reus Existencias
proyecto
Viviendas 11.931 6.196 5.735 En
Sant Josep plurifamiliares 58 4.630,25m? Sant Carles Existencias rovecto
de la Rapita proy
Viviendas 4,609 1.859 2.828 En
Vernier plurifamiliares 19 1.618,10m? Sant Carles Existencias rovecto
de la Rapita proy
TOTAL 159.565 76.762 82.881
INVERSION
TOTAL
UNIDADES 393
TOTAL  m? ,
TECHO 53.147,65m

Veéase la descripcion de cada uno de los proyectos en el punto I11.A.6.1. Descripcion del negocio — Actividades principales.
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La financiacion de los proyectos de promocion residencial se realiza con recursos
propios y financiacién bancaria en la fase de adquisicion de suelo, y con financiacion
bancaria y el fondo de maniobra generado por el propio proyecto durante la fase de
construccion. El apalancamiento en la fase de adquisicion de suelo se ha situado entre el
50% y 80%, y en la fase de construccidn el préstamo promotor se sitGa generalmente en
el 80% del valor de tasacion del proyecto, pudiendo disponer durante la ejecucion de la
obra del 80% de dicho préstamo. A la fecha de registro del presente Folleto, Grup
Inbesds tiene financiado el suelo de todos los proyectos inmobiliarios y ha constituido el
préstamo promotor para todos aquellos proyectos que estan en fase de construccion. En
el caso de aquellos proyectos para los que aun no se dispone de licencia de obra no se ha
obtenido la financiacién para el desarrollo de la misma.

6. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

6.1. Actividades principales

6.1.1. Descripcion de, y factores clave relativos a, la naturaleza de las
operaciones del Emisor y de sus principales actividades, declarando las
principales categorias de productos vendidos y/o servicios prestados en
cada ejercicio durante el periodo cubierto por la informacion financiera
historica

a) Introduccion

Grup Inbesos esta formado por distintas compafiias que enfocan su actividad
principalmente en 2 &reas estratégicas de negocio, (i) la promocién inmobiliaria
residencial e industrial, que constituye la principal actividad del Grupo, y (ii) el area de
ocio, que se centra en la gestion y explotacion de campos de golf y pitch & putt.

La estrategia del Grupo en los Gltimos afios se ha centrado en potenciar sus diferentes
areas de negocio, realizando especial énfasis en el area de promocion inmobiliaria.

A continuacion se realiza una descripcion de cada una de las areas de negocio:

b) Holding

Inbesos es la empresa holding del Grupo y contiene la estructura general que sirve de
apoyo al resto del Grupo. Asimismo, efectGa la direccion, gestion administrativa,
técnica y comercial del resto de sociedades que desarrollan la actividad inmobiliaria. La
gestion integral de los proyectos se lleva a cabo a través de esta sociedad, coordinando
el desarrollo del suelo, el control técnico de la edificacion, y la comercializacion de las
promociones.

C) Inmobiliaria

Area dedicada a la adquisicion, desarrollo y comercializacion de proyectos
inmobiliarios residenciales e industriales en el area geografica de Catalufia, junto con la
tenencia de una cartera de activos inmobiliarios en renta y bajo gestion propia, que
incluye locales comerciales, plazas de parking y un complejo hotelero.
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Durante los Gltimos afios se ha realizado una politica activa de compra de suelo, con el
objetivo de garantizar el crecimiento de la actividad inmobiliaria en los préximos
gjercicios. A la fecha de registro del presente Folleto Grup Inbesos cuenta con una
reserva de suelo y proyectos en curso que suman més de 140.000 m? edificables para
alrededor de un total de 850 viviendas.

El desarrollo de proyectos inmobiliarios se realiza a través de varias empresas filiales
dependiendo de la naturaleza del proyecto, residencial o industrial, y de si se desarrolla
con la participacion de algin socio externo o integramente por parte del Grupo.

Participaciones

Denominacion Domicilio Directa Indirecta (*) Total Derechos de voto
Promociones Industriales y Financieras, S.A. Espafia 100% - 100% 100%
Gestora Inmobiliaria Besos, S.A. Espafia 100% - 100% 100%
Raurich Condal, S.L. Espafia 60% - 60% 60%
Inpa XXI, S.A. Espafia 50% - 50% 50%
Residencial Vilalba Golf, S.L. Espafia 100% - 100% 100%
Inbesos Sur, S.A. Espafa 55% - 55% 55%
Inbesos Bouwfonds, S.A. Espafa 50% - 50% 50%

Las sociedades que desarrollan los proyectos inmobiliarios no tienen estructura propia,
sino que se apoyan en la estructura existente en la empresa holding (Inbesos). En este
sentido, Inbesos realiza la gestion integral de los proyectos, englobando la direccién, el
control técnico, financiero y comercial de los diferentes proyectos que se desarrollan
por parte de las filiales del Grupo.

La actividad inmobiliaria del Grupo se enfoca a través de los siguientes segmentos de
actividad:

(i) Busqueday compraventa de suelo

(ii) Gestion urbanistica y desarrollo del proyecto arquitecténico para su venta a
terceros con proyecto inmobiliario “venta llaves en mano”

(iii) Promocion inmobiliaria residencial y terciario.

Desde el afio 2003 la actividad de promocion residencial estd certificada en la 1SO
9001:2000 por AENOR, lo que garantiza la calidad de sus procesos, productos y
servicios, y por tanto la satisfaccion de sus clientes.

El Grupo cuenta con una cartera de activos inmobiliarios en renta y bajo gestién propia,
y también en desarrollo, como son locales comerciales, plazas de parking, y un
complejo hotelero.
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El Grupo subcontrata la totalidad de la obra de la promocion a constructoras de
reconocido prestigio.

Las actuaciones desarrolladas por el Grupo se han ejecutado principalmente en el
ambito geografico de Catalufia.

A lo largo de su trayectoria empresarial en el sector inmobiliario, Grup Inbesos ha
desarrollado mas de 35 promociones que en su conjunto sobrepasan los 200.000 m2 de
techo construido.

En el apartado de promocion de suelo industrial, la filial Promociones Industriales y
Financieras, S.A. ha desarrollado el parque empresarial “El Foix” en la poblacion de
L’Arboc del Penedés (Tarragona) que comprendia una superficie de 500.000 m2.
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El siguiente grafico muestra los distintos estadios del desarrollo de la actividad inmobiliaria acometida por Grupo Inbesos desde la adquisicion
del suelo, hasta la venta del suelo una vez ejecutada la urbanizacién del mismo, o hasta el desarrollo “llave en mano” y comercializacion de la

promocion inmobiliaria:

ESQUEMA PROCEDIMIENTOS DESARROLLO ACTIVIDAD INMOBILIARIA

COMERCIALIZACION *

ENTREGA ’
% I PROMOCION POST-VENTA
4 CONTROL PROYECTO
COMPRA DESARROLLO 5 i

* LICENCIA * LICITACION » Técnico
SUELO PROYECTO OBRAS OBRAS Comercial
GESTION URBANISTICA Econémico
7 | |
v
: OBRAS s SUELO N\ [ >~~—m =~ g e,
Gl URBANZACON  Feeess URBANIZADO ARQUITECTO - PROMOCION
3 : CONSTRUCTOR OBRAS — FINALIZADA
CONSTRUCCION
JUNTA COMPENSACION
VENTA DE
SUELO
< PROJECT MANAGEMENT INBESOS >
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A continuacién se describen las principales actuaciones que lleva a cabo Grupo Inbesos
en cada uno de los estadios indicados anteriormente:

(i)

Compraventa y gestion del suelo:

Este estadio contempla desde compraventa de suelo al desarrollo, gestion y
creacion del proyecto inmobiliario, y se considera de gran importancia ya que la
creacion de valor radica en la correcta gestion administrativa, urbanisitica y en el
disefio del mismo.

Para ello, Grupo Inbesds cuenta con un conjunto de expertos externos a la
organizacion en diferentes ramas (arquitectos, aparejadores, abogados
urbanisticos, abogados, etc.) que son coordinados por el equipo interno de la
Sociedad.

La Direccion Técnica del Grupo actia como Project Management en todo el
proceso de gestion de suelo, coordinando las diferentes partes y reportando a la
direccién y consejo de administracion del Grupo.

De acuerdo con la Ley del Suelo, se distinguen dos situaciones basicas del suelo,
exclusivamente a los efectos previstos en dicha Ley:

= Suelo rural.

= Suelo urbanizado.

Sin perjuicio de lo anterior, la normativa autonémica actualmente vigente, que
regula la clasificacion urbanistica del suelo a efectos urbanisticos, establece con
caracter general tres tipos de suelo: suelo urbano, suelo urbanizable y suelo no
urbanizable (comin o de especial proteccion), cuya descripcion se detalla a
continuacion:

- Suelo urbano (finalista): Terreno que cuenta con acceso rodado,
abastecimiento y evacuacion de agua y suministro de energia eléctrica,
debiendo tener estos servicios urbanisticos, caracteristicas adecuadas para
servir a la edificacion. Se considera igualmente suelo urbano aquel que, ain
faltdndole alguno de estos servicios, se encuentre en areas en las que la
edificacion ocupe, al menos, las dos terceras partes de los espacios aptos
para las mismas, si bien este criterio puede variar en funcién de la normativa
autonomica de aplicacion.

- Suelo urbanizable: Terrenos que no rednen adn las condiciones necesarias
para su consideracion como urbanos, pero en cambio son afectados por las
previsiones de desarrollo urbanistico definidas. Los terrenos clasificados
como urbanizables precisan de una accion urbanizadora previa a la
edificacién, que comprendera la construccion de sistemas locales e
infraestructuras de servicio para las nuevas edificaciones.

- Suelo no urbanizable: El resto de terrenos no comprendidos en ninguna de
las dos clases anteriores, estaran destinados a usos de caracter no urbano,
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estando prohibida en ellos la parcelacién, urbanizacién y edificacion, tal y
como se definen y regulan para los suelos urbano y urbanizable.

A continuacion se presenta un detalle de la cartera de suelo para promocion a
31.12.2007, con el valor neto contable de los mismos recogido en la partida de
Existencias del Balance de Situacion.
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ESTADO

M2 TECHO FECHA FECHA VALOR ACTIVADO
eEERID UNIDADES ~ RESIDENCIAL  \12 EDIFICABLE ACTUAL INICIO OBRA ENTREGA
PROMOCION particip. INMUEBLES OTROS A31,12.2007 (en miles de euros)
Inbesos)
MAS BALMANYA G.1.B.SA (100%) Uso comercial - 1.875,00 Suelo urbanizado n.d. nd 858
RODA DE BARA (Tarragona) G.1.B.S.A. (100%) VIVIENDAS Unif. 98 GESTION URBANISTICA n/d nd
13.920,00 Tramitacion Modificacién Puntual Plan Parcial 3.831
S-13 "Roure Petit"
BELLCAIRE G.I.B.S.A. (100%) VIVIENDAS 60 9.251,20 @ GESTION URBANISTICA n/d n/d 4,521
G.I.B.S.A. (100%) PARCELAS Vivienda 57 19.194,00 FASE COMERCIAL n/a 4° TRIM 06-07 21.532
LA ROCA DEL VALLES - RESIDENCIAL VILALBA
SANT CARLES DE LA RAPITA-Portal Nord (Tarragona) VIVIENDAS Libres 117 GESTION
PARKINGS 185 URBANISTICA
G.I.B.S.A.(100%) 18.588,50 ) ENERO'09 FEBRERO'11 7.000
VIVIENDAS Concertadas 37 Pla Parcial Urbanistico - Sector SUPP3 Portal Nord
VIVIENDAS VPO 31 APROV.INICIAL. AYTO.
SUBTOTAL 419 60.953,70 1.875,00 37.748
62.828,70

@ Edificabilidad maxima segtn plan parcial
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(i)

El proceso de inversion se inicia a través de colaboradores externos,
aprovechando los contactos y conocimientos de aquellas zonas en las que actuan,
en las que realizan una prospeccion del suelo existente para detectar
oportunidades de inversion. Una vez detectadas estas oportunidades se presenta
una propuesta de compra a la Direccion General, que incluye un estudio de
viabilidad, un analisis de la situacién urbanistica y un estudio de mercado previos.

La Direccion General encarga la revision y seguimiento del estudio previo a los
departamentos técnico, comercial y financiero. Cada departamento elabora, revisa
y aporta sus resultados, que se registran bajo la forma de Estudio de Viabilidad.

La verificacion del estudio previo se completa una vez los tres departamentos
implicados consensuan que los datos por ellos aportados se pueden considerar
finales. Se considera esta ultima revision del Estudio de Viabilidad como Registro
de la Verificacion de la etapa de Estudio Previo y se presenta a la decision de
compra 0 no compra por la Direccion General.

La Direccion General valida la fase de Estudio Previo mediante la decision de
compra del solar. Con la decision de adquisicion del solar, se considera validada
la etapa de disefio y desarrollo de Estudio Previo por la Direccion General.

Con los resultados aportados por los departamentos comercial y técnico y a partir
del Estudio de Viabilidad, el departamento de administracion y finanzas
confecciona el “Presupuesto Ejecutivo”, que debe tener la validacion por parte de
la Direccion General.

Gestion urbanistica y desarrollo del proyecto arquitectonico para su venta a
terceros con proyecto inmobiliario “venta llave en mano”.

Con el solar adquirido, los departamentos comercial y técnico se reiinen con uno o
varios organismos de control técnico externos (SST), a los efectos de controlar la
calidad del proyecto y definir al detalle el producto. A continuacion se incluye un
grafico en el que se describen las distintas fases del proyecto inmobiliario.
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DEP. TECNICO

ENCARGO:

- ESTUDIOS PREVIOS

- ANTEPROYECTOS — FLANES
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e
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ELABORACION ESTUDIOS
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Sl

REVISION -AUDITORIA
PROYECTO
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ENCARGO:

- PROYECTO BASICO
- PROYECTO EJECUTIVO
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ELABORAGION
ANTEPROYECTO -
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¥

ELABORACION PROYECTO
BASICO

¥

REVISION
ENMIENDAS ADTON PUBLICA

REVISION- AUDITORIA
PROYECTO
ENMIENDAS ADTON.PUBLICA

FIN

Una vez Grup Inbesos da su visto bueno al Proyecto Basico, y éste es visado por
el Colegio Oficial de Arquitectos, se solicita a la SST que se encargue de

ELABORAGION FPROYECTO
EJECUTIVO - COMPLEMENTARIO

MO

gestionar la licencia de obras en nombre y representacion de Grup Inbesos.

El departamento técnico realiza el seguimiento de las licencias que procedan en
cada una de las fases de las promociones, verificando a lo largo de toda la

promocion en qué punto se encuentran las gestiones de la SST.
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(iii)

Una vez concedida la licencia de obras, la SST debe entregar al departamento
técnico el original de dicha licencia y un proyecto sellado por el Ayuntamiento
correspondiente.

En el caso de que la licencia tenga algin condicionante, por ejemplo respecto a
plazos, el gestor de obra debe tenerlo en cuenta durante la ejecucion de la misma.

Con la obtencion de los visados del Proyecto Basico y del Proyecto Ejecutivo y
con la obtencidn de la licencia de obras se considera validada la fase de proyectos
del disefio y desarrollo.

Promocion inmobiliaria residencial y terciario.

SEGMENTO DE ACTIVIDAD INMOBILIARIA, TIPOLOGIA DE PRODUCTO.

En el negocio de promocion, Grupo Inbesos opera (i) en el segmento residencial
enfocado a primera residencia; (ii) en el sector terciario (locales comerciales y de
negocio); y (iii) en la segunda residencia, desarrollando proyectos de viviendas en
areas de la costa y montafa de la geografia catalana.

En una medida sensiblemente inferior, Grupo Inbesos opera en la promocion
industrial, realizando la compra de solares urbanizables para uso industrial y
logistico. Grupo Inbesos, se encarga de la gestion urbanistica y las obras de
urbanizacion de los futuros parques industriales o logisticos, para su venta durante
o tras el proceso de gestiones urbanisticas.

Las tipologias de viviendas que realiza Grupo Inbesos son variadas:
= Vivienda colectiva o en altura (pisos)
= Unifamiliar (chalets, adosados, pareados, o independientes)

Dentro de cada promocion, se adapta a la demanda de la zona, si bien el tamafio
medio de las promociones de Grupo Inbesos entregadas y en curso ha sido
alrededor de 50 viviendas.
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Los cuadros que se incluyen a continuacion recogen las promociones residenciales finalizadas por Grupo Inbesos durante los ejercicios
2005, 2006 y 2007, asi como las promociones que, a 31 de diciembre de 2007, se encuentran en curso:

Promociones construidas

TOTAL % VENDIDOA M2TECHO M?TECHO M2TECHO FECHA
PROMOCION SOCIEDAD INMUEBLES UNIDADES 31.12.07 residencial  industrial ~ comercial ~ENTREGA
LA ROCA DEL VALLES G.I.B.S.A. (100%) PARCELAS Vivienda 62 10% 21.105,00 4° TRIM 06-07
BELLESGUARD (Barcelona) RAURICH CONDAL PARKING 20 95%
VIVIENDAS unif 67% 667,20 2005
LOCALES 2 100% 1.337,86
CAN MARIO (Palafrugell) RAURICH CONDAL V|VIENDAS plurif 56 98% 5.779,27
PARKING 51 100%
TRASTEROS 10 80% 2004
LOCALES 20 70% 1.939,36
BELLVER G.LB.S.A. PARKING 48 90%
VIVIENDAS unif 38 100% 4.187,79 2005
TRASTEROS 29 90%
LES ARENELLES (VILARODONA, Tarragona) PROINFISA  pARCELAS - 100% 146.103,40 2005
FOIX PROINFISA PARCELAS - 100% 14.189,00 2006
ELS GARIDELLS PROINFISA PARCELAS - 100% 99.759,00 2006

TOTAL | Too | ] 3179 [ a00sL_s2rr [

295.067,88

Las unidades pendientes de venta de estos proyectos a 31 de diciembre de 2007 aparecen en las tablas del detalle de Existencias dentro del
apartado 11.A.5.2.1 E), dentro de “Terrenos y solares” en el caso de: La Roca del Vallés al tratarse de parcelas, y el resto en “Promociones
construidas” al corresponder a viviendas y plazas de parking.

78



Obras en curso

M2 TECHO ESTADO FECHA FECHA VALOR ACTIVADO
PROMOCION SOCIEDAD || INVUEBLES ~ UNIDADES RESIDENCIAL MR ERIACALS QUHeE ACTUAL INICIO OBRA  ENTREGA  ASL122007en s
€ euros|
MAS FALGUERES (Sant Feliu de Guixols) G.ILB.S.A. VIVIENDAS Plurif 85 54,41%
PARKINGS 89 8.505,24 EJECUCION ) MAYO'06 SEPTO8 9.800
TRASTEROS 45 OBRA EDIFICACION
PARKING-TRAS™ 40 FASE COMERCIAL
CAN SALGUES-FASE | (Palafrugell) RAURICH VIVIENDAS Plurit 66
CONDAL VIVIENDAS Unif. 30 1074852 9 EJECUCION OBRA} EDIFICA JULIOO7 SEPTIEMBRE'09 5816
TRASTEROS 64 (CIMENTACION)
PARKINGS 106
CAN SALGUES-FASE Il (Palafrugell) RAURICH VIVIENDAS Plurif 36 DESARROLLO GLOBAL
CONDAL VIVIENDAS Unif. 17 6.570,80 PLAN PARCIAL POLIGONO- d nd 2907
TRASTEROS 32 A,
PARKINGS 39 Y DEL PROYECTO BASICO
LA ROCA DEL VALLES G.L.B.S.A. VIVIENDAS proy. 14 4.618,66 _ICITACION (Adaptando a CTE JUNIO'08 FEBRERO'10 3.927
VIVIENDAS proy. 26 7.688,28 ION (RONDA FINAL Adaptandt JUNIO'08 FEBRERO'10 7.713
HOSTAFRANCS - SANTS G.LB.S.A. VIVIENDAS 44
PARKINGS 56 4.515,42 8147% EJECUTADO
OBRA PARALIZADA OCTUBRE'06 2009 18.494
TRASTEROS 34 FASE COMERCIAL
LOCAL 8 513,43
AIGUESVERDS-FASE | (Reus) G.LB.S.A. VIVIENDAS Unif., 14 3.918,15 ESTUDIO PROYECTOS JULIO'08 FEBRERO'10 4311
AIGUESVERDS-FASE Il (Reus) G.L.B.S.A. VIVIENDAS Unif., 37 7.327,30 APROBACION BOCETOS NOVIEMBRE'08 JULIO'10 7.081
SANT CARLES DE LA RAPITA-S.Josep (Tarragona) VIVIENDAS Plurit 58
G.ILB.S.A. PARKINGS 60 3.993,65 ‘ENCIA OBRA/ ANTEPROYEC  MARZO'09 NOVIEMBRE'10 4.300
TRASTEROS -

58.399,54
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A continuacion se realiza una breve descripcion de cada uno de los proyectos en curso:
Mas Falgueres

El proyecto esta ubicado en la comarca del Baix Emporda, en la poblacion mediterranea
de Sant Feliu de Guixols, uno de los nucleos méas importantes de la Costa Brava. El
proyecto consiste en la edificacion de 85 viviendas plurifamiliares con una superficie
construida de 13.319 m2y una edificabilidad de 8.129 m2.

Este proyecto se incluye dentro del Plan Especial de Mejora Urbana (P.E.M.U.) del
Sector Mas Falgueres.

Las obras de edificacion se iniciaron en mayo de 2006 y su entrega esta prevista para el
tercer trimestre de 2008.

Can Salgues

El proyecto esta ubicado en la comarca del Baix Emporda y consolida la presencia del
Grupo Inbesos en el municipio de Palafrugell, donde se ha desarrollado un Plan Parcial
que abarcara la construccion de 199 viviendas unifamiliares y plurifamiliares, de las
cuales Grup Inbesos promovera 149.

El proyecto de este complejo residencial ha sido dirigido y disefiado por el arquitecto
Ricardo Bofill.

Durante el ejercicio 2007 se finalizaron las obras de urbanizacion y estan pendientes las
obras del proyecto de zona verde “Parc Les Torretes”, de una superficie total de 33.000
m?, que se prevén iniciar durante el ejercicio 2008.

En una primera fase se construiran 96 viviendas y 116 plazas de aparcamiento con una
superficie total de 19.045 m? y en una segunda fase las restantes 53 viviendas y 50
plazas de aparcamiento con una superficie de 10.945 m?.

Las obras de la primera fase se iniciaron en junio de 2007, y se estima su finalizacion
para el tercer trimestre del 2009.

La Roca del Vallés - Vilalba

Este proyecto se desarrolla en el término municipal de la Roca del Valles, en la comarca
del Vallés Oriental, ubicado en un entorno presidido por el castillo de “Vilalba”, de gran
interés cultural y arquitectonico. El proyecto incluye un campo de golf de 18 hoyos, una
zona hotelera de alto standing y un complejo residencial.

El complejo residencial contempla una superficie edificable de 33.119 m?, para un total
de 102 viviendas unifamiliares, 40 de tipo pareadas y 62 aisladas.

Actualmente se estdn desarrollando 2 proyectos de construccion de 26 y 14 casas
pareadas respectivamente. El inicio de las obras esta previsto para el segundo semestre
de 2008 y se estima que dicha obras finalicen en el primer trimestre de 2010. Asimismo,
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durante el dltimo trimestre del ejercicio 2006 se inici0 la comercializacion de las
parcelas para la construccion de viviendas aisladas.

Sants-Hostafrancs

La promocion esta ubicada en el barrio barcelonés de Sants-Montjuic, centro neuralgico
comercial de la ciudad, y contempla la construccion de 2 edificios para uso residencial,
una gran plaza publica y un aparcamiento subterraneo de 3 plantas.

La promocién forma parte de la reestructuracion de la zona colindante a la sede del
Distrito. Los 2 edificios plurifamiliares disefiados por Adema, Canela & Comella
Associats y Xavier Trilla suponen 8.958 m? construidos y constan de un total de 44
viviendas con aparcamiento.

Asimismo, esta prevista la construccién de una gran plaza pablica con més de 4.000 m?,
obra del arquitecto Joaquim Espafiol. Sobre el subsuelo de dicha plaza se ha obtenido un
derecho de superficie por un plazo de 75 afios, que supondré la construccion de un
aparcamiento de 301 plazas de uso publico distribuidas en 3 plantas bajo rasante que
ayudaran a mejorar la movilidad en esta zona de gran actividad comercial y ciudadana.

Las obras de edificacion se iniciaron en el ultimo trimestre de 2006 y la entrega de la
promocion, que inicialmente se habia previsto para finales del ejercicio 2008, se ha
retrasado como consecuencia de que la empresa constructora contratada para el
desarrollo de la misma (SEOP) ha presentado concurso de acreedores durante el primer
trimestre del ejercicio 2008. Se ha llegado a un acuerdo con dicha empresa para la
rescision amistosa del contrato y actualmente, con caracter previo a la contratacion de
una nueva constructora para continuar con la construccion del proyecto existente, se
estd efectuando una revision del mismo para adaptarlo en caso de ser necesario a las
nuevas necesidades del mercado.

Aiguesverds

Los terrenos que integran el proyecto estan situados en la urbanizacion del poligono del
subsector 3 del sector H en Aiguesverds Il del municipio de Reus, provincia de
Tarragona, dentro de un complejo urbanistico junto al campo de golf “Les Palmeres”.

La edificabilidad del conjunto es de 12.731 m? y supone la construccion de un total de
51 viviendas unifamiliares de alto standing. Asimismo, estan contempladas en proyecto
37 viviendas unifamiliares adosadas y 14 unifamiliares aisladas.

Las obras de urbanizacion de la reparcelacion voluntaria se finalizaron en el ejercicio
2007. Esta previsto el inicio de las obras de edificacion durante el ejercicio 2008 y se
estima su finalizacion en el ejercicio 2010.

Sant Josep (Sant Carles de la Rapita)

Este proyecto esta ubicado en una zona de reciente desarrollo residencial en la via de
acceso principal al centro neuralgico de Sant Carles y muy préximo al Ayuntamiento.
El proyecto contempla la construccion de 58 viviendas plurifamiliares con zona
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comunitaria y piscina en planta cubierta, sotano de 2 plantas con 61 plazas de
aparcamiento y 22 trasteros.

Actualmente se encuentra en fase de proyecto.
Preventas:

La siguiente tabla recoge el ritmo de preventas de cada una de las promociones
comercializadas durante el ejercicio 2007 y durante los 6 primeros meses del ejercicio
2008:

| PREVENTAS DE PROMOCIONES EN CURSO EN FASE DE COMERCIALIZACION |

TOTAL UDS | Prevendidas | Prevendidas | Libres Ingresos | Prevision

PROMOCION | INMUEBLES | PROMOCION A31.12.07 de ene a jun 08 a30.06.08 preventas 2008 de entrega

BELLESGUARD (Barcelona) LOCALES 2 2 0 0
PARKINGS 20 19 0 1 0 Entregada
VIVIENDAS 3 2 0 1
CAN MARIO (Palafrugell) LOCALES 20 14 0 6
PARKINGS
51 51 0 0 0 Entregada
TRASTEROS 10 8 0 2
VIVIENDAS 56 55 1 0
LA ROCA-R1 PARCELAS 62 6 0 56 0 Entregada
MAS FALGUERES (S.Feliu) VIVIENDAS Plurif. 85 7 0 78
PARKINGS 89 5 0 84 0 4° trim 08
TRASTEROS 45 5 0 40
PARKING-TRASTERI 40 2 0 38
HOSTAFRANCS - SANTS VIVIENDAS 44 0 2 42
PARKINGS COCHE 46 0 2 44
PARKINGS MOTO 10 0 0 10 0 40 trim 09
TRASTEROS 35 0 1 34
LOCAL 8 0 1 7
TOTALES 626 176 7 443 0

De la informacién anterior se pone de manifiesto la desaceleracion de las ventas
inmobiliarias.

CONSTRUCCION

Tal y como se ha comentado con anterioridad, Grupo Inbesos contrata la totalidad de la
obra de la promocién a constructoras de reconocido prestigio, por lo que trabaja con
contratistas “llave en mano”.

El departamento técnico realiza una evaluacion previa de las diferentes ofertas de
contratistas para cada proyecto conforme a la siguiente estructura de decision.
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La Direccion General, por su parte, da la aprobacion de la seleccion del contratista para
cada proyecto.

Durante la obra, el departamento técnico supervisa todas las etapas del proceso
constructivo y verifica que el resultado de las obras se ajusta al Proyecto Basico y de
Ejecucién y cumple con todos los requisitos legales y administrativos.

COMERCIALIZACION

Grupo Inbesos aplica dos metodologias en la comercializacién segin la situacion
geogréfica de cada promocién. En las promociones en la provincia de Barcelona cuenta
con un departamento comercial propio, formado por director comercial, jefe de ventas y
agentes comerciales, que comercializa directamente. En las promociones fuera del area
de Barcelona se contratan a agencias externas de la zona.

Estas agencias externas se contratan por el director comercial y en el contrato se
establece unas comisiones variables en funcion de las unidades vendidas y del tiempo
de consecucion de los objetivos, que fija el departamento comercial.

El departamento comercial interviene en la creacion del proyecto arquitectonico, tras
realizar los estudios de mercado y analizar los potenciales clientes asi como la
competencia en la zona.

El departamento comercial se encarga de la campafa de marketing y propone el plan de
medios para realizar la publicidad de la promocion.

En el proceso de venta al cliente, a la firma del contrato de arras se cobra una sefial que
suele ser de unos 6.000 euros. Transcurrido un mes aproximadamente desde la firma del
contrato de arras se formaliza el contrato privado de compraventa, momento en el que
se liquida por parte del cliente hasta un 10% del importe de la venta. Desde ese
momento hasta la fecha de entrega de la promocidn, se establecen una serie de pagos
fraccionados hasta completar el 20% del valor de la vivienda. Los importes entregados a
cuenta por parte de los clientes son garantizados mediante la entrega de un aval
bancario hasta el momento del otorgamiento de la escritura publica.

Una vez finalizada la obra y recepcionada la misma por parte de la promotora, se realiza
una visita de las viviendas con los clientes de la promocion y se detectan los posibles
repasos a efectuar. Finalizado este proceso, se coordina la entrega de la promocion a los
clientes y se otorga la correspondiente escritura publica de compraventa, momento en el
que se cobra el 80% restante del valor de la vivienda y se cancela la deuda bancaria
asociada a la misma, bien por subrogacion al cliente o bien por cancelacion econémica
y registral.

d) Ocio

El origen de la actividad de ocio en el Grupo Inbesos se remonta al ejercicio 1991. A
continuacion se expone de forma breve la evolucion que se ha seguido en este area de
negocio hasta llegar a configurarse las dos sociedades participadas al 100% por Inbesos
que desarrollan dicha actividad.
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6.

En el afio 1991 la sociedad mercantil Leisure 95, S.L., se constituy6 en Barcelona
bajo la denominacién ABC Control, S.L.

En 1995, ABC Control, S.L., adopta la denominacién de Leisure 95, S.L. En ese
momento la sociedad mercantil Inbesos, se hace con una participacion mayoritaria
de su capital social.

En 1999 Leisure 95, S.L. procedid a la absorcién de las sociedades Pitch & Pultt,
S.A. (Vallromanes P&P) y Pitch & Putt Badalona, S.A. (campo actualmente no
perteneciente al grupo InGreen), mediante el traspaso en bloque de todo el
patrimonio de éstas, a titulo de transmision universal.

En 2003 Leisure 95, S.L., sociedad unipersonal, se escindio parcialmente
mediante la segregacion y traspaso en bloque de dos partes de su patrimonio a
Inbesos Ocio, S.L.U. (“Inbesos Ocio”) y About Golf, S.L.U. (“About Golf”)
conservando la sociedad Leisure 95, S.L.U. todos los bienes y derechos
correspondientes a las instalaciones en desarrollo de Canarias. La finalidad de la
segregacion en tres partes de la sociedad Leisure 95, S.L.U. fue la de separar el
negocio de acuerdo con la zona geogréafica:

(i)  About Golf: zona centro de la Peninsula Ibérica.
(if)  Inbesos Ocio: Catalufia y Andorra.
(iii) Leisure 95, S.L.U.: Canarias.

En el afio 2005 Leisure 95, S.L.U. pasa a denominarse Las Palmeras Golf Park,
S.L. e Inbesos vende toda su participacion en dicha empresa.

A fecha de hoy, Inbesds Ocio y About Golf son propiedad 100% de la Inbesos.

InGreen Golf Management es la marca comercial de la division de ocio del Grupo
Inbesos, dedicada a la gestion integral de campos de golf. Desde 1992 InGreen ha
desarrollado una red de campos de golf, Par 3 y Pitch&Putt, asi como otros servicios
complementarios.

El grupo InGreen Golf Management esta constituido por varias sociedades:
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Inbesos, S.A

Vallromanes P&P

Taradell Golf

Golf Sant MarcPuigcerda

Vilalba Golf

Inbesos Ocio
S.L.100%
Vilalba Golf
S.L.100%
Golf Par 3 La

Garriga, S.L 47,50%

La Garriga Golf Best 18

Golf Par 3,

S.A.58,975%

Nalcar 2002
100%

Golf Par 3
Begues,S.L.50%

Vall d"Ordino Golf Club

About Golf,
S.L.100%

Golf Campo de Layos

|_

Villar de Olalla Golf

Cabanillas Golf Club
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Actualmente, dentro del area de negocio de la divisién ocio destacan cuatro actividades:
explotacion de campos de golf, asesoramiento y consultoria en gestion de golf,
jardineria y distribucién de material de golf.

(i) Explotacion de campos de golf

El area de explotacion de campos de golf, comprende la construccién y/o gestiéon de
campos de golf propios, alquilados o de terceros. La gestion de campos de golf se
realiza directamente desde las empresas que configuran el area de ocio del Grupo
Inbesos. En el caso de la construccion, dicha actividad de subcontrata a terceros, si bien
la gestidn y coordinacion de la actividad se realizan con personal propio.

En cuanto al desarrollo de la explotacion de campos de golf destacan tres grandes
fuentes de ingresos:

1.

Las directamente derivadas de la explotacion del campo de golf: venta de
derechos de juego, abonos y cuotas de socios/abonados, venta de tickets de juego
(green fees) para jugadores externos al club y actividades organizadas, como
torneos, eventos, cursos y formacion, campus y patrocinios de elementos de
campo. En contrapartida, los gastos principalmente se derivan de arrendamientos,
mantenimiento de la instalacién y del recorrido, seguros, personal y publicidad.

Explotacién de la tienda, en la que los principales ingresos vienen de la venta de
material de golf, ropa y vales para la maquina de bolas del campo de practicas. La
principal partida de gastos, en este caso, reside en las compras de dicho material.

Restauracion, con ingresos procedentes de los bares, restaurantes, maquinas de
vending y buggie-bar (coche-bar ambulante), y las compras y el personal como
principales gastos.

Desde las oficinas centrales de InGreen Golf Management se imputan y se gestionan
todas las areas administrativas de la explotacion de los campos de golf:

Organizacion y sistemas. Se encuentra subcontratado a Edutaiment Sant Adria de
Besds S.A (“Edutaiment”), empresa del Grupo Inbesos. Esto incluye hardware y
software. En relacion con el hardware, adquiere, mantiene y gestiona todo el
parque informatico de la empresa: servidores, ordenadores personales, impresoras
y otros elementos tecnoldgicos. En cuanto al software, Edutaiment se encarga de
que todos los ordenadores y usuarios dispongan de las herramientas necesarias
para poder trabajar efectivamente, esto incluye correo electronico, programas de
ofimatica y especificos de la gestion de jardineria y paisajismo. Los servicién web
esta subcontratados a Arsys y el mantenimiento del sistema de gestion y control
de las instalaciones de golf BARON, subcontratado también a Edutaiment
conjuntamente con Blue Nine, empresa distribuidora de dicho paquete
informatico.
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Administracion y finanzas. Comprende la la contabilidad de todas las sociedades,
elaboracion de presupuestos, control de desviaciones presupuestarias, gestion y
control de la caja, gestion y control de las compras y proveedores, cuentas a
cobrar y clientes, tesoreria, cuadre de cuentas, conciliaciones bancarias, cierre de
empresas mensuales, cuadre del libro de registro de 1.V.A., liquidacion de
impuestos, elaboracién del balance y cuentas de explotacién y otros instrumentos
de contabilidad, auditoria, gestion y negociacion de polizas y préstamos
hipotecarios, gestiones periodicas con bancos y entidades financieras, analisis
presupuestario, control y determinadas gestiones juridicas.

Recursos humanos. Comprende la coordinacion y realizacion de las tareas de
seleccion de personal (definicion de puestos de trabajo, contacto con empresas de
seleccién, etc.), contratacion y gestion administrativa, gestion de todos los
tramites de alta en las administraciones pertinentes, seguros, gestion del personal
asignado a cada proyecto de jardineria, la gestion de bajas y altas, seguros, la
prevencion de riesgos y la gestion de los programas de formacion méas adecuados
en cada caso para garantizar el buen funcionamiento y desarrollo de cada puesto.

Marketing y comunicacion. Comprende la definicion de las estrategias a seguir, la
coordinacion, creacidén y mantenimiento de los aspectos de la imagen, asi como la
creacion, coordinacion y produccion del material grafico necesario y la
comunicacion y publicidad, acciones promocionales, ferias, etc. Entre las
funciones bésicas del departamento de marketing encontramos la de planificacion,
desarrollo y lanzamiento de productos y promociones; la definicion de estandares
y defensa de la imagen corporativa, la gestioén de patrocinios, campeonatos y otros
acuerdos, la gestién, coordinacion y organizacion de ferias y eventos, la definicion
funcional, coordinacion y actualizacién de péginas web, material promocional,
elementos y regalos; la comunicacion interna y externa, la gestion de medios, las
actuaciones de investigacion de mercado; la creacion, desarrollo y supervision de
todas las acciones de publicidad y promocion; la atencion al cliente y el servicio
post-venta, asi como la proposicion sistematica de planes estratégicos de
marketing con la intencion de ser directrices en la empresa.

En el area de explotacién de campos de golf en la actualidad se cuenta con 9 contratos
de explotacion de entre 10 y 25 afios y 4 proyectos en fase de desarrollo y estudio. De
los contratos en explotacion, 3 campos estan en régimen de gestion, 5 en régimen de
arrendamiento y 1 en propiedad. Los campos cuya explotacion se realiza en régimen de
gestion se encuentran en la zona centro de Espafia mientras que el resto se localizan en
Catalufa, excepto 1 que se encuentra en Andorra.

En funcion de cada instalacién, la participacion de InGreen Golf Management en la
gestién de un campo de golf puede producirse de varias formas:

Participando en la construccién del campo, ya sea en terrenos en propiedad,
arrendados o conjuntamente con el propietario de los mismos.
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2. Adquiriendo la gestion mediante contrato con la propiedad de la instalacion, una
vez el campo de golf estd construido pero sin operativa.

3. Adquiriendo la gestién cuando el campo esta en funcionamiento y subrogandose
todas las obligaciones previamente existentes (contratos, clientes, proveedores,
personal etc) de la antigua gestion.

Campos en régimen de arrendamiento

Bajo este esquema, el Grupo es el arrendatario de los terrenos, si bien las instalaciones e
infraestructuras de golf son construidas con fondos del Grupo. Estos terrenos se
explotan a través de un contrato de alquiler suscrito con los propietarios de los mismos
por un periodo determinado de afios y corriendo a cargo de Inbesos Ocio cualquier
actividad y explotacion derivada de dicha actividad.

En contraprestacion al alquiler de los terrenos InGreen Golf Management Gnicamente
paga un canon fijo anual a la propiedad de los mismos, no haciéndose cargo de ningun
otro tipo de gasto por este concepto.

En los campos que InGreen Golf Management gestiona bajo esta modalidad, se hace
cargo de la totalidad de la cuenta de explotacion de dichas instalaciones, lo que
comprende la totalidad de los ingresos que se generan y los gastos necesarios para
desarrollar dicha explotacion.

Actualmente, Inbesods Ocio gestiona y explota 5 campos de golf bajo este régimen. 3 de
estos campos, Pitch & Putt Vallromanes, Taradell Golf y Golf Sant Marc Club de Golf
Puigcerda son gestionados y explotados directamente por Inbesos Ocio. Los otros 2
campos son gestionados y explotados indirectamente; el campo de golf Vall D’ordino
Golf Club (Andorra) a través de la sociedad de nacionalidad andorrana Golf Par 3, S.A.
(participada en un 58,98 % ), y La Garriga Golf Best 18 a través de la sociedad Golf Par
3 La Garriga, S.L. (participada en un 48,75%).
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Adicionalmente, Inbesos Ocio esta desarrollando la construccion de un campo de pitch
& putt en Begues, Barcelona.

A continuacién se incluye la descripcion de los campos de golf en régimen de
arrendamiento:

PITCH & PUTT VALLROMANES

TIPO: Campo de pitch & putt de 27 hoyos -par 54 y par 27-.
UBICACION: Vilanova del Vallgs, Barcelona.

DESCRIPCION: Pitch & Putt Vallromanes es el Ginico campo que ofrece 2 recorridos
(uno de 9 hoyos y otro de 18 hoyos donde 9 estan iluminados). Esto le permite tener un
paso de mas de 43.000 jugadores al afio.

El contrato de arrendamiento del campo de golf de Vallromanes se firmé el 1 de junio
de 1997 por un plazo de 25 afios. El vencimiento del arrendamiento sera el 1 de junio de
2022, sin embargo, transcurrido dicho plazo el contrato quedara sucesivamente
prorrogado por periodos iguales y en las mismas condiciones establecidas en el mismo,
si no hay preaviso de cualquiera de las partes a la otra, con un afio de anticipacion a la
finalizacion del plazo pactado o alguna de sus prorrogas.

Durante la vigencia del contrato la arrendataria (Inbesos Ocio) podra efectuar los
trabajos de acondicionamiento u obras necesarias para el desarrollo de la explotacién
del golf, siempre que se notifique previamente al inicio de las obras a la Propiedad. Al
finalizar el contrato, las obras quedaran en beneficio de la finca sin derecho a
indemnizacién de ninguna clase.

TARADELL GOLF

TIPO: Campo de golf de 9 hoyos -par 37-.
UBICACION: Taradell, Plana de Vic, Barcelona.

DESCRIPCION: EI campo de golf de Taradell existia anteriormente al contrato de
alquiler firmado el 31 de octubre de 2000, aunque en estado de abandono, por lo que
practicamente hubo que rehacerlo en su totalidad. El plazo por el que se arrienda la
finca es de 25 afios y, pasado ese periodo si ningun contratante comunica al otro con
una antelacion minima de un afio para el arrendatario (Inbesos Ocio) o 3 afios para el
arrendador, a la fecha de finalizacién del contrato, su intencién de darlo por acabado, el
arrendamiento se prorrogara por periodos de igual duracion.

Durante la vigencia del contrato, el arrendatario podra realizar las obras, construcciones
e instalaciones necesarias para el desarrollo de la explotacion del golf, sin necesidad de
autorizacion expresa del arrendador, al que siempre le tendrd que comunicar la
ejecucion de obras. En todo caso, al analizar el contrato, las obras quedaran en beneficio
del arrendador que no tendra que pagar indemnizacion alguna por las mismas.

GOLF SANT MARC-CLUB DE GOLF PUIGCERDA
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TIPO: Campo de executive de 18 hoyos, par 57.
UBICACION: Puigcerda (La Cerdanya — Girona).

DESCRIPCION: Campo de golf executive que empezd su actividad el 12 de agosto del
2006. Recorrido de pares 3y pares 4.

El 26 de abril de 2001, Inbesos Ocio firmé el contrato de arrendamiento para el campo
de golf de Puigcerda, que estara vigente por un plazo de 15 afios, hasta el 26 de abril de
2018, seguin modificacion introducida por el contrato de fecha 30 de abril de 2003. Por
este contrato, se autoriza a Inbesos Ocio expresamente a realizar las obras necesarias
para la construccion de las instalaciones si bien se requiere la aprobacion previa de la
propiedad.

VALL D’ORDINO GOLF CLUB

TIPO: Campo de pitch & putt de 9 hoyos -par 54- con doble salida.
UBICACION: La Cortinada, Ordino, Andorra.

DESCRIPCION: El contrato del campo de golf de Ordino es una concesion del
gobierno de Andorra a 15 afios. La firma del contrato se realizd el 6 de noviembre del
2001 para la construccion y explotacion de un campo de golf par-3 e instalaciones
complementarias. El periodo de la concesion empezé a contar desde la fecha de puesta
en funcionamiento del campo, esto es, septiembre del 2002 y puede prorrogarse de
forma expresa por periodos de 5 afios. La adjudicacion del concurso autorizaba la
construccion del campo de golf y la caseta de recepcién, cualquier obra adicional
requiere autorizacion explicita.

Finalizado definitivamente el periodo de concesion, ésta y sus bienes revertiran al
Honorable Comd d'Ordino sin ninguna indemnizacion al adjudicatario. Las tarifas
vienen fijadas en el contrato de concesion y podran ser revisadas anualmente segun el
IPC.

LA GARRIGA GOLF BEST 18.

TIPO: Campo de golf par 3 de 18 hoyos -par 54-.
UBICACION: La Garriga, Barcelona.

DESCRIPCION: Abierto el 29 de Mayo de 2006. La Garriga Golf Best 18 es un campo
de golf par 3 ubicado en la finca Can Rosanes, en el término municipal de La Garriga,
en la comarca del Vallés Oriental.

Para el campo de golf de La Garriga se firmo un contrato de arrendamiento el 24 de
agosto de 1999, por 30 afios, con vencimiento el 31 de diciembre de 2029. El destino de
la superficie arrendada es la construccion y explotacion de una escuela y campo de golf,
con todas sus instalaciones y servicios complementarios.
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Una vez finalizado el contrato de arrendamiento, las obras y mejoras realizadas en la
finca seran propiedad del arrendador, sin que tenga obligacién de abonar por tal
concepto cantidad alguna al arrendatario (esto es, Inbesos Ocio).

Campos en régimen de gestion

Bajo este esquema, el Grupo gestiona y explota los campos de golf como arrendatario
tanto de las instalaciones como de los terrenos.

Se realiza un contrato mediante el cual el propietario del campo de golf cede la gestion
y su explotacién a InGreen Golf Management por un canon y un porcentaje sobre
beneficios y venta de derechos de uso (segun el contrato, estas clausulas son mas o
menos restrictivas). Ambas partes pueden resolver el acuerdo en cualquier momento
cumpliendo con los plazos estipulados en el contrato y por los importes indicados.

About Golf gestiona y explota en régimen de arrendamiento los campos de golf de Golf
Campo de Layos, Cabanillas Golf Club y Villar de Olalla Golf, sitos en Toledo,
Guadalajara y Cuenca, respectivamente.

GOLF CAMPO DE LAYOS

TIPO: Campo de golf de 18 hoyos, par 72.
UBICACION: Layos, Toledo.

DESCRIPCION: El campo de golf de Layos, es explotado por About Golf (“About
Golf”) segln el contrato de explotacion firmado el 17 de julio de 2001 con la Sociedad
Propietaria del campo Layos Casa Campo, S.A. El plazo de duracion del contrato de
explotacion es de nueve afios, desde el 1 de agosto de 2001 hasta el 31 de diciembre de
2016. Transcurrido el plazo pactado, el contrato quedara automaticamente prorrogado
por periodos de tres afios y en las mismas condiciones, salvo que cualquiera de las
partes comunicara a la otra su voluntad de rescindirlo.

Una vez finalizado el contrato de explotacion, About Golf deberd restituir a la
Propietaria del campo, con todos sus elementos, instalaciones y maquinaria. About
Golf. podré realizar a su cargo cuantas obras considere necesario para el desarrollo de
sus actividades, previa autorizacion expresa de la propietaria. En cualquier caso, dichas
obras, construcciones e instalaciones quedaran a la finalizacién del contrato en
beneficio de la propiedad, sin derecho a indemnizacion alguna por su valor.

CABANILLAS GOLF CLUB

TIPO: Campo de golf de 18 hoyos, par 72.
UBICACION: Cabanillas del Campo, Guadalajara.

DESCRIPCION: El campo de golf de Cabanillas, esta arrendado por About Golf, segin
contrato de arrendamiento firmado el 1 de julio de 2003 con la mercantil Cabanillas
Golf, S.A. cesionaria de un derecho de superficie sobre el terreno municipal en el que se
ubica el campo de golf. La duracion del contrato de arrendamiento se establece hasta el
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31 de diciembre de 2013. En caso de que About Golf quisiera prorrogar dicho contrato,
para seguir con la explotacién del campo de golf, deberia notificarlo con un plazo de un
afio de anticipacion. En ese caso, Cabanillas Golf, S.A. tendria un plazo de tres meses
para responder a esa peticion y se pactarian unas nuevas condiciones para el contrato de
arrendamiento.

A la finalizacion del contrato de arrendamiento, About Golf entregara las instalaciones
y maquinaria en perfecto estado, tal y como las recogi6 al inicio del contrato, en caso
contrario debera reponerlo a su costa. La arrendataria podra realizar obras de mejora a
su cargo, siempre que cuente con la autorizacion expresa de la arrendadora. Las obras
autorizadas quedardn en beneficio de Cabanillas Golf, S.A. sin derecho a
contraprestacion ni indemnizacion alguna.

VILLAR DE OLALLA GOLF

TIPO: Campo de golf de 18 hoyos, par 72.
UBICACION: Villar de Olalla, Cuenca.

DESCRIPCION: Este campo es la tltima adquisicion del Grupo (a principios de 2008).
Se encuentra a solo 5 kilometros de Cuenca por la carretera N-420. Villar de Olalla Golf
ofrece 18 hoyos con un par 71 de 5.618 metros de recorrido.

El contrato de gestion finaliza el 17/09/2022, quedando automaticamente prorrogado
por periodos de 2 afios y en las mismas condiciones, salvo que cualquiera de las partes
comunicara a la otra su voluntad de rescision con 6 meses de antelacion como minimo.
En el supuesto de que no se prorrogara el contrato de gestion, existe la posibilidad de
tanteo y retracto a favor de About Golf.

Campos en propiedad

Bajo este esquema, tanto las instalaciones e infraestructuras, como los terrenos son
propiedad del Grupo. Son campos en que los terrenos, las instalaciones y la gestion son
de empresas del grupo, 100% capital de Inbesos.

El Unico campo que reune estas caracteristicas es el Vilalba Golf que se gestiona y
explota a través de la sociedad Vilalba Golf, S.L. (participada por Inbesos Ocio, S.L. en
un 100%).

VILALBA GOLF

TIPO: Campo de golf de 18 hoyos, par 71.
UBICACION: La Roca del Vallés, Barcelona.

DESCRIPCION: El complejo “Vilalba Golf” cuenta con un campo de golf de 18 hoyos,
3 hoyos cortos de entrenamiento, campo de practicas, zona de mantenimiento y mas de
6.000 metros de recorrido. Por otro lado, la casa club, las instalaciones anexas y el
restaurante estan en proceso de desarrollo.
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Vilalba Golf Club abrid sus puertas en junio de 2006 con los primeros 9 hoyos. A partir
del mes de noviembre del mismo afio se abrid el recorrido completo de 18 hoyos.

El complejo se complementa con una urbanizacion privada con 125 parcelas y un
espacio reservado para una zona hotelera. Adicionalmente, existe una “edificabilidad
sobrante”, colindante a la zona hotelera, de 3.500 m.

(ii) Asesoramiento y consultoria en gestion de golf

En el area de gestion externa de campos de golf, los ingresos vienen derivados del
asesoramiento a terceras empresas en el disefio, construccion y explotacién de sus
instalaciones. En cuanto a los gastos, éstos se derivan principalmente de gastos de
representacion, personal, arrendamientos de local y publicidad. Dicha actividad, que
basicamente hace referencia a servicios de consultoria, se realiza con personal propio.

Los servicios de asesoramiento, gestion y consultoria en gestion de golf pueden implicar
una o la totalidad de las 3 grandes areas en las que se puede dividir el desarrollo de un
campo de golf y que se detallan a continuacion:

a.  Definicion del campo de golf. La consultoria en este ambito puede incluir la
realizacién del Informe de Viabilidad Técnica y Administrativa del proyecto, el
desarrollo del plan de viabilidad, estudio de mercado, master plan, viabilidad
econdmica del proyecto y/o realizacién del anteproyecto.

b.  Implantacion y desarrollo de las obras. Incluye la tramitacion urbanistica y la
obtencion de otras licencias, proyecto de ejecucion y asesoramiento y control de
la ejecucion de la obra de construccion.

c.  Arranque de la actividad. Comprende la implantacion del sistema de gestién mas
dptimo, organizacion y sistemas, desarrollo juridico, recursos humanos, marketing
y unidades de negocio complementarias, comercializacion de los derechos de
juego, asesoramiento en gestion y explotacién de la instalacion.

En cuanto a instalaciones que ya estan funcionando, InGreen Golf Management centra
su asesoramiento en la tasacion y evaluacion de instalaciones para la optimizacion de su
explotacion o la valoracién de sus instalaciones.

(iii) Otras Unidades de Negocio dentro del Area de Ocio

Como elemento diversificador, el Grupo también cuenta con otras unidades de negocio
que, aunque estan vinculadas al mundo del golf y se benefician de sinergias con los
campos del Grupo, se erigen como negocios independientes:

a) Jardineria. Nalcar 2002, S.L. (en adelante, “Nalcar 2002): empresa de servicios
integrales en zonas verdes y areas deportivas. Su actividad consiste en el
mantenimiento, jardineria, construccion y disefio de campos de golf. Actualmente
cuenta con 21 empleados. Entre sus clientes se encuentran empresas como El
Corte Inglés o Metro-3. En 2006 desarrolla la marca InGreenGrass, productos de
césped sintético de gama alta, tanto para jardineria como para golf. Mas del 50%
de su facturacion es externa al Grupo.
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b)  Distribucion de material de golf. Ingreen Equipment: division de distribucion de
material de campo en Espafia y Portugal. Actualmente cuenta con 2 empleados en
dedicacion exclusiva y mas de 3 afios en funcionamiento. Esta division ha
alcanzado un catalogo de mas de 100 referencias, algunas de las cuales han sido
importadas directamente. Mas del 75 % de su facturacion es externa al Grupo.

A) Jardineria.

Nalcar 2002, empresa de jardineria cuyos ingresos provienen principalmente de 3
fuentes: 1) jardineria privada, 2) mantenimiento y construccion de instalaciones
deportivas en general, con especial énfasis en campos de golf y 3) colocacion y
comercializacion de hierba sintética. La contrapartida de gastos reside principalmente
en las compras de material, los seguros, la maquinaria y el personal. La actividad
desarrollada por esta empresa se realiza con personal propio.

Desde el 1 de mayo de 2008, el personal de jardineria que hasta el momento pertenecia
a Nalcar 2002, y que trabajaba en labores de mantenimiento de los campos de golf del
grupo InGreen, pasa a formar parte de la estructura de cada campo. Quedando, de esta
forma, el personal de Nalcar dedicado al asesoramiento experto en aspectos concretos, a
la venta y colocacion de hierba sintética y a la jardineria en general (mantenimiento y
obras de nueva construccion).

Desde las oficinas centrales de InGreen Golf Management se imputan y se gestionan
todas las areas administrativas de Nalcar 2002 que ya se ha descrito en el apartado
anterior referente a explotacion de campos de golf

B) Distribucién de material de golf.

Finalmente, InGreen Equipment, unidad de negocio de distribucion, dedicada a la venta
y distribucion de material de aprovisionamiento para instalaciones, principalmente, de
golf; cuyos principales costes son por las compras de material y el personal asignado al
desarrollo de esta area. El desarrollo de esta actividad comercial se realiza con personal
propio.

InGreen Equipment es un area de negocio de Inbesos Ocio desde la que se comercializa
material para instalaciones de golf. Desde las oficinas centrales de InGreen Golf
Management se gestionan todas las areas administrativas de esta unidad de negocio y
que ya se ha descrito en el apartado anterior referente a explotacion de campos de golf

e) Otros

En esta area se engloban diferentes actividades con menor peso en las magnitudes
totales del Grupo, como la construccion de proyectos inmobiliarios, realizacion de
estudios energéticos de proyectos y disefio y puesta en marcha de proyectos
informaticos.

Asimismo puede incluirse en este apartado la participacion que ostenta Inbesos en la
sociedad Marina Port Vell, que al ser de un 26,15% se consolida por el método de
puesta en equivalencia. La sociedad Marina Port Vell tiene como objeto social la
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construccion, conservacion y explotacion en régimen de concesion de una marina
deportiva en el Muelle de la Barceloneta del Puerto de Barcelona. Dicha concesién se
otorgé el 19 de marzo de 1991 por un periodo de 30 afios. La actividad de la sociedad se
corresponde con el objeto social, siendo su principal cifra de negocio el alquiler de
amarres y locales y la prestacion de servicios a los arrendatarios y cesionarios. La
actividad de la empresa se inicié en el afio 1992, una vez finalizadas las obras de los
amarres y edificios auxiliares anexos.

Por otra parte, la actividad de construccion se desarrolla en particular a través de la
sociedad Constructora Inbesos, S.A. sociedad participada por Inbesos al 100%.
Histéricamente dicha sociedad ha realizado obras basicamente para las empresas del
Grupo Inbes6s, aunque no de forma exclusiva.

Constructora Inbesds no ha tenido histéricamente la estructura necesaria para poder
realizar la totalidad de las obras desarrolladas por el Grupo, por lo que parte de las
mismas se han subcontratado a otras empresas constructoras. Esta tendencia se ha
acentuado en los ultimos afios de forma que la actividad de la empresa constructora se
ha ido reduciendo, y actualmente su peso en la actividad del Grupo es poco
significativo. La facturacion de esta actividad en el ejercicio 2006 se situd en 4 millones
de euros, lo que represenaba un 11% de la cifra de negocio consolidada del Grupo,
habiendo pasado a una facturacion en el ejercicio 2007 de 1,46 millones de euros, que
representa un 12% sobre la facturacion total consolidada del Grupo. En este punto hay
que tener en cuenta que la cifra de negocio consolidada del Grupo en el ejericicio 2007
es sustancialmente inferior a la del ejercicio 2006 por el descenso en las ventas
inmobiliarias lo que implica que el peso de la actividad constructora en términos
relativos sobre el total de la facturacion sea mas alto.

f) Informacidn financiera por segmentos correspondiente a los ejercicios 2005,
2006 v 2007:

La informacion por segmentos se estructura en funcion de las lineas de negocio del
Grupo. La distribucién geografica hasta la fecha es muy poco relevante ya que la
actividad del Grupo se centra en Catalufia.

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcion de
la estructura organizativa de Grup Inbesos en vigor hasta la fecha, teniendo en cuenta,
fundamentalmente, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos.

Para ilustrar el peso de cada una de estas areas en el total del Grupo Inbesos, se detalla
el porcentaje que representa cada una de las actividades a nivel del valor de los activos a
precio de mercado, del resultado explotacion, y de la facturacion.

- El peso mas importante de estas areas a nivel de valor de activos corresponde a la
actividad inmobiliaria, tal y como se observa en el siguiente cuadro:
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% Valor de mercado activos inmobiliarios (GAV) s/ total grupo

AREA 2005 2006 2007
HOLDING 3,5% 3,8% 4,2%
INMOBILIARIA 90,9% 89,5% 87,8%
OcCIO 5,5% 6,8% 8,0%
OTROS - - -

100% 100% 100%

En relacion con el resultado de explotacion la que mayor resultado aportaba hasta

el 2006, era el &rea inmobiliaria, si bien a partir del ejercicio 2007, la aportacion
es negativa, al caer las ventas inmobiliarias por la situacion del mercado.

El resultado negativo de explotacion de la actividad de ocio sufre un incremento a
partir de la entrada en funcionamiento de los nuevos campos de golf, de Vilalba y
Puigcerda, al no llegar a un umbral de rentabilidad por estar en una fase inicial de

puesta en marcha.

En el area de “Otros”, la razon de la bajada del resultado de explotacion es debido
a que la constructora del grupo, subactividad que mayor peso tiene dentro de esta
categoria, presenta desviaciones importantes de costes en las obras realizadas.

% Resultado explotacion s/ total grupo

AREA 2005 2006 2007
HOLDING -35,1% 4,2% -10,7%
INMOBILIARIA 146,3% 121,8% -65,0%
OcCIO -8,6% -14,6% -14,7%
OTROS -2,6% -11,4% -9,6%

100% 100% -100%

- En relacién con la facturacion se observa un crecimiento de los ingresos en el area
de ocio por la apertura de los nuevos campos y una caida de las ventas

inmobiliarias:
% Facturacion s/ total grupo
AREA 2005 2006 2007

HOLDING 1,8% 0,9% 2,7%
INMOBILIARIA 75,7% 69,1% 17,1%
OCIO 17,5% 18,7% 66,4%
OTROS 5,0% 11,3% 13,9%

100% 100% 100%

A continuacion se muestran las cuentas de resultados desglosadas por area de negocio
para los ejercicios 2005, 2006 y 2007:
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EJERCICIO 2005

Cifras en miles de euros HOLDING INMOBILIARIA OCIO OTROS CONSOLIDADO

Importe neto cifra de negocio 23.138 5.346 1.533 30.566
Ventas Inmobiliarias 485 23.089 0 0 23.574
Arrendamientos 55 49 0 0 105
Prestacion de Servicios 8 0 1.918 442 2.368
Otras Ventas 0 0 3.428 1.091 4519

Otros Ingresos de Explotacién 0 3 0 0 3

Trabajos del Grupo para inmovilizado 0 0 1.692 10 1.701

Costes Directos 177 15.218 1.280 -213 16.462
Coste Ventas Inmobiliarias 284 15.218 0 0 15.501
Coste Otras Ventas -107 0 1.280 -213 960

Margen Bruto 372 7.924 5.758 1.755 15.809
Comisiones de Comercializacion 25 1.131 0 0 1.156

Margen Bruto Comercial 346 6.793 5.758 1.755 14.652

Costes Fijos de Explotacién 1.908 282 6.141 1.871 10.203
Gastos de Personal 1.322 7 2.891 1.254 5.475
Dotacién Amort. Inmovilizado 134 6 363 104 606
Dotacién Provisiones 0 5 3 0 9
Otros Gastos 452 264 2.884 513 4.114

Resultado Explotacion -1.562 6.511 -383 -116 4.449

Resultado Financiero -309 -37 -101 -53 -499

Resultado Sdades en equivalencia 102 0 -21 0 80

Amortizacion Fondo Comercio Consolidacion 32 0 0 0 32

Otros resultados 39 1.513 -80 4 1.476

Resultado Actividades Ordinarias -1.762 7.987 -585 -166 5.474

Resultado antes de Impuestos -1.762 7.987 -585 -166 5.474
Imp. Sociedades -700 966 -125 -64 77

Resultado Neto de Impuestos -1. 062 7. 021 -460 -102 5.397
Resultado atribuible a socios externos 810

Resultado Neto Acumulado

EJERCICIO 2006

Cifras en miles de euros HOLDING INMOBILIARIA OCIo OTROS CONSOLIDADO

Importe neto cifra de negocio 348 25.664 6.942 4.214 37.167
Ventas Inmobiliarias 0 24.612 0 0 24.612
Arrendamientos 54 52 0 0 105
Prestacion de Servicios 294 1 2.799 18 3.112
Otras Ventas 0 1.000 4.143 4.196 9.339

Otros Ingresos de Explotacion 0 0 0 0 0

Trabajos del Grupo para inmovilizado 0 0 1.254 0 1.254

Costes Directos -3.755 17.402 1.594 3.956 19.198
Coste Ventas Inmobiliarias 0 17.402 0 0 17.402
Coste Otras Ventas -3.755 0 1.594 3.956 1.796

Margen Bruto 4.103 8.262 6.601 257 19.223
Comisiones de Comercializacion -338 1.112 0 0 774

Margen Bruto Comercial 4.441 7.150 6.601 257 18.449

Costes Fijos de Explotacién 4.207 362 7.412 896 12.876
Gastos de Personal 2.466 0 3.510 553 6.529
Dotacién Amort. Inmovilizado 199 18 589 21 827
Dotacién Provisiones 0 0 14 0 14
Otros Gastos 1.541 344 3.299 322 5.506

Resultado Explotacion 234 6.787 -811 -638 5.573

Resultado Financiero -653 -225 -317 -45 -1.240

Resultado Sdades en equivalencia 179 0 -164 0 15

Amortizacién Fondo Comercio Consolidacion 0 0 0 0 0

Otros resultados 960 772 -122 65 1.674

Resultado Actividades Ordinarias 720 7.334 -1.414 -619 6.021

Resultado antes de Impuestos 720 7.334 -1.414 -619 6.021
Imp. Sociedades 91 2.666 -472 -226 2.059

Resultado Neto de Impuestos 629 4. 668 -941 —394 3.962
Resultado atribuible a socios externos 390

Resultado Neto Acumulado
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EJERCICIO 2007

Cifras en miles de euros INBESOS INMOBILIARIA OCIO OTROS CONSOLIDADO
302

Importe neto cifra de negocio 1.949 7.558 1.581 11.389
Ventas Inmobiliarias 0 1.880 0 0 1.880
Arrendamientos 54 54 0 0 108
Prestacion de Servicios 248 14 2.761 27 3.050
Otras ventas 0 0 4.796 1.554 6.350

Otros Ingresos de Explotacion 0 360 0 0 360

Trabajos del Grupo para inmovilizado 0 0 0 0 0

Costes Directos -2.173 1.064 1.390 2.042 2.322
Coste Ventas Inmobiliarias 0 1.064 0 0 1.064
Coste Prestacion de Servicios -2.173 0 1.390 2.042 1.259

Margen Bruto 2.475 1.245 6.167 -461 9.426
Comisiones de Comercializacion -66 94 0 0 28

Margen Bruto Comercial 2.541 1.151 6.167 -461 9.398

Costes Fijos de Explotacién 3.957 9.780 8.119 809 22.665
Gastos de Personal 2.218 0 3.522 615 6.355
Dotacién Amort. Inmovilizado 177 16 972 25 1.190
Dotacién Provisiones 8 4.845 63 0 4.916
Otros Gastos 1.554 4.918 3.562 169 10.203
Resultado Explotacién -1.416 -8.630 -1.951 -1.270 -13.267
Resultado Financiero -1.832 -854 -660 -53 -3.399

Resultado Sdades en equivalencia 197 0 -271 0 -74

Amortizaciéon Fondo Comercio Consolidacién 0 0 0 0 0

Otros resultados -90 984 -370 22 547
Resultado Actividades Ordinarias -3.141 -8.500 -3.253 -1.300 -16.193
Resultado antes de Impuestos -3.141 -8.500 -3.253 -1.300 -16.193
Imp. Sociedades 0 570 0 7 577
Resultado Neto de Impuestos -3.141 -9.070 -3.253 -1.307 -16.771

Resultado atribuible a socios externos

0 -104 66 0 -37
Resultado Neto Acumulado -3.141 -9.174 -3.187 -1.307 -16.808
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Cuenta resultados consolidada por area de actividad

EJERCICIO 2005

Cifras en miles de euros

Importe neto cifra de negocio
Otros Ingresos de Explotacion
Trabajos del Grupo para inmovilizado

Ingresos explotacion

Gastos explotacion

RESULTADO EXPLOTACION
RESULTADO FINANCIERO
OTROS RESULTADOS
RESULTADO ANTES IMPUESTOS
Resultado Neto Acumulado

EJERCICIO 2006

Cifras en miles de euros

Importe neto cifra de negocio
Otros Ingresos de Explotacion
Trabajos del Grupo para inmovilizado

Ingresos explotacion

Gastos explotacion

RESULTADO EXPLOTACION
RESULTADO FINANCIERO
OTROS RESULTADOS
RESULTADO ANTES IMPUESTOS
Resultado Neto Acumulado

EJERCICIO 2007

Cifras en miles de euros

Importe neto cifra de negocio
Otros Ingresos de Explotacion
Trabajos del Grupo para inmovilizado

Ingresos explotacion

Gastos explotacion

RESULTADO EXPLOTACION
RESULTADO FINANCIERO
OTROS RESULTADOS
RESULTADO ANTES IMPUESTOS

549

O

549
-2.111
-1.562
-309
109
-1.762

-1.062

23. 138

0

23.141
-16.631

6.510
-37
1.513
7.986
6.188

INMOBILIARIA (e]ei[e) OTROS CONSOLIDADO

346 1. 533 30.566

1. 692 9 1. 70?
7.038 1.542 32.270
-7.421 -1.658 -27.821
-383 -116 4.449
-101 -53 -499
-101 4 1.524

5.474

-585 -165
-437 -102 4.587

HOLDING INMOBILIARIA OcCIo OTROS CONSOLIDADO

302

Resultado Neto Acumulado

Nota: El resultado financiero que aparece en cada area de negocio difiere de forma significativa con el
que aparece en la nota 22 de la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2007 debido a una
reclasificacion efectuada con posterioridad. En el resultado antes de impuestos correspondiente al area
inmobiliaria que aparece en la nota 22 de la memoria existe un error tipografico que explica la diferencia
existente con el cuadro anterior.
La cifra de negocio en el ejercicio 2005 se situd en 30,5 millones de euros de los cuales el 77%
corresponde a ventas inmobiliarias.

En el ejercicio 2006 el crecimiento de la cifra de negocio se situé en el 21,6% lo que supuso
unos ingresos de 37,2 millones de euros.

2007

16,5%

55,8%

B Ventas Inmobiliarias
O Arrendamientos

0,9%

26,8%

B Prestacion de Servicios

OOtras Ventas

348

0

0
348
-113
234
-653
1.139

720
629

O

302
-1.718
-1.416
-1.832
108
-3.141
-3.141

2006

25,1%

8,4%
0,3%

25. 664

0

25.664
-18.877

6.787
-225
771
7.334
4.261

1.949
360
0

2.309

-10.938

100

-8.629
-854
984
-8.499
-9.174

66,2%

4. 214 37.167

1. 254 0 1. 252
8.195 4.214 38.421
-9.006 -4.852 -32.848
-811 -638 5573
-317 -45 -1.240
-286 65 1.689
-1.414 6.022

-925 -394 3.572

INMOBILIARIA (e]ei[e) OTROS CONSOLIDADO

7. 558 1. 580 11.389
360

0 0 0
7.558 1.580 11.749
-9.509 -2.850 -25.015
-1.951 -1.270 -13.266
-660 -53 -3.399
-641 22 473
-3.252 -1.300 -16.192

-3.187 -1.307 -16.808
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Tal y como se ha indicado anteriormente, en el ejercicio 2007 se ha producido una
importante caida de la cifra de negocio al frenarse la actividad en el sector inmobiliario.
En el cuadro adjunto puede observarse la evolucion de la cifra de negocio en cada uno
de los ejercicios considerados:

DESGLOSE FACTURACION POR AREA DE NEGOCIO

Cifras en miles de € Holding Inmobiliaria Ocio Otros CONSOLIDADO
dic-07
Ventas Inmobiliarias 1.880 1.880
Arrendamientos 54 54 108
Prestacion de Servicios 248 14 2.761 27 3.050
Otras Ventas 4.796 1.554 6.350
Importe neto cifra de negocio 302 1.949 7.557 1.581 11.389
dic-06
Ventas Inmobiliarias 0 24.612 0 0 24.612
Arrendamientos 54 52 0 0 105
Prestacion de Servicios 294 1 2.799 17 3.111
Otras Ventas 0 1.000 4.143 4.196 9.339
Importe neto cifra de negocio 348 25.664 6.942 4.214 37.167
dic-05
Ventas Inmobiliarias 485 23.089 0 0 23.574
Arrendamientos 55 49 0 0 105
Prestacion de Servicios 8 0 1.918 333 2.259
Otras Ventas 0 0 3.428 1.200 4.628
Importe neto cifra de negocio 549 23.138 5.346 1.533 30.566

Los ingresos por arrendamientos corresponden a los activos inmobiliarios en patrimonio
destinados al alquiler, y son los siguientes:

INGRESOS
Inmueble Tipologia Ubicacion SOCIEDAD 2007 2006 2005

St. Adria del Besés
Angel Guimera, 18 Viviendas (Barcelona) INBESOS 5 6 7
0 0 0
Palau Nou Parking Barcelona INBESOS 16 16 17
0 0 0
Marina Port Vell Locales Barcelona INBESOS 33 32 31
54 54 55

St. Adria del Besés
Sant Adria | Locales (Barcelona) GIBSA 54 52 49
TOTAL 108 105 105

De la evolucién de los resultados por area de negocio durante los ejercicios 2005 a 2007
se puede destacar lo siguiente:

a. La sociedad holding (Inbesos) tal y como se ha comentado anteriormente,
basicamente soporta gastos financieros y los costes de estructura que dan soporte
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al resto de areas de negocio, por lo que su aportacion al resultado consolidado es

negativa.
HOLDING
Cifras en miles de euros 2007 var 07/06 2006 var 06/05 2005
Importe neto cifra de negocio 302 -13% 348 -37% 549
Ventas Inmobiliarias 0 0 -100% 485
Arrendamientos 54 0% 54 -3% 55
Prestacion de Servicios 248 -16% 294  3404% 8
Otras Ventas 0 0 0
Otros Ingresos de Explotacion 0 0 0
Trabajos del Grupo para inmovilizado 0 0 0
Costes Directos -2.173 -42% -3.755 -2218% 177
Coste Ventas Inmobiliarias 0 0 -100% 284
Coste Otras Ventas -2.173 -42% -3.755  3422% -107
Margen Bruto 2.475 -40% 4.103 1004% 372
Comisiones de Comercializacion -66 -81% -338  -1428% 25
Margen Bruto Comercial 2.541 -43% 4,441 1183% 346
Costes Fijos de Explotacién 3.957 -6% 4.207 120% 1.908
Gastos de Personal 2.218 -10% 2.466 87% 1.322
Dotacién Amort. Inmovilizado 177 -11% 199 49% 134
Dotacién Provisiones 8 1995% 0 0
Otros Gastos 1.554 1% 1.541 241% 452
Resultado Explotacion -1.416  -704% 234 -115% -1.562
Resultado Financiero -1.832 181% -653 112% -309
Resultado Sdades en equivalencia 197 10% 179 75% 102
Amortizacién Fondo Comercio Consolidacion 0 0 -100% 32
Otros resultados 90  -109% 960 2379% 39
Resultado actividades continuadas -3.141  -536% 720  -141% -1.762
Resultado antes de Impuestos -3.141  -536% 720  -141% -1.762
Imp. Sociedades 0 -100% 91 -113% -700
Resultado Neto de Impuestos -3.141  -599% 629  -159% -1.062
Resultado atribuible a socios externos 0 0 0

Resultado Neto Acumulado

Hay que destacar, que si bien la aportacion al resultado consolidado es negativo, la
sociedad holding obtiene beneficios via el dividendo que se genera por las sociedades
del Grupo. En el ejercicio 2007, basicamente debido a la ralentizacion del mercado en el
sector inmobiliario, el resultado del Grupo y de Inbesos se ha situado en pérdidas.

A modo de aclaracion, el coste de ventas que aparece negativo en el area holding tiene
su origen en la imputacién de los ajustes de consolidacion a las areas de negocio. En
concreto corresponde a la eliminacién de la facturacion y el coste por la prestacion de
servicios de gestion integral al area inmobiliaria, que se activa en el area de negocio de
promocion.

Las principales variaciones en la cuenta de resultados de la holding durante los
ejercicios 2005 a 2007 han sido las siguientes:

o Hasta el ejercicio 2005 la sociedad tenia unidades residuales de un local y

parkings de una promocion que entregd en el ejercicio 2003, Sant Fructuoso
(ademas del local y plazas de aparcamiento que tiene en inmovilizado para uso
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propio). En este ejercicio se produce la venta de estas ultimas unidades, que
aparece como ventas inmobiliarias.

En el ejercicio 2006 se produce la fusion por absorcion de Inbesos (Holding) con
las sociedades Catalana de Actividades Diversas, S.A. (C.A.D.S.A)) y Besos
Marketing, S.A., que prestan servicios tecnicos y comerciales a la actividad
inmobiliaria del grupo, y que se incluian en la categoria “Otros”.

Las variaciones que se producen en el ejercicio 2006 por efecto de la fusiéon son
las siguientes:

- Todo el personal de las sociedades absorbidas pasa a integrarse a la empresa
holding, y se produce un incremento en el coste de personal respecto al
ejercicio 2005 del 87%.

- A partir del ejercicio 2006, y debido a la integracion en la holding de todos
los servicios que se prestan a la actividad inmobiliaria, administrativo,
técnico, comercial, post- venta, se pasan a facturar unos ingresos por gestion
integrada a cada una de las promociones. Se observa un incremento del
margen bruto en la sociedad holding en el ejercicio 2006 de un 1.183%.

- El incremento de un 48% en las amortizaciones es debido a que las oficinas
de Sant Fructuoso, hasta la fusion propiedad de C.A.D.S.A., pasan a ser
propiedad de la sociedad holding.

- También se observa el mismo efecto por la fusién en “Otros gastos”, que
pasan a ser un 241% mayores en el 2006 que con respecto al 2005.

Asimismo, y debido a la ralentizacién en los proyectos inmobiliarios por la
situacion del sector, el margen aportado por la sociedad holding por este concepto
cae un 43% en el ejercicio 2007 con respecto al 2006.

Debido al incremento del nivel de endeudamiento, el resultado financiero presenta
unas pérdidas de 1,8 millones de euros, en el ejercicio 2007.

En el epigrafe de “Otros resultados” en el ejercicio 2006 se incluye el resultado

positivo al adoptarse el criterio de valor razonable en la valoracién de las
inversiones inmobiliarias.
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b. El area inmobiliaria refleja el resultado obtenido por las promociones tanto
residenciales como industriales.

Inmobiliaria

Cifras en miles de euros 2007 var 07/06 2006 var 06/05 2005
Importe neto cifra de negocio 1.949 -92% 25.664 11% 23.138
Ventas Inmobiliarias 1.880 -92% 24.612 7% 23.089
Arrendamientos 54 5% 52 5% 49
Prestacion de Servicios 14 1181% 1 0
Otras Ventas 0 -100% 1.000 0
Otros Ingresos de Explotacién 360 194537% 0 -94% 3
Trabajos del Grupo para inmovilizado 0 0 0
Costes Directos 1.064 -94% 17.402 14% 15.218
Coste Ventas Inmobiliarias 1.064 -94% 17.402 14% 15.218
Coste Otras Ventas 0 0 0
Margen Bruto 1.245 -85% 8.262 4% 7.924
Comisiones de Comercializacion 94 -92% 1.112 -2% 1.131
Margen Bruto Comercial 1.151 -84% 7.150 5% 6.793
Costes Fijos de Explotacién 9.780  2598% 362 29% 282
Gastos de Personal 0 0 -100% 7
Dotacion Amort. Inmovilizado 16 -10% 18 230% 6
Dotacién Provisiones 4.845 0 -100% 5
Otros Gastos 4,918 1328% 344 31% 264
Resultado Explotacién -8.630 -227% 6.787 4% 6.511
Resultado Financiero -854 280% -225 515% -37
Resultado Sdades en equivalencia 0 0 0
Amortizacion Fondo Comercio Consolidacién 0 -100% 0 0% 0
Otros resultados 984 28% 772 -49% 1.513
Resultado actividades continuadas -8.500 -216% 7.334 -8% 7.987
Resultado antes de Impuestos -8.500 -216% 7.334 -8% 7.987
Imp. Sociedades 570 -79% 2.666 176% 966
Resultado Neto de Impuestos -9.070 -294% 4.668 -34% 7.021
Resultado atribuible a socios externos -104 -126% 407 -51% 833

Resultado Neto Acumulado -315%

En el analisis de la evolucion de los resultados de los ejercicios 2005, 2006, y 2007
destacan los siguientes puntos:

. La desaceleracion en el ejercicio 2007 del sector inmobiliario, especialmente en el
ambito residencial supuso una importante caida en las ventas y por tanto en la
facturacion del area inmobiliaria. La facturacion inmobiliaria descendié en el
ejercicio 2007 un 92%, por un descenso de los ingresos por ventas inmobiliarias
respecto a los ejercicios anteriores.

La evolucion del margen sobre ventas ha sido de un 34% en el ejercicio 2005, un
29% en el ejercicio 2006 y un 43% en el ejercicio 2007. La evolucion de las
ventas se ha calculado al restar el coste de las ventas inmobiliarias a los ingresos
por ventas inmobiliarias y a su vez, dividir el resultado de esta resta entre los
ingresos por ventas inmobiliarias.

Los ingresos atribuidos a la actividad inmobiliaria corresponden a las entregas de
las promociones finalizadas por el Grupo en los ultimos afios, asi como a la venta
del suelo de algunos proyectos sin desarrollar. En el ejercicio 2006 se observa un
incremento de la cifra de ventas inmobiliarias del 7% respecto al ejercicio 2005
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que logicamente va acompafiado de un incremento en el coste de ventas en linea
con el incremento en el volumen de ingresos teniendo en cuenta el margen que se
obtiene en las promociones imputadas en la cuenta de resultados.

En el ejercicio 2007 las ventas inmobiliarias sufren una caida del 92% que se ve
acompariada de un descenso en los costes de ventas inmobiliarias.

A continuacion se muestra el desglose del margen inmobiliario obtenido por venta
de suelo y por venta de promociones construidas:

Desglose margen actividad inmobiliaria

SUELO 913 8.733 6.558
PROMOCION 967 15.879 16.531
Ingresos 1.880 24.612 23.089
SUELO 521 5.640 3.059
PROMOCION 543 11.762 12.158
Coste ventas 1.064 17.402 15.218
SUELO 52 359 328
PROMOCION 43 754 804
Comision 94 1.113 1.132
SUELO 341 2.735 3.171
PROMOCION 382 3.363 3.569
Margen 722 6.097 6.740

Al cierre del ejercicio 2007 la partida de “Otros gastos” presentd un incremento
respecto al ejercicio 2006 del 1328%, 4 millones de euros, debido a que el
ejercicio 2007 se producen una serie de actuaciones en promociones entregadas en
ejercicios anteriores. (Vease también el apartado 11.A.20.1.2 - Cuentas de pérdidas
y ganancias consolidadas a 31 de diciembre 2005, 2006 y 2007 y 31 de marzo de
2008).

Al cierre del ejercicio 2007, y en base a un criterio de prudencia y siguiendo
indicaciones de los auditores, se practicaron correcciones valorativas para aquellas
existencias cuyo valor neto realizable, determinado en base al informe de
tasaciones efectuado por expertos independientes, era inferior a su coste de
produccion. El total de estas provisiones por depreciacion de existencias ascendid
a 4,8 millones de euros, si bien hay que destacar que los administradores de la
sociedad consideraron que dicha provision podra revertir en ejercicios futuros en
funcion de la evolucion del sector inmobiliario, dado que los estudios de
viabilidad de los activos que habian sido objeto de dicha dotacion generan
rentabilidades positivas.

Debido al incremento del nivel de endeudamiento, se produce un mayor gasto
financiero en el ejercicio 2007, y el resultado financiero presenta unas pérdidas de
0,8 millones de euros.
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. En el epigrafe de “Otros resultados” se incluye el resultado positivo al adoptarse
el criterio de valor razonable en la valoracion de las inversiones inmobiliarias, en
los ejercicios 2005, 2006 y 2007.

Las promociones y suelos entregados en cada uno de los ejercicios se detallan en el

cuadro adjunto:

PROYECTO TIPOLOGIA uDS TOTAL INGRESOS ENTREGAS UBICACION
VENDIDAS 2005-2007 (miles de euros)
Poblacion
(viv.) o m? (Provincia)
(parc.)
2005 2006 2007
SUELO
Les Arenelles Industrial 146.100 ¢ 55g i Vilarodona
m?2 (Tarragona)
Els Garidells Industrial 99.759 m? - 3.800 ) Baix Penedes
(Tarragona)
1.961 - Arbog del
El Foix. Industrial 14.189 m? Penedés
(Tarragona)
Residencial - 2.972 913 La Roca del
Vilalba 4.820 m2 — Vallés
Parcelas
(Barcelona)
PROMOCIONES
Residencial - 2.305
Can Mario Plurif. 55 6.003 336 Falafrugel
(Girona)
y comercial
Residencial - Sant Cugat del
Can Cabassa . 19 5.317 Vallés
Plurif
(Barcelona)
Residencial - 9.574 Bellver de la
Les Eres del Moli . 38 2.391 - Cerdanya
Unif .
(Lleida)
Residencial - 4.000 582 Barcelona
Bellesguard Comercial 2 2.284 (Barcelona)
Localesy - 49 Barcelona
Otros plazas_de 446 (Barcelona)
aparcamiento
TOTAL 23.089 24.612 1.880
(i) Suelo
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b)

d)

Les Arenelles

El solar vendido en el ejercicio 2005 se encontraba situado en la provincia de
Tarragona, en la comarca del Alt Camp, en el Sector “Les Arenelles”, en el
municipio de Vilarodona. Fue adquirido en el ejercicio 2004, para el desarrollo de
un plan parcialque contemplaba la urbanizacion de un total 315.000 m? de suelo
industrial. El solar contaba con muy buenas comunicaciones por carretera ya que
se encontraba situado al pie de la autopista A-2. Durante los ejercicios 2004 y
2005 se realizaron las gestiones urbanisticas para la aprobacién del Plan Parcial.
La superficie que correspondia a Grupo Inbesos era de 146.100 m2 de techo
industrial.

Els Garidells:

En el ejercicio 2006 se procedio a la venta de este solar también situado en la
comarca del Alt Camp, en la carretera N-240 que une los municipios de Valls y
Tarragona. Se adquirié en el ejercicio 2005, y constaba de varias parcelas que
suponian un total de 99.759 m2 de terreno bruto para el desarrollo de la
urbanizacion de un futuro complejo logistico, siendo el 78,15% del total de la
superficie. Este parque muy cercano a la ciudad de Tarragona, importante nicleo
industrial, tenia un valor afiadido por proximidad a la nueva estacion del AVE en
Tarragona. La superficie total del ambito de actuacion del Plan Parcial y el
Proyecto de urbanizacion eran de 130.202 m2. Durante los ejercicios 2005 y 2006
se realizaron gestiones urbanisticas para el desarrollo del Proyecto de
urbanizacion bésico y el Plan Parcial, aprobados inicialmente en el momento de la
compra.

El Foix

Durante el ejercicio 2006 se escrituro la Gltima parcela del Parque Empresarial “El
Foix” en el Arbog del Penedés. El complejo logistico contaba con una superficie
total de 286.000 m2. Fue desarrollado por la sociedad del Grupo Inbesos,
Promociones Industriales y Financieras, S.A., participada en un 100% por la
matriz del grupo. Las obras del proyecto de urbanizacién de este parque
empresarial se desarrollaron en varias fases. La primera se inauguré en el afio
1999. Las fases 22 y 32, con una superficie de 101.542 m2, iniciaron su entrega en
el ejercicio 2004. En el ejercicio 2006 se vendio y entregd la Gltima parcela con
una superficie de 14.189 m2.

Vilalba

En el término municipal de la Roca del Vallés, en la comarca del Valles Oriental,
se desarrolla este proyecto con un campo de golf de 18 hoyos, una zona hotelera
de alto standing y un complejo residencial.

El complejo residencial tendrd una superficie edificable de 33.119 m2, para un
total de 102 viviendas unifamiliares, 40 pareadas y 62 aisladas.
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Actualmente se estan desarrollando dos proyectos de construccion de 26 y 14
casas pareadas respectivamente.

Durante el ultimo trimestre del ejercicio 2006 se inicié la comercializacion de las
parcelas para la construccion de viviendas aisladas.

(if) Promociones

a)

b)

d)

Can Mario
Esta promocion supuso la construccién de 9.521,93 m2 de techo.

El proyecto estaba formado por dos edificios plurifamiliares compuestos por 56
viviendas en total, locales comerciales y aparcamientos.

Se llevo a cabo en 2 fases. La primera, formada por 18 viviendas, se entrego al
final de 2004. Otras 37 viviendas se escrituraron durante el ejercicio 2005,
quedando so6lo una pendiente, que ha sido escriturada en 2008.

Can Cabassa

Promocién ubicada en el municipio de Sant Cugat del Vallés. Constaba de 19
viviendas plurifamiliares, amplia zona comunitaria ajardinada con piscina y una
planta sotano de 24 plazas de aparcamiento.

Esta promocion fue entregada a principios de 2005.

Les eres del Moli Vell

La promocion se encontraba situada en la poblacion de Bellver de la Cerdanya.

Esta actuacién supuso una edificacion de 5.692 m2, 38 viviendas unifamiliares
adosadas, en conjuntos de 2, 3 y 4 unidades, 48 plazas de aparcamiento y
trasteros.

La obra se ha llevd a cabo en dos fases. Una primera fase de 17 viviendas se
entrego a finales de 2005 y principios de 2006, y una segunda fase de

21 viviendas se entregaron a finales del 2006.

Bellesguard

Era una promocién mixta, que combinaba viviendas de lujo y despachos
exclusivos.

Las viviendas se caracterizaban por unos altos niveles de calidad con acabados
personalizados y con un jardin de 120 m2.

Pese a que la edificacion finaliz6 en junio de 2004, hasta finales del 2005 el
Ayuntamiento no completd las obras de urbanizacion que incluian la recuperacion
de las Arcadas de Gaudi.
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(iii) Ocio

El area de ocio, hasta el afio 2001 se dedicaba a la gestion de campos de golf
propios, como Vallromanes P&P o Taradell Golf.

En 2001 y coincidiendo con el cambio en la imagen de marca, se da un giro
estratégico hacia la gestion externa, ofreciendo sus servicios de gestion a terceras
empresas, tanto en la operativa (ejemplo, Golf Campo de Layos, Cabanillas Golf
o Villar de Olalla Golf) como en el asesoramiento y consultoria

Los ingresos por prestacion de servicios que incluyen a la actividad de ocio
comprenden los servicios de gestion integral, ofreciendo una especializacion en
las principales areas funcionales: nuevos proyectos, gestion de instalaciones y
servicios asociados y también servicios en construccion y mantenimiento de
campos de golf y zonas ajardinadas a través de la empresa de jardineria
especializada en golf, Nalcar 2002.

Ocio
Cifras en miles de euros 2007 var 07/06 2006 var 06/05 2005
Importe neto cifra de negocio 7.558 9% 6.942 30% 5.346
Ventas Inmobiliarias 0 0 0
Arrendamientos 0 0 0
Prestacién de Servicios 2.761 -1% 2.799 46% 1.918
Otras Ventas 4.796 16% 4.143 21% 3.428
Otros Ingresos de Explotacién 0 0 -100% 0
Trabajos del Grupo parainmovilizado 0 -100% 1.254 26% 1.692
Costes Directos 1.390 -13% 1.594 25% 1.280
Coste Ventas Inmobiliarias 0 0 0
Coste Otras Ventas 1.390 -13% 1.594 25% 1.280
Margen Bruto 6.167 7% 6.601 15% 5.758
Comisiones de Comercializacion 0 0 0
Margen Bruto Comercial 6.167 7% 6.601 15% 5.758
Costes Fijos de Explotacion 8.119 10% 7.412 21% 6.141
Gastos de Personal 3.522 0% 3.510 21% 2.891
Dotacién Amort. Inmovilizado 972 65% 589 62% 363
Dotacién Provisiones 63 356% 14 334% 3
Otros Gastos 3.562 8% 3.299 14% 2.884
Resultado Explotacion -1.951 141% -811 112% -383
Resultado Financiero -660 108% -317 215% -101
Resultado Sdades en equivalencia -271 66% -164 666% -21
Amortizacién Fondo Comercio Consolidacion 0 0 0
Otros resultados -370 203% -122 53% -80
‘Resultados actividades ordinarias -3.253 130% -1.414 142% -585
Resultado antes de Impuestos -3.253 130% -1.414 142% -585
Imp. Sociedades 0 -100% -472 279% -125
Resultado Neto de Impuestos -3.253 246% -941 105% -460
Resultado atribuible a socios externos 67 -505% -17 -27% -23

Resultado Neto Acumulado

El area de ocio ha tenido una aportacion negativa al resultado consolidado en el
periodo considerado. Hay que destacar que los nuevos campos de golf que
entraron en funcionamiento en el ejercicio 2006 estan en periodo de maduracion.
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(iv)

Las principales variaciones que se observan en la evolucion de la cuenta de
resultados de la actividad de ocio para los ejercicios 2005, 2006 y 2007 son las
siguientes:

La cifra de negocio se incrementa en el ejercicio 2006 respecto al ejercicio 2005
un 30%, debido a los ingresos derivados de las 3 nuevas instalaciones que se
abren a mediados del 2006: Vilalba Golf, La Garriga Golf Best 18 y Golf Sant
Marc.

Igualmente en el ejercicio 2007, se produce un incremento del 9% por el efecto de
tener los anteriores campos abiertos todo el afio.

La apertura de estos nuevos campos produce un incremento equivalente en el
coste de ventas, de un 25% en el ejercicio 2006 respecto al ejercicio 2005.

El coste de personal incrementa en el ejercicio 2006 un 21% respecto al ejercicio
2005 debido a la contratacion de personal derivada de las 3 nuevas instalaciones:
Vilalba Golf, La Garriga Golf Best 18 y Golf Sant Marc.

Igualmente, se produce un incremento en la dotacién a la amortizacion por las
nuevas instalaciones de los campos anteriores.

Las 3 nuevas instalaciones, Vilalba Golf, La Garriga Golf Best 18 y Golf Sant
Marc, producen un incremento en “Otros gastos” de un 14% en el 2006 respecto
al 2005, y de un 8% en el 2007 frente al 2006. Esta partida de “Otros Gastos”
engloba el resto de gastos de explotacion.

Dentro de los “Ingresos por prestacion de servicios” se engloban los ingresos de la
actividad de ocio, por gestion de campos de golf.

“Otras ventas” en la actividad de ocio corresponde a ingresos por ventas de
derechos de uso, abonos, green-fees, y material consumible en los campos de golf.
El coste de ventas corresponde a las ventas de consumibles, pelotas y diverso
material deportivo.

Otras actividades

En el area de otras actividades se incluyen los resultados obtenidos por la
constructora del Grupo y otros servicios, como asesoramiento energético y
prestacion de servicios informaticos.

Por otra parte, dentro de “Otros servicios”, la sociedad Asesores Energéticos, S.L.
realiza servicios de consultoria a terceros con el objetivo de optimizar los costes
energéticos de dichas empresas. El peso de dicha actividad es poco significativo
dentro de la actividad del Grupo tal y como se ha analizado en el apartado “f)
Informacidn financiera por segmentos”.

Dentro de los “Ingresos por prestacion de servicios” el mayor peso corresponde a
la facturacion a terceros por repasos Y otros servicios distintos a las certificaciones
de obra prestada por la actividad constructora.
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En “Otras Ventas” también se incluyen las certificaciones de obra de la

constructora.

Otros

Cifras en miles de euros 2007 var 07/06 2006 var 06/05 2005
Importe neto cifra de negocio 1.581 -62% 4.214 175% 1.533
Ventas Inmobiliarias 0 0 0
Arrendamientos 0 0 0
Prestacién de Servicios 27 53% 18 -96% 442
Otras Ventas 1.554 -63% 4.196 285% 1.091
Otros Ingresos de Explotacion 0 0 -100% 0
Trabajos del Grupo para inmovilizado 0 0 -100% 10
Costes Directos 2.042 -48% 3.956 -1959% -213
Coste Ventas Inmobiliarias 0 0 0
Coste Otras Ventas 2.042 -48% 3.956 -1959% -213
Margen Bruto -461  -279% 257 -85% 1.755
Comisiones de Comercializacion 0 0 0
Margen Bruto Comercial -461  -279% 257 -85% 1.755
Costes Fijos de Explotacién 809 -10% 896 -52% 1.871
Gastos de Personal 615 11% 553 -56% 1.254
Dotacion Amort. Inmovilizado 25 20% 21 -80% 104
Dotacion Provisiones 0 -100% 0 0
Otros Gastos 169 -47% 322 -37% 513
Resultado Explotacion -1.270 99% -638  449% -116
Resultado Financiero -53 16% -45 -15% -53
Resultado Sdades en equivalencia 0 0 0
Amortizacién Fondo Comercio Consolidacién 0 0 0
Resultado Ordinario -1.322 93% -684 303% 170
Resultado Extraordinario 22 -65% 65 1491% 4
Resultado antes de Impuestos -1.300  110% -619  274% 166
Imp. Sociedades 7  -103% -226 255% -64
Resultado Neto de Impuestos -1.307  232% -394 286% 102
Resultado atribuible a socios externos 0 0 0

Resultado Neto Acumulado

286%

Tal y como se ha comentado anteriormente, a partir del ejercicio 2006, y debido a
la integracion en la holding de todos los servicios que se prestan a la actividad
inmobiliaria, administrativo, técnico, comercial, post- venta, la prestacion de
servicios técnicos y comercial se comienzan a facturar dentro de gestion integrada
por la holding. Es por ello que en el ejercicio 2006 se produce una disminucion de
la cifra de facturacion por prestacion de servicios en un 96%.

A continuacion detallamos los ingresos que componen la facturacion del area de

otras actividades:
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cifras en miles de euros 2007 2006 2005

IMPORTE NETO CIFRA NEGOCIOS

Servicios informaticos 3 1 33
Servicios post-venta construccion 5 0 0
Asesoramiento energético 19 17 21
Control técnico promociones 0 0 60
Comisiones ventas promociones 0 0 327
Prestacion servicios 27 18 442
Certificaciones de obra construccion 1.462 4.084 1.022
Ventas material informatico 92 112 69
Otras ventas 1.554 4.196 1.091

La bajada del resultado en el ejercicio 2007 respecto al ejercicio 2006 se debe a que la
constructora del Grupo ha incurrido en una serie de costes no previstos relativos a obras
ya realizadas. En la tabla anterior se observa que la cifra de negocio de la actividad
constructora sufre un descenso del 64% en el ejercicio 2007 frente al ejercicio 2006. En
la cuenta de resultados del area de negocio “otros” anteriormente expuesta, se observa
que el resultado del ejercicio 2007 se sitda en unas pérdidas de 1,3 millones de euros
debido basicamente a costes incurridos en la actividad constructora no previstos.

6.1.2. Indicacion de todo nuevo producto y/o servicio significativos que se
hayan presentado y, en la medida en que se haya divulgado
publicamente su desarrollo, dar la fase en que se encuentra

No aplica.

6.2. Mercados principales

Tal y como se ha indicado anteriormente, Grup Inbesos desarrolla 2 actividades
principales:

Actividad inmobiliaria. Tiene su ambito de actuacion geografico en Catalufia,
centrandose en los mercados residencial e industrial, siendo el primero de ellos el que
histéricamente ha tenido un mayor peso en la actividad del Grupo.

Actividad de ocio. Actua en zona centro, Catalufia y Andorra, gestionando y explotando
campos de golf.

(i)  Mercado inmobiliario residencial®

2 Fuente: publicaciones sectoriales realizadas por CBRE a Febrero 2008 y otras publicaciones

econdmicas. No se dispone de publicaciones posteriores.
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El sector inmobiliario se encuentra ante un cambio de ciclo tras afios de bonanza,
cambio que esta afectando particularmente al mercado residencial. Las principales
caracteristicas que se han dado en el mercado residencial en el Gltimo afio se
resumen a continuacion:

Tras experimentar un crecimiento durante mas de una década, a partir del 2007 se
ha producido una clara tendencia a la desaceleracion en el mercado. La
construccion residencial estd sujeta a un proceso de ajuste por la reduccién de la
demanda de viviendas. Este proceso de ajuste a una menor demanda se evidencia
en la fuerte caida del nimero de visados de obra nueva de vivienda, aunque se
debe en parte a un efecto de la previa anticipacion por la entrada en vigor del
Caodigo Técnico de Edificacion.

El mercado inmobiliario residencial en Catalufia se ha caracterizado por la escasez
de suelo y la dependencia de finanzas municipales del sector del suelo, en un
sistema en que los ayuntamientos son competentes en materia de calificacion y
licitacion de suelo.

En Catalufia, al igual que en el resto de Espafia, existe una marcada tendencia
hacia la propiedad frente al alquiler. No obstante, las nuevas politicas sociales que
se aplicaran para potenciar el alquiler pueden cambiar esta tendencia.

Se trata de un mercado competitivo y altamente atomizado. Debido a la situacion
actual de desaceleracion del sector, la tendencia sera la concentracién mediante
fusiones para optimizar sinergias y asegurar supervivencia de las pequefias y
medianas empresas.

Segun publicaciones efectuadas por CBRE, entre enero y noviembre de 2007 se
visaron proyectos para construir 618.503 nuevas viviendas, lo que supone una
disminucion del 23,7% respecto al mismo periodo del afio anterior. Atrds quedan
los niveles de produccion anuales alcanzados en periodos anteriores: en 2006 se
visaron proyectos para construir 865.561 viviendas nuevas, casi un 19% més que
en 2005.

En un contexto de mercado como el actual, en el que los altos precios y el
endurecimiento de las condiciones financieras han dejado fuera del mercado de
compra de vivienda libre a una extensa parte de la demanda residencial, aumenta
el interés por la Vivienda Protegida y el alquiler. Tanto el sector publico, como el
privado, estan tratando de impulsar este tipo de vivienda, por lo que
previsiblemente veremos aumentar su peso especifico en la produccién total a
corto y medio plazo.

Las viviendas en alquiler en Espafia suponen tan sélo un 11% del parque
residencial total, lo que resulta muy inferior a la cuota del parque residencial en
alquiler estimada en otros paises como Alemania (60%), Francia (42%) o Reino
Unido (32%). Es probable que a medio y largo plazo el parque residencial espafiol
en alquiler aumente, tendiendo en este sentido a una cierta convergencia con
Europa.
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En los tres primeros trimestres de 2007 se efectuaron 626.612 transacciones de
vivienda en Espafia, de las que 247.692 operaciones, el 40% del total,
correspondieron a vivienda libre nueva. En términos de variacion interanual, las
transacciones de vivienda libre nueva disminuyeron en los tres primeros trimestres
del afio un 12%, respecto al mismo periodo del afio anterior. La confianza en el
mercado por parte de la demanda ha venido disminuyendo en los Gltimos meses,
por lo que, previsiblemente, los datos estadisticos de proxima publicacion
confirmaran una descenso mas acusado de las compraventas de vivienda nueva.

El ratio precio de vivienda/renta de los hogares parece estabilizarse en 2007, tras
unos afios de acusadas subidas. En ello incide la ralentizacion del crecimiento de
los precios de vivienda, tendencia que se prevé continte en los préximos meses.
El esfuerzo anual con deducciones para la compra de la vivienda en Espafia (una
vez neteado el efecto de las deducciones fiscales), ha venido incrementandose en
los Gltimos afios hasta alcanzar en diciembre de 2007 el 37% de la renta anual
disponible de los hogares. Esta variable ha acusado el encarecimiento continuado
del precio del dinero desde mediados de 2005.

El Euribor a un afio, el tipo de interés de referencia mas utilizado en la
constitucion de hipotecas, se situé en marzo de 2008 en el 4,725%, habiéndose
incrementado en dos afios mas de 2 puntos porcentuales.A 30 de Junio se sitla en
5,39%

El saldo hipotecario gestionado por las entidades financieras sigue aumentando si
bien su crecimiento ha venido ralentizandose paulatinamente desde 2006: en
noviembre de 2007 el crédito a los hogares para la adquisicion de vivienda se
incrementd un 14,6%, casi 6 puntos menos que en noviembre de 2006. Entre
enero y noviembre de 2007 los créditos hipotecarios para la adquisicion de
vivienda disminuyeron mas de un 6% respecto al mismo periodo del afio anterior.
Y sélo en noviembre la bajada de los créditos hipotecarios ha alcanzado casi el
15% respecto a noviembre de 2006. El importe medio de las hipotecas
constituidas sobre vivienda en Espafia ascendié a 147.018 € en noviembre de
2007, un 1,9% mas que en el mismo mes de 2006 y un 2,5% inferior al registrado
en octubre de 2007.

Estas cifras estan relacionadas con el ajuste de precios que se esta produciendo en
el mercado residencial y que comienza a reflejarse en las estadisticas oficiales.

La variacion de precios de vivienda nueva en Espafia prosigue su tendencia a la
desaceleracion progresiva, situdndose en el cuarto trimestre de 2007 en un 5,7% a
nivel nacional, con diferencias notorias por Comunidades Auténomas (Murcia:
11,7%; Madrid: 1,7%). La variacion de precios de vivienda en términos reales,
descontada la inflacion, es ya negativa en muchas zonas de Espafia. Cabe esperar,
en aras a la pronta reactivacion del mercado, un mayor ajuste de precios,
especialmente en las zonas que adolecen de sobreoferta o en los desarrollos que se
sitan claramente por encima del precio de mercado.

114



(i)

Mercado inmobiliario industrial®

El cambio en el entorno financiero durante la segunda mitad de 2007 y las
recientes perspectivas sobre el crecimiento econémico para 2008, estan
condicionando asimismo la evolucion del mercado logistico. El principal
catalizador del mercado -el consumo interno- viene mostrando sintomas de
agotamiento desde principios del afio 2007, mientras que el endurecimiento de las
condiciones financieras podria comenzar a generar efectos sobre el desarrollo de
nuevos espacios para la distribucion.

Estos factores podrian moderar la evolucion del crecimiento del segmento de
logistica inmobiliaria en el corto plazo. Pese a las perspectivas, existen factores
estructurales que apuntan hacia el mantenimiento de la demanda. Por un lado, la
carencia de espacios competitivos en nuestro pais genera una demanda constante
por los espacios de calidad. Por otro lado, el aumento del precio del petréleo va a
impulsar la badsqueda de eficiencia entre los operadores lo puede implicar la
reorganizacion de las redes de distribucion.

Los mercados mas consolidados de Madrid y Barcelona han experimentado a lo
largo de 2007 un comportamiento muy dinamico pese a que el crecimiento de las
rentas ha sido moderado. En ambos mercados, se observa una tendencia clara en
el desplazamiento de los grandes operadores de distribucion hacia localizaciones
cada vez mas alejadas de las ciudades.

En mercados en expansion, como el de Valencia, el crecimiento continda
dependiendo de la capacidad de la oferta en responder a las necesidades de la
demanda. El nivel de absorcién estimado en este mercado sugiere una demanda
relativamente intensa. Los mercados emergentes de Malaga y Zaragoza presentan
situaciones opuestas. Mientras en el primero el despegue del mercado esta muy
condicionado por la evolucion del mercado de suelo, en Zaragoza la maduracién
del mercado va a depender del comportamiento de la demanda.

Actualmente, la demanda de espacios logisticos goza de buena salud. Durante
2008 se preve que se mantenga en niveles cercanos a los de 2007. No obstante, a
medio plazo la aparicion de nuevos desarrollos industriales y logisticos va a
suponer la salida de volumen significativo de suelo, lo cual podria generar un
impacto en el mercado. De la evolucion de nuestra economia dependera el
crecimiento del sector. La localizacion y la eficiencia van a tener cada vez mayor
peso en los procesos de distribucion lo que va a impulsar la busqueda de espacios
cada vez mas flexibles y competitivos.

En el area geografica de Catalufia, el mercado logistico ha tenido una importancia
significativa. Segun la informacion sobre evolucion de mercados publicado por
CBRE la fuerte orientacion industrial de Catalufia, su situacion fronteriza y unos
niveles de renta y consumo superiores a la media nacional han generado la

Fuente: publicaciones sectoriales realizadas por CBRE.
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necesidad de desarrollar infraestructuras adecuadas para la distribucion de bienes.
En este sentido, Catalufia es la region de Espafia con mayor concentracion de
superficie destinada a actividades logisticas de Espafia. Segun las estimaciones
existentes, una cuarta parte de los espacios logisticos en Espafia estan localizados
en esta region. La configuracion de la red viaria en la region ha generado dos ejes
basicos de flujos de mercancias, siendo el area metropolitana de Barcelona el
vértice.

El eje norte-sur enlaza Francia con el Arco Mediterraneo mientras que el eje del
interior une Barcelona con el resto de la peninsula. Hasta hace una década las
comarcas del Barcelonés y Baix Llobregat, en el entorno cercano a Barcelona,
concentraban la mayor parte del parque logistico existente.

La presion urbanistica ha desplazado en los dltimos afios los grandes centros de
distribucion hacia areas mas alejadas de la ciudad. Actualmente el mercado
logistico en el area metropolitana de Barcelona incluye localizaciones fuera de la
provincia como Valls (Tarragona) o Celra (Girona).

En cuanto a la oferta, se estima que el parque de espacios logisticos existente en
Barcelona y su area de influencia alcanza los 2,5 millones de m2 de superficie
atil. La mayor parte del parque se concentra en las comarcas del Barcelonés y el
Vallés.

Aproximadamente dos terceras partes del stock (60%) estan localizadas en estas
zonas, particularmente en el entorno del puerto -ZAL | y Il y Parc Logistic-del
aeropuerto de Barcelona -Mas Blau-, asi como en municipios como Sta. Perpetua,
Mollet o Parets en el Vallés. Junto a estas localizaciones consolidadas existen
espacios mas alejados de la Ciudad de Barcelona que estan experimentando un
importante desarrollo.

En este sentido por ejemplo, la ZAL en el puerto de Tarragona y el CIM el Camp
—en el Tarragonés- o Logis Penedés esta suponiendo un aumento significativo
sobre la oferta de espacio disponible y la maduracion del mercado logistico en la
zona. La iniciativa publica estd jugando un papel importante en la expansién de la
oferta disponible.

En Catalufia existe un volumen significativo de suelo potencialmente apto para
usos logisticos. A partir de los datos conocidos sobre actuaciones o desarrollos
industriales, se estima que la superficie potencialmente logistica para los
proximos afos podria aumentar significativamente el parque existente. El
volumen de superficie industrial que podria albergar actividades logisticas en
proyectos que se encuentran en estado avanzado —entrega del desarrollo en un
periodo inferior a 18 meses- se podria calcular en algo mas de 930.000 m2.

La oferta de espacio logistico inmediatamente disponible en el mercado de
Barcelona es relativamente reducida. En zonas mas proximas a la Ciudad
Barcelona, como la ZAL, el nivel de ocupacién es cercano al 100%. Una gran
parte de la oferta existente estd compuesta por espacios que se desarrollan bajo
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formulas de “llave en mano” por lo que la superficie disponible es una funciéon del
volumen de suelo disponible apto para estos usos.

En cuanto a la Demanda, al igual que en Madrid las cadenas de distribucion
orientadas al consumo conforman una buena parte de la demanda de espacios
logisticos en Barcelona. La distribucion industrial y los operadores especificos de
bienes duraderos ocupan también un lugar importante en la demanda de espacio
logistico.

A partir de la informacidn disponible sobre transacciones cerradas por los agentes,
el volumen de absorcion de espacios logisticos en Barcelona durante 2007 podria
estar entorno a los 100.000 m2. Este indicador es sensiblemente mas bajo al
registrado en Madrid. Sin embargo tanto las operaciones cerradas off market como
el importante volumen de desarrollos publicos no intermediados por agentes
sugieren que el nivel de absorcion puede ser algo mas alto de los estimados.

La localizacién sobre las operaciones cerradas sugiere que la demanda existente
se concentra en su mayor parte en el entorno cercano a Barcelona. El 58% de la
superficie contratada en 2007 se localiza en las Comarcas del Baix Llobregaty
Vallés. Una gran parte de las operaciones conocidas se han cerrado sobre espacios
de nueva construccion, y bajo férmulas “llave en mano”en la mayoria de los
casos.

En cuanto a niveles de rentas, Barcelona presenta los niveles de rentas prime mas
elevados de Espafa. Los espacios logisticos en las localizaciones mas cercanas a
Barcelona pueden registrar niveles de rentas cercanos a los 9 €/m2 /mes. Durante
el Gltimo afio, la evolucion de las rentas maximas ha experimentado un
crecimiento moderado que podria estimarse entorno al (2-3%). La falta de espacio
en el entorno inmediato a la Ciudad de Barcelona o en los principales nudos de
comunicacion —puerto y aeropuerto- hacen que la demanda sobre estos espacios
continde siendo muy intensa. En zonas més apartadas de la capital catalana, como
Tarragona o el AltPenedés, las rentas alcanzan niveles comparables a otros
mercados emergentes en Espafia, como Valencia.

La estrategia seguida en este mercado por Grupo Inbesos ha consistido en adquirir
terrenos que se caracterizases por una excelente localizacion para el desarrollo
logistico en el &mbito de actuacion del Grupo, es decir en el area geografica de
Cataluiia y concretamente se han concentrado en la provincia de Tarragona.
Durante los ultimos afios se han adquirido terrenos para los que se ha efectuado el
desarrollo urbanistico, proceso en el que la generacion de valor para el Grupo ha
sido importante dentro del peso que esta area de negocio tiene dentro del area
inmobiliaria, con margenes en torno al 40%.

En el futuro, la estrategia del Grupo Inbesos en este mercado se definira una vez
se clarifique la evolucidn prevista para dicho mercado y para el sector en general.
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(iii) Mercado area de ocio”

En lo que hace referencia al mercado de los campos de golf, cabe comentar que la
industria del golf en Espafa genera 2.375 millones de euros al afio, lo que supone
un incremento del 252% con respecto a 1997, cuando la industria del golf en
Espafia gener6 674 millones de euros.

En cuanto a las actividades directas, como explotacion de instalaciones o
proveedores, Espafa genera un total de 580 millones de euros con un incremento
del 73% respecto a los 335,5 millones de euros de 1997. Por otro lado, en el total
de actividades indirectas relacionadas con el golf, Espafia genera 1.795 millones
de euros anuales, lo que supone un incremento del 431% desde 1997, afio en el
que el negocio alcanz6 338 millones de euros.

Tanto la oferta como la demanda de golf en Espafia estan creciendo a un buen
ritmo, a un 9.8% anual en los Gltimos afios, lo que denota el elevado potencial de
la industria del golf en Espafia. A pesar de este crecimiento, el nimero de
personas que juegan al golf en Espafa, asi como el numero de instalaciones
dedicadas a este deporte, son muy inferiores a las medias americanas y europeas.

En Espafia hay 318.331 jugadores a 1 de enero de 2008, 512 clubes, 330
instalaciones de golf operativas a finales de 2006 (30% en Andalucia, 12% en
Catalufia y un 7% en Madrid) y se realizan unas ventas de 9 millones de “green
fees” anuales. Estos datos muestran un progresivo incremento desde 1997, cuando
Esparia contaba con 180 campos de golf y 121.916 jugadores, lo que supone un
incremento del 83% en instalaciones y del 128% en jugadores respectivamente.
Cabe resaltar que un 0,65% de la poblacion espafiola es golfista, mientas la media
de jugadores en los paises europeos desarrollados es de un 2% de la poblacion; lo
que refleja una vez mas el potencial de crecimiento de la industria del golf en
Espana.

Se estima que en Catalufia no se concederdn nuevas licencias para construir
nuevos campos de golf, ello significa que no se prevé que se construyan nuevos
campos competidores sino que el mercado serd estable en cuanto al nimero de
campos disponibles. Por otro lado, se espera que el numero de aficionados siga
una tendencia al alza en paralelo a la tendencia general de mayor longevidad de
las personas y su mayor disponibilidad de tiempo libre, conjuntado con la
necesidad de hacer un ejercicio moderado que casa bien con la préctica del
deporte del golf.

En relacion al turismo, en Espafia hay 802.890 turistas de golf, que gastan una
media diaria de 140€. La estancia media de estos turistas es de 7 a 9 dias, con un
promedio de 4 a 5 “green fees” por estancia, generando un gasto total de
662.845.545€ entre alojamientos, desplazamientos, restauracion, ocio o “green

* Fuente: Real Federacién Espafiola de Golf y otros.
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fees” entre otros. El gasto turistico destinado exclusivamente al golf es de
198.853.664€, un 30% del total.

Existe una descompensacion geogréafica entre el crecimiento de la oferta y la
demanda por el efecto del turismo y la actitud de las administraciones puablicas.
También muestra una descompensacion entre el nimero de campos existentes y el
namero de proyectos nuevos, con un total de 300 en desarrollo.

Asimismo, podemos comprobar que el turismo de golf ya no se concentra tanto en
la Costa del Sol, sino que hay otros destinos de golf consolidados como Catalufia,
Canarias, Alicante, Baleares, Huelva y otros emergentes como Murcia o Almeria.
Ademas, el turista de golf en Espafia es cada vez menos vacacional y mas
residencial. Es un deporte que se practica todo el afio, sin estacionalidad.

El golf en Espafia es un sector en expansion y crecimiento tanto en instalaciones
como en jugadores. Sirva como referencia la industria del golf en EE.UU. que
genera un total de 47.456 millones de euros ($62.167 millones) anuales. En
cuanto al total de actividades directas, Estados Unidos genera 29.605 millones de
euros anuales, frente a los 17.850 millones de euros ($23.384 millones) que
genera en actividades indirectas o relacionadas. Segun los datos de 2006, EE.UU.
cuenta con 28,7 millones de jugadores, lo que supone un 9.5% de la poblacion, y
15.990 instalaciones lo que supone 1.795 jugadores por cada instalacion. En
EE.UU. el golf ocupa el cuarto lugar en el ranking de industrias, situandose por
detrds de la mineria, el entretenimiento y el juego y de la industria
cinematografica y de grabacion de discos, y por delante de la industria electronica
y aplicaciones (minorista).

. VOLUMEN DE LA ECONOMIA DEL GOLF EN 2006:

(en millones de euros) EE.UU. Espafia
Actividades Directas 36.887 748’4
Explotacion de Campos 19.322 510
Inversién en nuevos 7612 133
proyectos
Venta de material de golf 5855 48’5
Media, Torneos y 4.099 56’9

Asociaciones

Actividades Indirectas 17.850 2.337
Inmobiliario 12.881 959
Turismo de golf 9.368 1.378
TOTAL 59.136 3.085’4

Fuente: Presentacion de Aymerich Golf en Madrid Golf 2007.
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El mercado de la gestion profesional de instalaciones de golf en Espafia es muy
reducido, siendo significativas las siguientes empresas: Aymerich G.M., lider del sector
Espafiol con 33 instalaciones en gestién e InGreen Golf Management que con 9
instalaciones en gestion es lider en Catalufa. Por (ltimo, destaca Golf Park
Entertainment (gestiona 3 instalaciones).

CLUBES EN ESPANA (1-1-2008)

60 54 36 27 18 9 Con Sin
hoyos hoyos hoyos hoyos hoyos hoyos Par3 Pitch&Putt Rlsticos Canchas campo campo TOTAL
ANDALUCIA 1 7 8 60 10 5 3 1 2 95 21 118
ARAGON 6 3 9 2 11
ASTURIAS 5 7 1 2 13 3 18
BALEARES 2 1 15 2 20 20
CANARIAS 1 17 1 4 23 1 24
CANTABRIA 1 2 6 2 11 9 20
CATALUNA 1 4 25 8 4 1 1 43 26 70
CAST-LA M. 5 5 5 1 16 6 23
CAST-LEON 12 11 2 6 4 31 8 43
EXTREMAD. 3 2 1 1 6 2 9
GALICIA 6 9 3 2 20 1 21
MADRID 4 12 7 6 2 10 31 6 47
MURCIA 8 1 2 12 5 16
NAVARRA 3 1 2 4 6
C.VALENCIANA 1 1 16 5 1 1 2 25 11 38
PAIS VASCO 1 7 3 1 6 12 2 20
CEUTA 1 1
MELILLA 2 2
LA RIOJA 3 3 2 5
TOTAL 1 1 15 17 205 79 24 17 15 31 374 107 512
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Incremento medio anual de 9°8% (datos a 1 de enero de cada afio)

ANO FEDERADOS INCREMENTO ABSOLUTO INCREMENTO %
2000 154.857 17.105 12.4%
2001 177.409 22.552 14.6%
2002 199.516 22.107 12.5%
2003 222.200 22.684 11.4%
2004 241.618 19.418 8.7%
2005 258.081 16.463 6.8%
2006 279.660 21.579 8.4%
2007 300.047 20.387 7.3%
2008 318.331 18.284 6.1%

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

A partir del segundo semestre del ejercicio 2007 y durante el ejercicio 2008 se ha
observado una importante caida en la actividad del sector inmobiliario, especialmente
en el mercado residencial. Al incremento observado en el precio de la vivienda durante
los dltimos afios hay que afiadir las consecuencias que se han derivado de la situacion
crediticia en EE. UU. a finales de julio de 2007 a raiz de las hipotecas subprime. Este
hecho ha supuesto una crisis de confianza en el mercado financiero, la restriccion del
crédito al sector inmobiliario y un posicionamiento de las entidades financieras con un
objetivo de reduccion de posiciones de riesgo en dicho sector. Las principales
consecuencias de los hechos anteriormente mencionados se pueden resumir en una
caida de la cifra de negocio de las inmobiliarias, asi como en una reduccién de la
capacidad de financiacion para las compafiias del sector, hechos que durante el primer
trimestre del ejercicio 2008 estan acusando las empresas del sector.

En este escenario, los administradores de Inbesos. han considerado altamente
conveniente para los intereses de la Sociedad la Ampliacion de Capital descrita en este
Folleto y que supondra la integracion de Grupo Inbesos y el Grupo Nyesa y dara lugar a
la creacion de un grupo empresarial cotizado en Bolsa de mayor tamafio y solidez, y
permitird a Grup Inbesos asegurar la continuidad de su actividad en un entorno de
incertidumbre para el sector, disponer de mayor solvencia para hacer frente a sus
compromisos de pago Yy consolidar financieramente la Sociedad frente al
endurecimiento de las condiciones de financiacion, asi como alcanzar una mayor
diversificacion geografica y de lineas de actividad que ayudara a hacer frente a las
bajadas del ciclo inmobiliario.

6.4. Si es importante para la actividad empresarial o para la rentabilidad del
Emisor, revelar informacion sucinta relativa al grado de dependencia del
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Emisor de patentes o0 licencias, contratos industriales, mercantiles o
financieros, o de nuevos procesos de fabricacion

No existe dependencia del Emisor respecto a las patentes o licencias, contratos
industriales, mercantiles o financieros, o de nuevos procesos de fabricacion.

6.5. Se incluird la base de cualquier declaracion efectuada por el Emisor relativa
a su posicidon competitiva

No se incluyen en el presente apartado del presente Documento de Registro
declaraciones relativas a la posicion competitiva de Inbesos.

7.  ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

7.1. Si el Emisor es parte de un grupo, una breve descripcién del grupo v la
posicién del Emisor en el grupo

A la fecha de registro del Folleto, Inbesos es la sociedad dominante de un grupo de
sociedades cuya composicion se refleja en el siguiente cuadro:

122



123



(1) Sociedad holding

Inbesods, sociedad constituida el 5 de abril de 1950 bajo la denominacién Industrias del Besos,
S.A.y que el 3 de septiembre de 1993 pasé a denominarse Inbesos S.A., es la holding del Grupo
y en ella se concentra la cartera de participaciones en las sociedades que desarrollan la actividad
tanto inmobiliaria como de ocio y la estructura que da soporte al area inmobiliaria y la Direccion
del Grupo. En este sentido hay que destacar que las sociedades que desarrollan la actividad
inmobiliaria no tienen personal propio y es Inbesos quien presta los servicios de gestion técnica,
comercial, financiera, postventa y direccion, mientras que el area de ocio cuenta con personal
propio que gestiona tanto los servicios centrales como las actividades propias de las
instalaciones.

(i) Area inmobiliaria

El area inmobiliaria del Grupo Inbesos se desarrolla a través de las siguientes sociedades:

Gestora Inmobiliaria Besos, S.A.U., sociedad constituida el 12 de Julio de 1994 y
participada al 100% por Inbesos. Su actividad se centra en el desarrollo de proyectos de
promocion residencial, en el area geografica de Catalufia desarrollando proyectos de
primera residencia y proyectos que podriamos calificar de “mixtos”, debido a que por su
localizacion pueden estar también dirigidos en parte a segunda residencia.

Promociones Industriales y Financieras S.A., sociedad constituida el 26 de Octubre de
1989 vy participada al 100% por Inbesos. Su actividad se centra en el desarrollo de
proyectos de promocién industrial si bien actualmente no tiene ningln proyecto en curso ni
en cartera de suelo. Durante los ultimos afios esta sociedad ha desarrollado proyectos de
logistica y de desarrollo de suelo industrial.

Inpa XXI, S.A., sociedad constituida el 23 de septiembre de 1999 y participada al 50% por
Inbesos y por Aneto B.V. Esta sociedad desarrollé una promocién de viviendas en Premia
de Mar provincia de Barcelona y actualmente no tiene actividad.

Astra, S.A., sociedad constituida el 16 de mayo de 1990, domiciliada en Andorra y en la
que Inbesos adquirié una participacion del 25% en el afio 1991. Desarrolla un proyecto
hotelero en Andorra.

Residencial Vilalba Golf, S.L., sociedad constituida el 29 de Enero de 1999 y participada
al 100% por Inbesos. Actualmente no tiene actividad.

Raurich Condal S.L., sociedad constituida el 29 de noviembre de 1991 y participada al
60% por Inbesos y al 40% por Contratas Ges S.A. Desarrolla promociones inmobiliarias en
el ambito residencial y actualmente esta construyendo la primera fase de una promocion de
un total de 146 viviendas en Palafrugell, Girona.

Inbesos-Bouwfonds, S.A., constituida el 26 de septiembre de 2005 como consecuencia de
la joint venture entre Inbesos y el grupo holandés Bouwfonds para el desarrollo de
promociones inmobiliarias de primera residencia en Catalufia. La sociedad esta participada
al 50% por Inbesos y por Bouwfonds Property Development Spain S.L.Dicha sociedad no
tiene ningln proyecto en curso.
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Inbesos Sur, S.A., constituida el 18 de Mayo de 2005 como consecuencia de la joint
venture entre Inbesos e Indobarasa S.L. para el desarrollo de promociones de viviendas en
el sur de Espafa. Inbesos participa en un 55% en dicha sociedad, y no tiene ningun
proyecto en curso.

(iii) Area de ocio

El &rea de Ocio del Grupo Inbesos se desarrolla a través de las sociedades Inbesos Ocio, S.L. y
About Golf, siendo Inbesos Ocio S.L. la sociedad que tiene la cartera de participaciones
financieras en el resto de compafiias que desarrollan dicha actividad:

Inbesos Ocio, S.L. constituida el 12 de noviembre de 2003 a raiz de la escision parcial de
la sociedad Leisure 95 (véase en el apartado 11.A.6.1 del presente folleto mas informacion
al respecto). Esta participada al 100% por Inbesos y en ella se concentra la actividad de
gestién y explotacion de campos de golf en el area geografica de Catalufia y Andorra, bien
directamente, bien a traves de sociedades participadas. Asimismo, Inbesos Ocio S.L. tiene
contratado al personal que da soporte al resto del &rea en lo que se refiere a servicios
generales de gestion y a los campos que explota directamente, mientras que para el resto de
sociedades el personal directamente asignado a cada campo esté contratado por ellas.

- Vilalba Golf S.L., constituida el 12 de junio de 1998 y participada al 100% por
Inbesos Ocio S.L. Es la propietaria del campo de golf Vilalba situado en la Roca del
Valles, Barcelona.

- Golf Par 3 La Garriga, S.L., constituida el 27 de noviembre de 2001 y participada al
47,50% por Inbesos Ocio S.L. Desarrolla la explotacion del campo de golf par 3 sito
en La Garriga, Barcelona.

- Par 3 Begues, S.L. constituida el 29 de marzo de 2001 y participada al 50% por
Inbesos Ocio S.L. Esta sociedad tiene la concesion para el desarrollo de un campo de
pitch&putt en la localidad de Begues, Barcelona, si bien actualmente es un proyecto
y la sociedad no tiene actividad.

- Golf Par 3 S.A., constituida el 29 de octubre de 2002 y participada al 58,975% por
Inbesos Ocio S.L. Desarrolla la explotacion de las instalaciones de pitch&putt sitas
en Ordino, Andorra.

- Gerencia y Sistemas Profesionales del Golf, S.L., constituida el 6 de julio de 2001 y
participada al 80% por Inbesos Ocio S.L. Esta sociedad no tiene actividad.

- Gestio Golf Cambrils, S.L. constituida el 7 de mayo de 2001 y participada por
Inbesds Ocio S.L. al 33,33%. Esta sociedad gestionaba la explotacion de un campo
de golf par 3 en Cambrils, Tarragona, si bien dicho campo fue expropiado y
actualmente no tiene actividad.

- Nalcar 2002 constituida el 24 de marzo de 2000 y participada al 100% por Inbesos
Ocio S.L. Esta sociedad realizar trabajos de jardineria y construccion de obras, asi
como trabajos de mantenimiento para las empresas que realizan la explotacion de
campos de golf del Grupo.
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" About Golf, constituida el 12 de abril de 2003 y participada al 100% por Inbesos Ocio.
Esta sociedad realiza la explotacion de campos de golf en gestidn, actualmente todos ellos
ubicados en la zona centro de Espafia (véase en el apartado 11.A.6.1 del presente Folleto
mas informacion al respecto).

El resto de sociedades del Grupo desarrollan actividades que tienen un menor peso en el mismo:

" Marina Port Vell, S.A. sociedad constituida el 19 de marzo de 1991 y que tiene la
concesién de una marina deportiva por un periodo de 30 afios en la ciudad de Barcelona.

. Edutaiment Sant Adria de Besos S.A, constituida el 17 de julio de 1998 y que realiza el
disefio y puesta en marcha de equipos informaticos y software para el Grupo y para
terceros.

" Constructora Inbesos S.A., constituida el 19 de enero de 2000. Ha realizado obras de
construccion y urbanizacion principalmente para empresas del Grupo y de forma menos
significativa para terceros. Actualmente no tiene nuevas obras en curso y su actividad se ha
reducido de forma significativa.

. Asesores Energeéticos S.L., constituida el 18 de febrero de 1992. Realiza estudios y
asesoramiento energético en proyectos basicamente para terceros.

En el marco de la Ampliacion de Capital objeto del presente Folleto, se integran en el Grupo
Inbesos Nyesa y sus correspondientes filiales y participadas. Bajo el apartado 11.B posterior del
presente Folleto se proporciona informacion sobre la composicion del Grupo Nyesa.

7.2. Lista de las filiales significativas del Emisor, incluido el nombre, el pais de
constitucidn o residencia, la participacion en el capital v, si es diferente, su proporciéon
de derechos de voto

A continuacion se incluye una lista de las filiales mas significativas de la Sociedad, detallando su
denominacion social, nacionalidad, y el porcentaje de participacion directa o indirecta de Inbesos
en su capital y su proporcion de derechos de voto a la fecha del presente Folleto.

Participaciones

Denominacion Domicilio Directa Indirecta Total Derechos
*) de voto
Promociones Industriales y Financieras, S.A. Espafa 100% - 100% 100%
Gestora Inmobiliaria Besos, S.A. Espafia 100% - 100% 100%
Edutaiment Sant Adria de Besos, S.A. Espafia 100% - 100% 100%
Constructora Inbesos, S.A. Espafa 100% - 100% 100%
Inbesos Ocio, S.L. Espafia 100% - 100% 100%
About Golf, S.L. Espafa 100% - 100% 100%
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Participaciones

Denominacion Domicilio Directa Ind(i::;z cta Total D deerfl(;rt]gs
Raurich Condal, S.L. Espafa 60% - 60% 60%
Nalcar 2002 Espafia 0,90% 99,10% 100% 100%
Inpa XXI, S.A. Espafia 50% - 50% 50%
Golf Par 3, S.A. Andorra - 58798% 58,98% 58,98%
Residencial Vilalba Golf, S.L. Espafia 100% - 100% 100%
Vilalba Golf, S.L. Espafa - 100% 100% 100%
Asesores Energéticos, S.L. Espafa 50% - 50% 50%
Inbesos Sur, S.A. Espafa 55% - 55% 55%
Inbesos Bouwfonds, S.A. Espafa 50% - 50% 50%
Gerencia y Sistemas Profesionales del Golf, S.L. Espafa - 80% 80% 80%
Astra, S.A. Andorra 25% - 25% 25%
Marina Port Vell, S.A. Espafia 2615% - 26,15% 26,15%
Golf Par 3 La Garriga, S.L. Espafia - 47,5% 47,5% 47,5%
Gestid Golf Cambrils, S.L. Espafa - 33,33% 33,33% 33,33%
Par 3 Begues, S.L. Espafia - 50% 50% 50%

) A través de:

Sociedad participada

Titular de la participacion

Participacion indirecta

Nalcar 2002
Golf Par 3, S.A.
Vilalba Golf, S.A.

Gerencia y Sistemas Profesionales del
Golf, S.L.

Golf Par 3 La Garriga, S.L.
Gestid Golf Cambrils, S.L.

Par 3 Begues, S.L.

Inbesos Ocio, S.L.
Inbesods Ocio, S.L.

Inbesods Ocio, S.L.

Inbesos Ocio, S.L.

Inbesos Ocio, S.L.
Inbesos Ocio, S.L.

Inbesos Ocio, S.L.
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8. PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPO

8.1. Informacidn relativa a todo inmovilizado material tangible existente o previsto,

incluidas las propiedades arrendadas, y cualquier gravamen importante al respecto

En el siguiente cuadro se desglosan los diferentes inmuebles en propiedad incluidos en el
inmovilizado material (propiedades en uso propio o desarrollo de la actividad) y en inversiones
inmobiliarias (propiedades destinadas a arrendamiento) a 31 de diciembre de 2007, situacion que
no ha cambiado a 31 de marzo de 2008, detallando informacion de ubicacién, superficie
edificada y si estan gravadas por hipoteca:

Superficie | Superficie
Inmueble Provincia sobre bajo

rasante rasante |Gravamen
Inmuebles en uso propio
CONSELL DE CENT, 333, PRAL. 1°Y 2° BARCELONA 737 m? Hipotecado
SAN FRUCTUOSO, 46-60 (1 local y 25 parkings) BARCELONA 624 m? Hipotecado
Inmuebles destinados a arrendamiento
ANGEL GUIMERA, 18 SANT ADRIA DE BESOS 300 m? Libre
SANT ADRIA | SANT ADRIA DE BESOS 759 m? Libre

24 plazas de Libre

PALAU NOU BARCELONA parking
MARINA PORT VELL BARCELONA 163 m? Libre
LA ROCA DEL VALLES (Hotelero) BARCELONA 8.676 mz Hipotecado
MAS BALMANYA SANT FELIU DE GUIXOLS 1.875 m2 Libre
Inmovilizado material en curso
HOSTAFRANCS - SANTS Parking Explotacion BARCELONA 8.293 m? Hipotecado
CASA CLUB - Vilalba BARCELONA Hipotecado
Campos de golf en explotacién
GOLF CAMPO DE LAYOS TOLEDO n/a n/a Libre
CABANILLAS GOLF GUADALAJARA n/a n/a Libre
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VILLAR DE OLALLA GOLF CUENCA n/a n/a Libre

PITCH & PUTT VALLROMANES GOLF VILANOVA DEL VALLES n/a n/a Libre
TARADELL GOLF VIC n/a n/a Libre
GOLF SANT MARC PUIGCERDA n/a n/a Libre
GOLF PAR 3 ORDINO ANDORRA n/a n/a Libre
LA GARRIGA GOLF LA GARRIGA n/a n/a Libre

Campos de golf en propiedad

VILALBA GOLF LA ROCA DEL VALLES n/a n/a Hipotecado

Los inmuebles en uso propio de Consell de Cent y de Sant Fructuoso actualmente garantizan un
préstamo sindicado suscrito en mayo de 2006, tal y como se explica en el apartado 11.A.10 de
presente Folleto. Ademas de los activos que segun la tabla anterior estan hipotecados, existen
también hipotecas sobre los proyectos inmobiliarios que desarrolla Inbesos de acuerdo con la
descripcion de politica de financiacion de proyectos inmobiliarios contenida en el apartado
11.A.10.3 del presente Folleto.

En el siguiente cuadro se detallan los valores GAV de los activos del Grupo de acuerdo a la
valoracion efectuada por C.B.Richard Ellis a 31 de diciembre de 2007:
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Cifras expresadas en miles de euros

Activo Tipologia Sociedad Partic. (%) CBRE VNC Plusvalias Phﬁ;:!as

CONSELL DE CENT Uso propio Inbesos, S.A. 100% 3.460 1.898 1.562 1.281
SAN FRUCTUOSO Uso propio Inbesos, S.A. 100% 2.160 928 1.232 1.010
ANGEL GUIMERA Patrimonio en renta Inbesos, S.A. 100% 480 117 363 298
PALAU NOU Patrimonio en renta Inbesos, S.A. 100% 696 345 351 288
MARINA PORT VELL Patrimonio en renta Inbesos, S.A. 100% 328 101 227 186
SANT ADRIAN Patrimonio en renta G.BSA. 100% 1.394 739 655 537
MAS BALMANYA Patrimonio en renta G.BSA. 100% 1.250 858 392 321
LA ROCA DEL VALLES ( Hotelero) Patrimonio en renta G.IBSA. 100% 8.500 8.956 -456 -374
LA ROCA DEL VALLES (Residencial) Existencias G.BSA. 100% 47.500 47.044 456 319
LES ERES DEL MOLI Existencias G.IBSA. 100% 47 47 0 0
HOSTAFRANCS - SANTS viviendas Existencias G.BSA. 100% 18.500 18.818 -318 -223
HOSTAFRANCS - SANTS dcho superficie Inmov. En curso G.IBSA. 100% 3.700 4.834 -1.134 -794
RODA DE BARA Existencias G.IBSA. 100% 5.000 3.831 1.169 818
MAS FALGUERAS Existencias G.IBSA. 100% 9.800 11.217 -1.417 -992
AIGUESVERDS Existencias G.BSA. 100% 13.900 11.051 2.849 1.994
SANT CARLES DE LA RAPITA Existencias G.BSA. 100% 4.300 6.209 -1.909 -1.336
BELLCAIRE DE L'EMPORDA Existencias G.IBSA. 100% 5.000 4.527 473 331
VERNIER - Sant Carles de la Rpta Existencias G.BSA. 100% 1.600 1.782 -182 -127
PORTAL NORD - Sant Carles de la Rpta Existencias G.B.SA. 100% 7.000 8.197 -1.197 -838
ELS ARCS D'EN GAUDI - C/BELLESGUARD Existencias Raurich Condal 60% 2.150 1.448 702 295
CAN MARIO Existencias Raurich Condal 60% 2.000 1.586 414 174
CAN SALGUES Existencias Raurich Condal 60% 16.000 9.821 6.179 2.595
GOLF LA ROCA DEL VALLES Uso propio Vilalba Golf, S.L. 100% 13.380 12.466 914 640

TOTALES 168.145 156.820 11.325 6.404

Desde el cierre del ejercicio 2007 no se ha encargado ninguna valoracion de experto
independiente de los activos inmobiliarios del grupo actualizada a una fecha mas reciente.

Calculo del NAV — NNAV

Grupo Inbesos ha encargado a Sabadell Corporate Finance la determinacion del valor razonable
de Inbesos a fecha 31 de diciembre de 2007, valoracion que se ha efectuado analizando a la
Sociedad bajo un enfoque de sociedad de cartera. Para ello se han valorado las filiales a valor de
mercado de manera individual, sustituyendo en la sociedad “holding” el valor contable al que
estan registradas dichas filiales por su valor de mercado anteriormente mencionado. De esta
forma se obtienen unas plusvalias que, agregadas a los fondos propios de la sociedad de cartera,
resultan el valor de mercado de la Sociedad.

Este enfoque implica la utilizacion de diferentes metodologias de valoracion en funcion de la
actividad desarrollada por cada filial, en concreto:

1.  Las filiales inmobiliarias se han valorado bajo la metodologia de valoracion de activos
(método utilizado habitualmente para compafiias en este sector de actividad), obteniendo
como resultado el valor neto de activos para cada una de ellas (NNAV y NAV). Dicha
valoracion se ha basado en la tasacion de activos efectuada a 31 de diciembre de 2007 por
CBRE.

2.  Las filiales de golf se han valorado a través de la metodologia de descuentos de flujos de
caja en base al plan de negocio previsto para cada una de las instalaciones de golf.
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3. La participacion en Marina Port Vell se ha valorado a través de la metodologia de
descuento de dividendos.

4.  Las sociedades del Grupo que practicamente no tienen actividad se han valorado bajo un
enfoque patrimonial.

5. Los inmuebles pertenecientes a la sociedad holding, Inbesos se valoran a valor de mercado
en base a la tasacion efectuada por CBRE a 31.12.07.

La valoracion efectuada por Sabadell Corporate Finance se basd, asimismo, en los estados
financieros provisionales y pendientes de auditoria de las sociedades del Grupo Inbesos a 31 de
diciembre de 2007. Los estados financieros auditados y aprobados por la Junta General de
Accionistas el dia 30 de mayo de 2008 difieren de los utilizados para la valoracion del Grupo por
parte de Sabadell Corporate Finance basicamente por el registro de una dotacion por
depreciacidn de existencias para adaptar el valor neto contable de determinados activos al valor
de mercado segun la tasacion realizada por CBRE. Este hecho no afecta a la determinacién del
valor razonable ya que Sabadell Corporate Finance efectud dicha correccién valorativa en su
determinacion del valor razonable del Grupo.

La valoracion de los activos del Grupo Inbesos realizada por CBRE a 31.12.07 supone que el
valor de mercado de los activos inmobiliarios de Inbesos (Gross Asset Value — “GAV”) ascendia
a 168,1 millones de euros segun el detalle que se incluye a continuacién. Dicho GAV no ha
sufrido variaciones en la valoracién efectuada por PWC ya que las variaciones han afectado
Unicamente a la determinacion del NNAV.

Cifras en miles de euros

Activos en Patrimonio 8.518
Activos acabados 34.150
Activos Promocion en Curso 76.400
Activos solares 49.032
Total 168.100

Segun el informe de Sabadell Corporate Finance, el valor razonable a 31 de diciembre de 2007
de Inbesos en términos de NAV se situaria en 38,5 millones de euros, y en términos de NNAV
en 36,78 millones de euros lo que supondria 6,28 euros por accion.

En febrero de 2008 el Registro Mercantil de Barcelona nombré a la firma
PricewaterhouseCoopers como experto independiente para que emitiese su opinidn sobre el valor
razonable de Inbesos. El informe emitido por dicho experto sitta el valor razonable de Inbesos a
31 de diciembre de 2007 en 26,9 millones de euros, lo que supone 4,59 euros por accion.

En base a la informacion proporcionada en el informe de Sabadell Corporate Finance, a los
estados financieros auditados y aprobados por la Junta General de Accionistas y al informe
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emitido por PricewaterhouseCoopers se ha efectuado un resumen del valor razonable de Inbesos

a 31.12.07.

Sabadell
Corporate PricewaterhouseCoopers
-cifras en miles de euros- Finance (1)
Fondos Propios Inbesos S.A. 19.252,00 19.252,00
+ plusvalias area inmobiliaria 13.304,74 13.304,74
+ plusvalias resto filiales -2.350,74 -5.300,74
+ plusvalias activos Inbesos 3.734,00 3.734,00
+ ajustes valoracion 4.572,00 -2.770,00
= NAV 38.512,00 28.220,00
+ efecto impositivo -1.728,00 -1.313,00
= NNAV 36.784,00 26.907,00

Las diferencias entre la valoracion efectuada por Sabadell Corporate Finance vy
PricewaterhouseCoopers se centran en los siguientes puntos:

1.  PricewaterhouseCoopers ha considerado que la valoracion de determinadas participaciones
de Inbesos efectuada por el método de descuento de flujos de caja debe minorase en 1.818
miles de euros y ha disminuido la valoracion de la participacion que Inbesos tiene en el
proyecto Astra en 1.132 miles de euros.

2. Ladiferencia entre la valoracion de Sabadell Corporate Finance y PricewaterhouseCoopers
en la partida “ajustes de valoracion” asciende a 7,3 millones de euros y se explica por los
siguientes puntos:

PricewaterhouseCoopers no ha considerado el crédito fiscal derivado de las pérdidas
obtenidas por el Grupo en el ejercicio 2007, lo que ha supuesto un ajuste de 3,58
millones de euros respecto a la valoracién de Sabadell Corporate Finance.

PricewaterhouseCoopers ha mantenido diferencias de criterio respecto a Sabadell
Corporate Finance en lo que se refiere a la posibilidad de recuperacion del derecho
de resarcimiento firmado con la compafila FECSA-ENDESA en relacién a unas
obras de urbanizacion exterior ejecutadas por una empresa del Grupo, lo que ha
supuesto minorar la valoracion en 0,28 millones de euros.

PricewaterhouseCoopers ha considerado que ante el cambio de control accionarial
que la operacion de Ampliacion de Capital en curso implica, se podrian devengar
determinados compromisos de retribucion con parte de su personal en concepto de
premios de jubilacion o de compensacion por cese en sus funciones en determinados
supuestos, lo que ha supuesto un ajuste en la valoracion de 1,5 millones de euros.

PricewaterhouseCoopers ha considerado mayor incertidumbre que Sabadell
Corporate Finance en el cobro de una prima por una opcion de compra no ejecutada
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8.2.

y reclamada judicialmente con sentencia favorable, lo que ha supuesto una
minoracioén de la valoracion de 0,5 millones de euros.

o PricewaterhouseCoopers ha incluido en su valoracion del Grupo una provision para
reparaciones futuras en promociones ya entregadas de 0,2 millones de euros.

o PricewaterhouseCoopers ha considerado que ciertos aspectos fiscales podrian estar
sujetos a criterios de interpretacion y ha incluido una provision para este concepto de
1,26 millones de euros.

La diferencia en el efecto impositivo es consecuencia de las diferencias comentadas en los
puntos anteriores.

Descripcion de cualquier aspecto medioambiental que pueda afectar al uso por el
Emisor del inmovilizado material tangible

Para Grup Inbesos la preocupacién y responsabilidad por el medioambiente esta presente en el
desarrollo de su actividad. Este principio ha originado una politica de actuaciones en la mejora
de la gestion medioambiental, que se engloban dentro de las politicas generales del Grupo.

Detallamos algunas de las actuaciones y procesos realizados:

9.

9.1

Anélisis y seleccion de materiales medioambientalmente adecuados.

Construccion de redes de saneamiento para la gestion separada de aguas residuales.
Mantenimiento de &reas forestales en el sector de urbanizacion

Descontaminacidn del subsuelo y tratamiento de los residuos.

Reduccién de la contaminacién luminica.

Seleccion, para su posterior aprovechamiento, de los materiales procedentes de la
deconstruccion.

Sistemas constructivos que reducen el consumo energético y mejoran el aislamiento acustico.
Instalacion de sistemas de recogida selectiva de residuos.

Instalaciones de calentamiento de agua basadas en energias renovables.

Tratamiento y gestion de las aguas residuales en todos los poligonos urbanizados de acuerdo
a las prescripciones de La Agencia Catalana de L’aigua e instalacion de depuradoras para el

tratamiento de las aguas residuales para el riego de los campos de golf que gestiona el Grupo.

ANALISIS OPERATIVO Y FINANCIERO

. Situacion financiera

Véanse los apartados 11.A.20.1 y siguientes del presente Documento de Registro.
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9.2. Resultados de explotacién

Véanse los apartados 11.A.20.1 y siguientes del presente Documento de Registro.

9.2.1. Informacién relativa a factores significativos, incluidos los acontecimientos
inusuales o infrecuentes o los nuevos avances, que afecten de manera
importante a los ingresos del Emisor por operaciones, indicando en qué medida
han resultado afectados los ingresos

No aplicable.

9.2.2. Cuando los estados financieros revelen cambios importantes en las ventas netas
0 en los ingresos, proporcionar un comentario narrativo de los motivos de esos
cambios

Véase el apartado 11.A.1.1.1 (i) en el punto segundo, en el que se hace referencia a los factores de
riesgo del presente Folleto.

9.2.3. Informacién relativa a cualquier actuacién o factor de orden gubernamental,
economico, fiscal, monetario o politico que, directa o indirectamente, hayan
afectado o pudieran afectar de manera importante a las operaciones del Emisor

Actualmente estamos ante un cambio de ciclo después de afios de bonanza en la economia
mundial.

Desde la segunda mitad de 2007 la economia en EE. UU. ha sufrido un menor crecimiento y una
inflacion al alza. El ejercicio 2007, y en concreto su segunda mitad, se ha caracterizado por la
inestabilidad financiera internacional, iniciada con la crisis de las hipotecas subprime en EE. UU.
en el verano de 2007. Con el objetivo de suavizar las tensiones de los tipos de interés a corto
plazo, la Reserva Federal rebajo los tipos en EE. UU., y los bancos centrales de otros paises
proporcionaron la liquidez necesaria al sistema financiero estadounidense para contribuir a su
estabilidad. Esta situacion provocd una crisis de confianza en los inversores, que origind
turbulencias en los mercados financieros internacionales.

En la zona del euro se observa una desaceleracion del crecimiento del PIB, que a finales de 2007
se situaba en el 2,3, frente al 2,8 acumulado al final del afio 2006. Todo y asi la inercia de
crecimiento y los fundamentos de las economias europeas permiten esperar que las turbulencias
financieras y economicas internacionales tengan por el momento un impacto moderado en
términos de actividad.

A nivel nacional, en general se aprecian tendencias de un menor dinamismo econémico. Las
principales pérdidas de impulso provienen de la construccion, que ha disfrutado de una serie de
afios de un auge extraordinario debido a la vivienda, y del consumo de bienes duraderos.

La construccidn residencial esta sujeta a un proceso de ajuste por la reduccién de la demanda de
viviendas.

La situacion actual del mercado inmobiliario y del sistema financiero, y la incertidumbre sobre el
horizonte temporal de dicha situacion, puede afectar de forma negativa a los resultados del
Grupo en el ejercicio 2008.
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La Ley del Suelo que entr6 en vigor el 1 de julio de 2007, cuyo Texto Refundido ha sido
aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2008, de 20 de junio, y al que se hace referencia de
forma mas amplia en el apartado 1.1.4 del presente Folleto no ha afectado de forma significativa
a los proyectos del Grupo. Los expertos independientes que han realizado la valoracion de los
activos inmobiliarios del Grupo Inbesos si han tenido en cuenta el eventual impacto de dicha

normativa.

10. RECURSOS FINANCIEROS

10.1. Informacion relativa a los recursos financieros del Emisor (a corto y a largo plazo)

Cifras en miles de euros 31.03.08 2007 Var.07/06 2006 2005 Var.06/05
A) PATRIMONIO NETO 17.093 19.567 -48% 37.623 35.179 7%
Capital 7.032 7.032 0% 7.032 7.032 0%
Otras reservas 8.697 7.839 28% 6.115 5.032 22%
Ganancias acumuladas (-)1.641 1.718 -92% 21.500 19.587 10%
Valores propios -88 -88 0% -88 -88 0%
Intereses minoritarios 3.093 3.066 0% 3.064 3.616 -15%
B) TOTAL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 136.963 133.202 27% 105.108 99.830

B.1) Pasivos financieros no corrientes 16.242 15.888 7% 14.900 13.678 9%
Préstamos hipotecarios subrogables 4543 4.543 0% 4.543 0 -
Préstamos hipotecarios no subrogables 11.526 11.152 29% 8.628 11.750 -27%
Pélizas de préstamo - - - 1.500 1.700 -12%
Pélizas de crédito - - - 3 0 -
Leasings 173 194 -15% 227 107 112%
Efectos descontados y no vencidos - - 0 121 -100%
B.2) Pasivos financieros corrientes 120.721 117.314 30% 90.208 86.152 5%
Préstamos hipotecarios subrogables 51.971 49.880 23% 40.658 13.408 203%
Préstamos hipotecarios no subrogables 49.601 49.601 209% 16.071 46.833 -66%
Pélizas de préstamo 1.744 - - 16.867 10.821 56%
Pélizas de crédito 16.176 16.192 6% 15.235 14.095 8%
Leasings - - - - - -
Efectos descontados y no vencidos - 337 -50% 671 744 -10%
Deudas por intereses 1.229 1.304 85% 706 251 181%
C) OTROS PASIVOS 18.557 18.090 -24% 23.880 33.168 -28%
Acreedores comerciales y otras deudas a pagar 16.082 15.587 -24% 20.381 32.509 -37%
Otros pasivos 2.475 2.503 -28% 3.499 659 431%
D) DISPONIBLE 647 2.412 -76% 9.879 8.416 17%
Tesoreria 647 337 -75% 1.348 2.064 -35%
Otros activos financieros de elevada liquidez @ - 2.075 -76% 8.531 6.352 34%
TOTAL RECURSOS (A +B +C) 172.613 170.859 3% 166.611 168.177 -1%
TOTAL ENDEUDAMIENTO (B + C) 155.520 151.292 17% 128.988 132.998 -3%
TOTAL ENDEUDAMIENTO NETO (B + C -D) 154.873 148.880 25% 119.109 124.582 -4%
TOTAL DEUDA FINANCIERA NETA 136.316 130.790 37% 95.229 91.414 4%
Total Patrimonio neto / Total pasivo 10% 11% -49% 23% 21% 8%
Deuda financiera (Endeudamiento financiero) 136.963 133.202 27% 105.108 99.830 5%
Total Deuda financiera / Patrimonio neto 8,01 6,81 144% 2,79 2,84 -2%
Total Deuda financiera / Total pasivo 79% 78% 24% 63% 59% 6%
Deuda financiera neta 136.316 130.790 37% 95.229 91.414 4%
Deuda financiera neta / Patrimonio neto 7,98 6,68 164% 2,53 2,60 -3%
Deuda financiera neta / Total pasivo 79% 7% 34% 57% 54% 5%
Disponible 647 2.412 -76% 9.879 8.416 17%)
Deuda financiera corriente / Total Deuda financiera 88% 88% 3% 86% 86% -1%
Disponible / Deuda financiera corriente 1% 2% -81% 11% 10% 12%
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@ El epigrafe “Otros activos financieros de elevada liquidez” corresponde a activos financieros, concretamente pagarés, que podrian ser
descontados y por tanto hacerse liquidos con cierta inmediatez. Por esta razén se consideran en el calculo del endeudamiento financiero neto.

Con la adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, para la presentacion
del balance de situacion consolidado se diferencia entre categorias de activos y pasivos,
corrientes y no corrientes.

En general, los saldos se clasifican como corrientes o a corto plazo si los activos se esperan
realizar y los pasivos deben liquidarse dentro del periodo de doce meses desde la fecha del
balance.

En el caso de las existencias, se clasifican como corrientes dado que se van a vender, consumir o
realizar dentro del ciclo normal de la explotacion del Grupo, independientemente que pueda
superar el periodo de doce meses, y las deudas asociadas a las mismas se clasifican como
corrientes aun cuando el vencimiento sea superior a doce meses desde la fecha del balance.

En el caso de los activos inmobiliarios para el uso en el desarrollo de la actividad principal o con
fines administrativos, o destinados a patrimonio para la obtencion de rentas se clasificaran como
activos no corrientes, y las deudas asociadas a estos activos como pasivos no corrientes
independientemente que el vencimiento sea inferior a doce meses.

La deuda financiera neta es la suma de las deudas con entidades de crédito corrientes y no
corrientes menos el disponible, que incluye el efectivo y otros medios liquidos equivalentes.

La partida de “Otros pasivos a corto plazo” incluye el pasivo por impuesto diferido por el efecto
fiscal de la plusvalia generada a partir de la actualizacion del valor contable de las inversiones
inmobiliarias como consecuencia de la aplicacion del criterio del valor razonable. Los importes
incluidos por este concepto en dicho epigrafe son de 464.000 euros en el ejercicio 2005, de
1.203.000 euros en el ejercicio 2006 y de 1.571.000 euros en el ejercicio 2007. Estos impuestos
diferidos se aplicaran en el caso de ventas de cualquiera de los inmuebles incluidos en
inversiones inmobiliarias.

En la evolucion del endeudamiento para el periodo de 2005 a marzo 2008, se observa un
incremento progresivo de las fuentes de financiacion en los ejercicios 2006 y 2007:

" Por la compra de nuevos solares, préstamos hipotecarios no subrogables corrientes
incrementa en el ejercicio 2007 por las disposiciones del prestamo sindicado, en total 30
millones de euros.

" En los ejercicios 2006 y 2007 los préstamos hipotecarios subrogables corrientes
incrementan por las disposiciones de las obras en curso.

" Al iniciar las obras se constituyen los préstamos hipotecarios a promotor (subrogables) y se
cancelan los préstamos hipotecarios constituidos para la compra del suelo (no
subrogables). Se observa una disminucion de los no subrogables en el ejercicio 2006
respecto al ejercicio 2005 y un incremento de los subrogables.

" A nivel de los préstamos que financian los proyectos del inmovilizado, no corrientes, se
produce un incremento por las disposiciones de financiacion de las adquisiciones y obras
de los proyectos: campos de golf de Vilalba y Puigcerda, parking subterraneo en Sants, y
complejo hotelero de La Roca del Vallés.
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" La partida de “Acreedores comerciales y otras deudas a pagar” corresponde en su mayor
parte a deudas por compras 0 prestacion de servicios y a anticipos de clientes por ventas en

las promociones:

Acreedores comerciales y otras deudas a pagar a Marzo 2008 2007 2006 2005
c/p.
Deudas por compras o prestacion de servicios 10.247 11.434 11.029 12.281
Anticipos de clientes 3.102 3.082 363 3.430
Otras deudas 1.988 515 570 562
Administraciones Publicas acreedoras (excluido 745
el valor del pasivo diferido) 556 8.419 16.236
16.082 15.587 20.381 32.509

Garantias comprometidas frente a terceros.

A fecha 31.12.2005 las sociedades del Grupo no tenian ninguna garantia o aval vigente frente a
terceros.

Al cierre del ejercicio 2006 las garantias o avales vigentes frente a terceros eran:

(i) Lasociedad dominante Inbesos. avalaba a la sociedad asociada Golf Par 3 La Garriga, S.L.
por importe de 450.000 euros, frente a una entidad bancaria.

(if) Inbesos y las sociedades dependientes Inbesos Ocio, S.L., Gestora Inmobiliaria Besos,
S.A.U., Vilalba Golf, S.L. y Raurich Condal, S.L. actian como pignorantes en relacion al
préstamo sindicado otorgado a Inbesos. en mayo de 2006, segun se explica con mas detalle
en el apartado 11.A.10.3.

Finalmente, a fecha 31.12.2007 las garantias o avales vigentes frente a terceros son dos avales de
Inbesos. a Golf Par 3 La Garriga, S.L. frente a entidades bancarias por importe total de 1.068.000
euros. Se amplia el del ejercicio 2006 hasta un limite de 900.000 euros, y el resto corresponde a
un préstamo de nueva formalizacion en el 2007. Asimismo se mantienen vigentes las garantias a
favor de las entidades del prestamo sindicado descritas en el punto (ii) anterior.

Coberturas de tipos de interés.

El Grupo se encuentra expuesto a las variaciones en las curvas de tipo de interés al mantener
toda su deuda con entidades financieras a interés variable. En este sentido, asociado al
endeudamiento financiero existente, la sociedad dominante Inbesos desde el ejercicio 2006
contrata instrumentos financieros de cobertura de tipo de interés (SWAP).

A 31 de diciembre de 2006, Inbesos tenia negociado un contrato de cobertura sobre la variacién
del tipo de interés del Euribor (SWAP), encaminado a asegurar un tipo maximo, por un importe
nominal de 10 millones de euros, con fecha de vencimiento a 12 de junio de 2007, y liquidacion
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trimestral sobre el Euribor a 3 meses. Este instrumento aportd a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada unos ingresos de 12.000 euros.

A 31 de diciembre de 2007, los contratos de cobertura sobre la variacion del tipo de interés del
Euribor (SWAP) suscritos por la sociedad dominante del Grupo, son los siguientes:

Nominal
Fecha de
Tipo de contrato Apertura (€) Vencimiento Liquidaciones
Trimestral en
Swap 29/05/2007  5.000.000,00 2012 base Euribor a
3 meses
Trimestral en
Swap step-up 11/09/2007  25.000.000,00 2012 base Euribor a
3 meses
Trimestral en
Swap 11/09/2007  25.000.000,00 2012 base Euribor a

3 meses

Estos instrumentos han generado durante el ejercicio 2007 unos ingresos netos de 122.000 euros
imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio. Este ingreso neto
corresponde al total derivado de las liquidaciones positivas por 142.000 € y de las liquidaciones
negativas por importe de 20.000 €.

En particular, el importe de los ingresos brutos totales del ejercicio 2007 por este concepto fue de
142.000 euros, correspondientes tanto a las coberturas vigentes a 31 de diciembre de 2007, como
a otras coberturas contratadas, que generaron ingresos durante dicho ejercicio, pero que a 31 de
diciembre de 2007 no se encontraban vigentes. Las coberturas vigentes a 31 de diciembre de
2007, detalladas en el cuadro anterior, generaron en concreto unos ingresos de 69.000 euros.

10.2. Explicacion de las fuentes y cantidades vy descripcion narrativa de los flujos de
tesoreria del Emisor
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Estado de flujos de efectivo del Grupo:

Flujos de efectivo de las actividades de explotacion
Cobros de clientes
Pagos a proveedores y al personal
Efectivo generado por las operaciones
Pagos por gastos financieros
Pagos por impuestos

FLUJOS NETOS DE EFECTIVO OBTENIDOS DE
ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Pagos por adquisicion de terrenos
Pagos por inversiones
Cobros por desinversiones
Cobros por dividendos

FLUJOS NETOS DE EFECTIVO USADOS EN
ACTIVIDADES DE INVERSION

Flujos de efectivo de las actividades de financiacion
Cobros de préstamos recibidos

Cobros de inversiones financieras temporales

Pagos por inversiones financieras temporales

Pagos por aportaciones de capital a filiales
Dividendos pagados a los accionistas

FLUJOS NETOS DE EFECTIVO USADOS EN
ACTIVIDADES DE FINANCIACION

INCREMENTO NETO DE EFECTIVO Y DEMAS
EQUIVALENTES AL EFECTIVO

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL PRINCIPIO DE

EJERCICIO

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL
EJERCICIO

EJERCICIO 2007

EJERCICIO 2006

EJERCICIO 2005

43.038.083,18 56.746.738,40 44.027.007,14
(-)45.560.881,10 (-)33.694.292,27 (-)29.720.688,99
(1)2.522.797,92 23.052.446,13 14.306.318,15
(-)5.961.653,01 (-)4.106.282,09 (-1)2.234.719,26
(-)8.609.824,02 (-)266.354,05 (-)2.303.111,78
(-)17.094.274,95 18.679.809,99 9.768.487,11

(-)12.402.091,39
(-)622.984 51

20.304,70

(-)15.742.229,23
(-)4.586.142,77
508.253,90
603,98

(-)56.083.214,47
(-)4.241.516,98
512.258,34
21.129,30

(-)13.004.771,20

(-)19.819.514,12

(-)59.791.343,81

27.668.584,02 4.998.709,01 51.548.151,58
2.095.698,90 - 221.466,99

- (-)3.939.178,66 -

- - (-)613.036,24
(-)676.129,23 (-)635.954,79 (-)605.343,00
29.088.153,69 423.575,56 50.551.239,33
(-)1.010.892,46 (-)716.128 57 528.382,63
1.347.546,70 2.063.675,27 1.535.292,5
336.654,24 1.347.546,70 2.063.675,17

Los principales flujos de efectivo del Grupo se dividen en tres categorias en funcion del tipo de

operaciones que los generan:

(i)

Flujos de efectivo generados por las actividades de explotacion

Estan formados por los cobros de los ingresos ordinarios, ventas inmobiliarias e ingresos
por prestacion de servicios de la actividad de ocio y otras actividades, y los pagos a los
proveedores y acreedores por el suministro de bienes y servicios para el desarrollo de
dichas actividades, asi como el pago del personal. Adicionalmente también se consideran
como pagos de las actividades ordinarias los pagos por impuestos y los intereses

financieros.
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(i)

(iii)

Esta magnitud refleja si los ingresos generados por la actividad ordinaria del Grupo, tras
mantener la capacidad de explotacion, son suficientes para atender el reembolso de los
préstamos, pagar dividendos y realizar nuevas inversiones sin recurrir a fuentes de
financiacion.

Los flujos de tesoreria generados por las actividades de explotacion presentaban un
superavit durante los ejercicios 2006 y 2005 de 19 millones y 10 millones de euros,
respectivamente.

En el ejercicio 2007 los flujos generados eran deficitarios en 17 millones de euros debido
principalmente a que:

- Los ingresos por ventas inmobiliarias descendieron debido a la situacion del sector
inmobiliario.

- El 4rea de ocio incrementd su actividad con la apertura de nuevos campos de golf. Se
produjo un aumento de los pagos por esta razon, que no se consiguieron cubrir con
los ingresos generados, al ser una actividad deficitaria.

- El epigrafe de “Pagos por impuestos” se compone principalmente del pago del
impuesto de sociedades generado en Residencial Vilalba Golf por la operacion de
venta de los solares de La Roca del Vallés ala sociedad del Grupo, G.I.B.S.A. Si bien
la operacion se realiza en el ejercicio 2005, el impuesto se aplaz6 en dos afios, para
2006 y 2007.

- La anterior situacion ocasioné que el Grupo tuviera que aumentar el nivel de
endeudamiento para financiar sus actividades deficitarias.

Flujos de efectivo generados por las actividades de inversion

Corresponden a desembolsos incurridos en la compra de solares para el desarrollo de
proyectos inmobiliarios e inversiones en los campos de golf, recursos que van a generar
ingresos y flujos de efectivo futuros.

Flujos de efectivo generados por las actividades de financiacion

Proporciona informacion para anticipar los flujos futuros de efectivo necesarios para cubrir
los compromisos con los suministradores de capital de la Sociedad.

En la evolucién de estos flujos se observa como en el ejercicio 2007 se hizo necesario un
incremento del endeudamiento.
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Fondo de maniobra:

(Cifras expresadas en miles de euros) 2007 Var. 07/06 2006 2005 Var. 06/05
ACTIVO CIRCULANTE 123.243 0,24% 122.952 135.431 -9,21%
Existencias 107.517 11,90% 96.087 89.398 7,48%
Clientes por ventas y prestaciones

de servicios y deudores (neto) 5.655 -60,17% 14.197 26.388 -46,20%
Impuesto diferidos 5.525 -1,97% 5.636 7.663 -26,45%
Inversiones financieras temporales 3.624 -33,17% 5.423 9.344 -41,96%
Cartera de valores a corto plazo 174 -92,02% 2.180 140 1457,14%
Otros créditos 3.450 6,38% 3.243 9.204 -64,77%
Tesoreria 337 -75,00% 1.348 2.064 -34,69%
Otros 585 124,14% 261 574 -54,53%
PASIVO ASOCIADO A ACTIVO

CIRCULANTE 133.441 18,03% 113.062 118.856 -4,88%
Deudas con entidades de crédito 117.314 30,05% 90.208 86.152 4,71%
Deudas financiera asociada a promociones 78.481 19,40% 65.729 57.895 13,53%
Otras deudas con entidades financieras con 38.833 58,64% 24.479 28.257 -13,37%

vto a c/p
Acreedores comerciales y otras
deudas a pagar 16.127 -29,43% 22.854 32.704 -30,12%

FONDO DE MANIOBRA (-)10.198 -203,11% 9.890 16.575 -40,33%

En el ejercicio 2007 se genera un fondo de maniobra negativo. Se observa que el pasivo
circulante se incrementa en un 18% respecto al ejercicio 2006, principalmente por las deudas con
entidades de crédito, y por otro lado el activo circulante no presenta crecimiento, ya que todo y
que la inversion en existencias incrementa, al producirse un descenso de las ventas no se generan
saldos a cobrar ni mas tesoreria.

Periodo medio de financiacion del pasivo circulante

Los pagos por las compras de solares que realiza el Grupo en su mayor parte se financian
mediante aplazamiento, que suele oscilar entre 6 meses, 12 meses 0 24 meses dependiendo del
volumen de la operacion. Normalmente estos pagos aplazados suponen el otorgamiento de
garantias a los vendedores de los solares mediante avales bancarios en todos los casos. En
algunas operaciones de compra se ha realizado el pago integro al vendedor en el momento de la
escritura publica de compraventa, por lo que no se generan cuentas a pagar por este concepto.
Estos pagos se realizan en parte con recursos propios y en parte con recursos ajenos.

La Sociedad no realiza por si misma las obras de construccion de las promociones en curso, sino
que se llevan a cabo por empresas constructoras de reconocido prestigio en el sector y sujetas a
contratos de obra que se formalizan a precios cerrados y plazos fijos. Mensualmente y en funcién
del grado de avance de la obra, el constructor confecciona la certificacion de obra mensual que
se paga mediante confirming o emision de pagarés a un vencimiento de noventa dias.

Periodo medio de cobro

(1)  Actividad inmobiliaria
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En la venta de viviendas se recibe, como norma general, un 20% como anticipo cobrado
durante el periodo de ejecucion de las obras mediante recibos al cobro con domiciliacién
bancaria, y el 80% restante en el momento de formalizarse la escritura publica de
compraventa.

(i) Actividad de ocio

Los ingresos facturados por prestacion de servicios por gestion de los campos de golf se
cobran mediante transferencia bancaria a 90 dias.

Los ingresos por ventas directas en los campos, por greenfees, cursos, etc., se cobran al
contado.

Las ventas de derecho de uso se cobran en el momento de la formalizacion del contrato de
compraventa.

10.3. Informacion sobre las condiciones de los préstamos vy la estructura de financiacion del
Emisor

La actividad que desarrolla el Grupo Inbesos, tanto en el area inmobiliaria como en el area de
ocio implica la realizacion de inversiones que se financian en parte con recursos ajenos.

En el desarrollo de la promocidn residencial, la financiacion de la compra de suelo durante los
altimos afos se ha realizado endeudando dichos suelos en torno al 50%-80% segun los casos,
siendo el resto aportacién de recursos propios. El desarrollo de la promocién se financia
mediante la formalizacion de un préstamo promotor, con garantia hipotecaria, que normalmente
cubre la inversion a realizar durante esta fase.

En el caso de la actividad de ocio, la construccion de campos de golf se financia recurriendo
asimismo al endeudamiento bancario, si bien en esta area de actividad el porcentaje de
financiacion no suele superar el 60% de la inversion total, de forma que el 40% restante se
financia con recursos propios.

En relacion a los proveedores financieros del Grupo hay que destacar que Grupo Inbesos trabaja
con las principales entidades financieras del sector bancario, no teniendo concentrado su riesgo
en una unica entidad financiera. Del riesgo vivo total que el Grupo tenia a 31.12.07, ninguna
entidad superaba individualmente el 20% de dicho riesgo. La entidad bancaria que tenia un
riesgo mas elevado, Caja Madrid, se situaba en el 16,7%,
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El detalle por vencimientos de las deudas con entidades de crédito que Grupo Inbesos tenia
formalizadas a 31.12.2007 es el siguiente:

(Cifras expresadas en miles de euros) Corrientes No corrientes
Capital / Limite
Vencimiento disponible Largo plazo Corto plazo Total Largo plazo Corto plazo Total

Prestamo hipotecario subrrogable

2010 29.000 16.008 283 16.291 4.543 - 4.543
2025 5.038 766 27 793 - - -
2035 30.710 5.692 14 5.706 - - -
2039 37.257 19.060 - 19.060 - - -
2040 29.927 8.030 0 8.030 - - -
49.556 324 49.880 4.543 - 4.543

Prestamo hipotecario no subrrogable

2008 5.300 - 5.300 5.300 - - -
2009 6.813 6.813 - 6.813 - - -
2010 2.700 1.800 900 2.700 - - -
2011 34.000 29.000 5.000 34.000 - - -
2012 1.500 - - - 994 282 1.276
2014 600 - - - 325 47 372
2015 4.400 - - - 2.956 - 2.956
2017 7.050 - - - 5.964 584 6.548
2051 788 788 - 788 - - -
38.401 11.200 49.601 10.239 913 11.152

Polizas de credito

2008 12.162 - 8.568 8.568 - - -
2009 6.750 4.330 - 4.330 - - -
2010 4.750 3.103 191 3.294 - - -
7.433 8.759 16.192 - - -
Leasing
2008 60 - - - - 2 2
2009 29 - - - 2 6 8
2010 179 - - - 80 48 128
2011 59 - - - 42 14 56
_ - - 124 69 194
Confirming - 337 337 - - -
- 337 337 - - -
Deudas por intereses - 1.304 1.304 - - -
- 1.304 1.304 - - -
TOTAL 95.390 21.924 117.314 14.906 982 15.888
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El detalle por vencimientos de las deudas con entidades de crédito que el Grup Inbesos tenia
formalizadas a 31.12.2006 es el siguiente:

Corrientes No corrientes
Capital / Limite
Vencimiento disponible Largo plazo Corto plazo Total Largoplazo Corto plazo Total
Préstamos hipotecarios subrogables
2010 29.000 23.242 930 24.172 4.543 0 4543
2025 5.038 793 30 823 0 0 0
2035 8.900 1.018 20 1.039 0 0 0
2039 37.257 14.625 - 14.625 0 0 0
39.678 980 40.658 4.543 0 4543
Préstamos hipotecarios no subrogables
2007 13.000 0 11.181 11.181 0 0 0
2008 4.890 4.890 0 4.890 0 0 0
2014 600 0 0 0 372 46 418
2015 4.400 0 0 0 1.260 0 1.260
2017 6.950 0 0 0 6.950 0 6.950
4.890 11.181 16.071 8.582 46 8.628
Pélizas de préstamos
2007 3.299 0 3.279 3.279 0 0 0
2008 4.000 2.000 2.000 4.000 0 0 0
2010 750 588 0 588 0 0 0
2011 30.000 9.000 0 9.000 0 0 0
2012 1.500 0 0 0 0 1.500 1500
11.588 5.279 16.867 0 1.500 1.500
Pélizas de crédito
2007 8.700 0 6.651 6.651 0 3 3
2008 4.100 3.544 0 3.544 0 0 0
2009 5.908 4.908 132 5.040 0 0 0
8.452 6.783 15.235 0 3 3
Leasings
2007 178 0 0 0 16 3 19
2008 60 0 0 0 14 0 14
2009 27 0 0 0 14 )0 14
2010 179 0 0 0 176 4 180
0 0 0 220 7 227
Efectos descontados y no vencidos 0 671 671 0 0 0
0 671 671 0 0 0
Deudas por intereses 0 706 706 0 0 0
0 706 706 0 0 0
TOTAL 64.608 25.600 90.208 13.344 1556 14900
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El detalle por vencimientos de las deudas con entidades de crédito que el Grup Inbesos tenia
formalizadas a 31.12.2005 es el siguiente:

Corrientes No corrientes
Capital /
Limite
Vencimiento  disponible Largo plazo  Corto plazo Total Largo plazo  Corto plazo Total
Préstamos hipotecarios subrogables
2006 8.463 - 5.862 5.862 0
2020 3.907 563 33 596 0
2025 5.038 2.750 105 2.855 0
2035 8.900 2.164 181 2.345 0
2040 1.750 1.750 1.750 - - 0
7.227 6.181 13.408 0 0 0
Préstamos hipotecarios no subrogables
2006 18.850 - 15.580 15.580 - - 0
2007 5.934 3.434 - 3.434 - - 0
2008 4.890 4.890 - 4.890 - - 0
2010 29.000 22.929 - 22.929 6.072 - 6.072
2012 1.500 - - 0 1.275 - 1.275
2014 600 - - 0 417 46 463
2017 4.250 - - 0 3.940 - 3.940
31.253 15.580 46.833 11.704 46 11.750
Pélizas de préstamo
2006 12.257 - 10.062 10.062 - 1.700 1.700
2007 20 2 7 9 - - 0
2010 750 572 178 750 - - 0
574 10.247 10.821 0 1.700 1.700
Pélizas de crédito
2006 6.900 - 5.671 5.671 0
2007 8.350 6.721 - 6.721 0
2008 2.100 1.703 - 1.703 - - 0
8.424 5.671 14.095 0 0 0
Leasings
2006 46 0 - 4 4
2007 149 0 22 35 57
2008 52 0 14 12 26
2009 24 0 14 6 20
0 0 0 50 57 107
Efectos descontados y no vencidos - 744 744 - 121 121
0 744 744 0 121 121
Deudas por intereses - 251 251 - - 0
0 251 251 0 0 0
TOTAL 47.478 38.674 86.152 11.754 1.924 13.678

Inbesds se integra en el Grupo Nyesa precisamente para estar en un grupo diversificado que no
dependa sélo de la actividad de promocién inmobiliaria en el futuro.

A continuacion se expone una breve explicacion de la tipologia de deuda financiera que posee el
Grupo:

Los préstamos hipotecarios subrogables corresponden a los saldos dispuestos de los saldos
hipotecarios con entidades financieras, en los que se podran subrogar los compradores en el
momento de la entrega de la vivienda, y de las sociedades inmobiliarias del grupo utilizan para
financiar la construccion de promociones en curso. Dichos préstamos estdn garantizados
mediante hipotecas sobre existencias, o inmovilizado.
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Los préstamos hipotecarios no subrogables también poseen garantia hipotecaria de los activos
que financian, pero no serian traspasables al comprador en el caso que se vendiera el activo.
Normalmente se utilizan para la compra del solar en el que se va a iniciar una promocion, y
cuando se va a inciar la obra se sustituye por el préstamo subrogable anteriormente explicado.

En mayo de 2006 Inbesos suscribié un préstamo sindicado para compra de suelo a cinco afios
con las entidades Caja de Ahorros del Mediterraneo, Banc Sabadell, Bancaja, Caja Espafia,
CajaSur, Caja de Burgos y Caja Cantabria. El director de la operacion fue Ahorro Corporacion
Financiera S.V. y la entidad agente Caja Espafia.

El importe del préstamo suscrito asciende a 30 millones de euros, del que se ha dispuesto en su
totalidad a 31 de diciembre de 2007. La amortizacion del préstamo se iniciara en Noviembre de
2008 y se efectuard mediante amortizaciones semestrales hasta mayo 2011. Su finalidad es
financiar la adquisicion de suelo urbanizable programado, a través de sociedades del Grupo, para
el desarrollo de la actividad inmobiliaria.

Sin perjuicio de lo anterior, las restricciones de tesoreria originadas como consecuencia de la
falta de generacion de caja han obligado a la Sociedad a utilizar parte de los fondos del préstamo
sindicado a necesidades distintas de las inicialmente previstas, en particular, a satisfacer
determinados pagos por compromisos derivados de la actividad ordinaria del Grupo (entre otros,
el pago de néminas de empleados).

El préstamo fue suscrito por Inbesos aportdndose como garantias la constitucion de hipoteca
sobre los inmuebles de uso propio y la pignoracion de la participacion de Inbesos en las
sociedades Gestora Inmobiliaria Besos S.A.U (GIBSA) 100%, Raurich Condal, S.L. 60%,
Promociones industriales y Financieras S.A. (Proinfisa), 100%, y Vilalba Golf S.L. 90%".

El préstamo esta referenciado al euribor méas un diferencial de mercado.

Las disposiciones de la financiacion, por parte del Grupo, se han llevado a cabo mediante la
suscripcion de sucesivas ampliaciones de capital en Gestora Inmobiliaria Besos, S.A.U., que
realiza directamente adquisiciones o financia a la sociedad que las realiza. Cada vez que se
dispone de capital ésta Ultima emite las correspondientes acciones en aumentos de capital, que
son suscritas por Inbesos y pignoradas por las entidades prestamistas.

Estos préstamos y créditos devengan un interés que, por lo general, se establece con base en el
Euribor, mas un diferencial variable segin condiciones normales de mercado.

Dada la actual situacion del sector inmobiliario, y la paralizacion de la venta de viviendas, para
la devolucidn de los vencimientos de deuda comprometidos deberad hacerse frente al menos en
parte, mediante la renegociacion de parte de la deuda con las entidades fianancieras, la
desinversion en determinados activos no estratégicos o bien la aportacion de recursos propios.
Asimismo hay que destacar que la operacion de ampliacion de capital en curso supondra la
integracién del Grupo Inbesés en un Grupo diversificado, hecho que implicara que se obtengan
recursos de actividades no relacionadas Unicamente con el sector de promocion de viviendas.

Durante el primer trimestre del ejercicio 2008 se han producido una serie de vencimientos de
polizas 6 amortizaciones de préstamos que representan en torno a un 2% de la deuda financiera
consolidada a 31 de Diciembre de 2007 y que no han coincidido en su totalidad con la
generacion de recursos suficientes por parte de la actividad ordinaria del Grupo. En base a esta
situacion, se ha llevado a cabo un proceso de renegociacion de dicha deuda con las entidades

5 Inbesos es titular, a través de Inbesos Ocio, de una participacion indirecta sobre Vilalba Golf.
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financieras correspondientes, solicitando un incremento del plazo de las operaciones. Las
entidades financieras en su conjunto han considerado que el proceso de ampliacion de capital que
estd realizando Inbesds, y que dara lugar a la integracion del Grupo Nyesa, es una operacion
beneficiosa para Inbesds dado que mejora la situacion financiera del Grupo al permitir una
diversificacion tanto de su actividad ordinaria como de su &mbito de actuacion geografica,
permitiéndole obtener ingresos recurrentes e ingresos no derivados exclusivamente de la
activiada inmobiliaria. En torno a un 98% de la deuda financiera cuyo vencimiento se situaba
durante el primer semestre del ejercicio 2008 se ha renegociado con la banca bajo la base de la
ejecucion de la ampliacion de capital en curso, y por tanto de la incorporacion del Grupo Nyesa
en el Grupo Inbesos.

10.4. Informacion relativa a cualquier restriccién sobre el uso de los recursos de capital
que, directa o indirectamente, haya afectado o pudiera afectar de manera importante
a las operaciones del Emisor

El contrato de financiacion con préstamo sindicado suscrito por Inbesos en mayo de 2006
contiene una serie de obligaciones de caracter financiero, basicamente el cumplimiento de una
serie de ratios financieros, que en caso contrario supondria el vencimiento anticipado de la
financiacion si asi lo requieren la mayoria de las entidades bancarias que participan en el
préstamo sindicado.

Los ratios que se deben cumplir a nivel de los estados financieros consolidados son los
siguientes:

(i) Durante la vigencia del contrato de préstamo, la cifra de Patrimonio Neto no ha de ser
inferior a 33 millones de euros.

(i)  El Ratio de Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto ha de ser inferior a un determinado
porcentaje, que ha sido diferente para los afios transcurridos desde la formalizacion del
préstamo. A partir del ejercicio 2008 este limite se establece en 2,5.

(ili) El Ratio de Deuda Financiera Neta, excluyendo Préstamos Hipotecarios Subrogables /
Patrimonio Neto debe ser inferior al 1,5 durante toda la vida de la financiacion.

(iv) El Ratio de Deuda Financiera Neta / Valor de Mercado de los Activos no puede superar el
65% durante la vigencia del préstamo.

Todos los ratios se miden anualmente sobre los estados financieros consolidados auditados.

Los resultados obtenidos por el Grupo en el ejercicio 2007 y que ya han sido objeto de analisis
en anteriores puntos de este Folleto, han supuesto que los ratios anteriormente descritos no se
cumplan segun los estados financieros consolidados. Dado que esta situacién puede suponer el
vencimiento anticipado del contrato de financiacion, se ha solicitado a las entidades participantes
en el préstamo sindicado su aprobacién a esta situacion, asi como la aprobacion del cambio de
accionistas de referencia que supondra la integracion del Grupo Nyesa una vez ejecutada la
Ampliacion de Capital.

En este sentido hay que destacar que tanto el Proyecto de Ampliacion de capital como el acuerdo
de aprobacién de la Ampliacion de Capital por parte de la Junta General de Accionistas
celebrada el 30 de mayo de 2008, contemplan una serie de condiciones suspensivas para la
ejecucion de dicha ampliacion entre las que se encuentran dos relacionadas con las
negociaciones a llevar a cabo con las entidades financieras acreedoras de Inbesos:

(i) larenuncia de los bancos financiadores de Inbesos al ejercicio de cualesquiera derechos de
resolucion o vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de Inbesos bajo los
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correspondientes contratos de financiacion, como consecuencia del cambio de control en
Inbesos derivado de la Ampliacion de Capital; y

(i)  larenuncia de los bancos financiadores de Inbesos al ejercicio de cualesquiera derechos de
resolucion o vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de Inbesos bajo los
correspondientes contratos de financiacion, como consecuencia de cualquier
incumplimiento de las condiciones de dichos contratos con anterioridad a la Ampliacion de
Capital.

A la fecha de registro del Folleto, la totalidad de las entidades financieras acreedoras de Inbesos
han aceptado expresamente el cambio de control en Inbesos como consecuencia de la
Ampliacion de Capital ojeto de este Folleto renunciando a cualesquiera derechos de resolucion o
vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de Inbesos bajo los correspondientes
contratos de financiacién que puedan derivarse de ese cambio.

Por otra parte, a la fecha de registro de este Folleto, no se ha visto cumplida la condicion
suspensiva a la que se someti6 la Ampliacion de Capital acordada por la Junta de Inbesos de 30
de mayo de 2008, relativa a la renuncia de los bancos financiadores de Inbesos al ejercicio de
cualesquiera derechos de resolucion o vencimiento anticipado en las obligaciones de pago de
Inbesds bajo los correspondientes contratos de financiacion, como consecuencia de cualquier
incumplimiento de las condiciones de dichos contratos con anterioridad a la Ampliacién de
Capital. No obstante lo anterior, dado que dicha condicién ha sido establecida a peticion y en
beneficio exclusivo de quienes van a suscribir la Ampliacion de Capital (esto es, de D. José Luis
Bartibas Larragay, D. José Luis Bartibds Herrero, D. Roberto Bartibas Herrero, D. Carlos
Bartibas Herrero, Inversion en Activos Urbanos, S.L. y El Tajaderén, S.L.), y que éstos han
renunciado expresamente a su cumplimiento, la condicion puede tenerse por cumplida, mediando
la renuncia de quien esta legitimado para exigir su cumplimiento.

En todo caso, ninguna de las entidades financiadoras ha ejercido su derecho a resolucion o
vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de Inbesos bajo los correspondientes
contratos de financiacion como consecuencia de la existencia de incumplimiento. A este
respecto, en los supuestos en los que se han detectado incumplimientos de pago se ha
renegociado con las entidades su regularizacion. No obstante, en el supuesto de que alguna de las
entidades acreedoras optara por la resolucion, el Grupo Inbesos haria frente a su pago mediante
la renegociacion de la deuda, la aportacion de fondos propios o, incluso, mediante la
desinversion de activos no estratégicos. En el supuesto de que no fuese posible articular ninguna
de las alternativas anteriores, no podria descartarse que la Sociedad no pudiera hacer frente a sus
compromisos de pago, y que tuviera por tanto problemas de liquidez.

Finalmente, el contrato de préstamo sindicado incluye una restriccién al reparto de dividendos a
los accionistas de Inbesos, no pudiendo efectuar distribuciones por un importe superior al
importe de las distribuciones realizadas en el ejercicio anterior, con un incremento del 20%
anual, sin autorizacion de la mayoria de las entidades financiadoras.

10.5. Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarios para cumplir los
compromisos mencionados en 5.2.3.y 8.1.

Véase el apartado I1.A.5.2.3 anterior del presente Documento de Registro.
11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS
No aplicable teniendo en cuenta el sector de actividad de la Sociedad.

148



12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1- Tendencias recientes mas significativas de la produccién, ventas e inventario, y costes
y precios de venta desde el fin del ultimo ejercicio hasta la fecha del documento de

registro

Estamos ante un cambio de ciclo despues de afios de bonanza en el sector inmobiliario, y desde
el ultimo afio y en este 2008 se observan las siguientes tendencias:

o Un trasvase de inversiones inmobiliarias de Espafia a areas internacionales (Europa del
Este o Hispanoamérica).

o Tendencia a la concentracion mediante fusiones para optimizar sinergias y asegurar
supervivencia de las pequefias y medianas empresas.

o Menor incremento de precios en vivienda nueva, asi como menor nimero de viviendas en
construccion.

o Desempleo por destruccion de empleo, tanto directa como indirectamente, debido a la
menor actividad en el sector de la construccion.

o Endurecimiento en las condiciones exigidas para la concesion de los préstamos
hipotecarios en orden a evitar una escalada de la morosidad.

Durante el ejercicio 2007 Grup Inbesos se ha visto afectado por la desaceleracion del sector
inmobiliario especialmente en el &mbito residencial, hecho que ha supuesto una importante caida
en las ventas y, por tanto, en la facturacion del area inmobiliaria. Dado que Grup Inbesos centra
su actividad fundamentalmente en la promocion de viviendas, este hecho ha afectado a los
resultados del Grupo en el ejercicio 2007 y en caso de mantenerse la actual tendencia en los
ritmos de venta, ello afectaria a los resultados del area de promocion en el ejercicio 2008.

Con el objetivo de paliar los efectos ya comentados de la situacion del mercado inmobiliario,
Grup Inbesos, siguiendo una de las tendencias que se estan observando en el mercado, ha optado
por la integracion, a través de la Ampliacion de Capital objeto de este Folleto, con un grupo de
mayor dimension y con areas de negocio diversificadas, hecho que permitira fortalecer el Grupo
y afrontar la nueva situacion del mercado.

12.2- Informacion sobre cualquier tendencia conocida, incertidumbres, demandas,
compromisos 0 hechos gue pudieran razonablemente tener una incidencia importante
en las perspectivas del Emisor, por lo menos para el ejercicio actual

La situacion actual del mercado inmobiliario y del sistema financiero, y la incertidumbre sobre el
horizonte temporal de dicha situacion, puede afectar de forma negativa a los resultados del
Grupo en el ejercicio 2008. El importante descenso de las ventas inmobiliarias observado desde
el inicio del segundo semestre del ejercicio 2007 y el mantenimiento de dicha situacion durante
el primer trimestre del ejercicio 2008 supone una reduccion significativa de los ingresos en la
actividad principal del Grupo.

Por otra parte, véase el apartado 11.A.20.9 siguiente en relacion con la integraciéon del Grupo
Nyesa en el Grupo Inbesos y el apartado 11.A.18.4 en lo relativo a otros acuerdos alcanzados en
relacion con Inbesos.

13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

Inbesos ha optado por no incluir previsiones o estimaciones de beneficios en el presente Folleto.
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14.

ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE SUPERVISION, Y

ALTOS DIRECTIVOS

14.1.

Nombre, direccion profesional y cargo en el Emisor de las siguientes personas,

indicando las principales actividades que éstas desarrollan al margen del Emisor, si

dichas actividades son significativas con respecto a ese Emisor:

Miembros de los 6rganos de administracion, de gestion o de supervision

o A la fecha de registro del Folleto y, por tanto, antes de la ejecucién de la Ampliacion de

Capital

Los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad a la fecha del presente Folleto
(anterior a la ejecucion de la Ampliacion de Capital), asi como sus cargos en el seno del Consejo,
caracter de dichos cargos y direcciones profesionales, se detallan a continuacion:

Nombre Cargo Carécter Domicilio profesional

. . . . R Barcelona, calle Consejo de
D. Jaime Vila Mariné Presidente Ejecutivo Ciento 333, 10
D. Francisco Javier Vila Vicepresidente Eiecutivo Barcelona, calle Consejo de
Llobet P ! Ciento 333, 1°
D. José Luis Alvarez vocal Externo Barcelona, calle Ramis, 3-
Vega 5, 3932
D2 MPRosa Vila Colomer Vocal Dominical Barcelona, calle Valencia

329, 40 12

D. Luis M. Iserte Secretario no _ Barcelona, calle Provenza
Belmonte consejero 318, 1022

A continuacién se resume brevemente la trayectoria profesional de los miembros del Consejo de
Administracion al margen de sus funciones en Inbesos:

D. Jaime Vila Mariné
. Ingeniero Indu

strial.

= Master en Direccion de Empresas Inmobiliarias.
. Consejero Delegado de la Siderometaldrgica Industrias del Besos S.A. desde 1968

hasta 1975.
= Presidente de
actualidad.

la Promotora

D. Francisco Javier Vila Llobet

= Ingeniero Industrial.
= Master en Estudios Tributarios en EADA.
- Consejero y Vicepresidente de Industrias del Besos S.A. desde 1970.

= Administrador de la sociedad Recerca S.A., creada en 1982, ahora S.A.

Inmobiliaria
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D. José Luis Alvarez Vega

. Ingeniero Industrial.

. Director de Logistica en Industrias del Besés S.A. hasta 1991.

= Director de Aceria en Industrias del Besos S.A.

- Director Técnico en Hierros y Aceros Industriales, S.A desde 1964 a 1978.
= Director Técnico en Aceros del Zarzo, S.A. desdel1954 a 1964.

D2 M2 Rosa Vila Colomer

. Master en Direccion Estratégica de la Comunicacién en ESADE

. Master en Direccion Financiera en EADA

. Diplomada en Gestion Empresarial y Marketing en Instituto Superior de Marketing

. Ciencias de la Comunicacion en Fundacion Blanguerna.

. Ejecutiva de Cuentas en Mango, Punto Fa, S.L. del 1999 al 2000.

. Directora del Departamento de Marketing en Grup Inbesos del 2000 al 2002.

. Directora del Departamento de Comunicacion desde 2002 hasta la actualidad en
Mango, Punto Fa S.L.

D. Luis M. Iserte Belmonte

. Abogado - Licenciado en Derecho por la Universidad de Barcelona en el afio 1983.

. Desde 1992, Socio-Director del bufete « ICF Bufete Juridico Fiscal ».

. Secretario del Consejo de Administracion desde el afio 1992 de diversas sociedades
de los sectores de la actividad siderurgica, servicios e inmobiliaria.

Con posterioridad a la ejecucion de la Ampliacion de Capital

No obstante lo anterior, se hace constar que en fecha 30 de mayo de 2008 la Junta General de
Accionistas de Inbesos aprobd los nuevos Estatutos de la Sociedad, cuya entrada en vigor quedo
condicionada suspensivamente al otorgamiento de la escritura publica de ejecucién de la
Ampliacién de Capital aprobada en la misma fecha® (los “Nuevos Estatutos”). La reforma
estatutaria mencionada persigue tres objetivos fundamentales:

(i)

Elevar el grado de compromiso de la Sociedad con los principios basicos de buen gobierno
corporativo, a través de la adaptacion de los Nuevos Estatutos a los principios basicos
informadores de las mas recientes recomendaciones en el ambito del gobierno corporativo
de las sociedades cotizadas y, particularmente, al Cdodigo Unificado de Buen Gobierno
publicado por la Comision Nacional del Mercado de Valores como Anexo | del Informe
del grupo especial de trabajo sobre buen gobierno de las sociedades cotizadas de 19 de
mayo de 2006y aprobado mediante acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores en fecha 22 de mayo de 2006 (el “Cédigo Unificado”);

6 Con fecha 31 de julio de 2008 ha sido otorgada la escritura de ejecucién de la Ampliacion de Capital. No obstante,
habiéndose cumplido a dicha fecha todas las condiciones a las que qued6 sometida la Ampliacion de Capital en
virtud del acuerdo de la Junta de Inbesos de 30 de mayo de 2008, excepto la aprobacion y registro del presente
Folleto, su efectividad ha quedado condicionada suspensivamente a dicho registro hasta el dia de hoy, en que éste se
ha visto verificado.
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(i) Incorporar a los Nuevos Estatutos ciertas previsiones que dotan de una mayor flexibilidad a
los 6rganos y sistemas de organizacion y gestion de la Sociedad e introducen algunas
novedades tecnologicas; y

(iii) Modernizar y perfeccionar la redaccion de las normas estatutarias vigentes, aclarando y
completando determinados preceptos a fin de aportar mayor seguridad en la interpretacion.

Con el fin de reforzar el compromiso de la Sociedad con los principios de buen gobierno
corporativo, los Nuevos Estatutos han formalizado lo dispuesto en la Recomendacion 9 del
Cddigo Unificado, en relacion con la composicion cuantitativa del Consejo de Administracion, y
en las Recomendaciones 10 y 13 del Cddigo Unificado, relativos a la mayoria de consejeros
externos 0 no ejecutivos sobre los consejeros ejecutivos, y a que la Junta General de Accionistas
procure que al menos un tercio de los consejeros sean independientes.

Consecuentemente, con sujecion al otorgamiento de la escritura publica de ejecucion de la
Ampliacién de Capital aprobada por la Junta General de Accionistas en fecha 30 de mayo de
2008, la estructura del Consejo quedara adecuada a lo dispuesto en los Nuevos Estatutos, de
modo de que el Consejo de Administracion quede integrado por un minimo de cinco y un
maximo de quince miembros, y de manera tal que los consejeros externos 0 no ejecutivos
representen una amplia mayoria sobre los consejeros ejecutivos, y que dentro de aquéllos, haya
un namero razonable de consejeros independientes, tratando asimismo de que éstos representen
al menos un tercio del total de consejeros.

En concreto, en la Junta General de Accionistas de Inbesos de 30 de mayo de 2008, se adoptaron
los acuerdos de determinacion del nimero de miembros del Consejo de Administracion y de
nombramiento de nuevos consejeros en los términos que a continuacion se describen, todos ellos
condicionados suspensivamente a la ejecucion de la Ampliacion de Capital:

(i)  Sefijo en seis el numero de miembros del Consgjo.

(i)  Se aceptd la renuncia de los consejeros de la Sociedad D. Jaime Vila Maring, D. José Luis
Alvarez Vega, D* M2 Rosa Vila Colomer y D. Francisco Javier Vila Llobet, sin perjuicio,
en relacion a este ultimo, de que se le designara a continuacion como miembro del nuevo
Consejo.

(iii)) Se nombro miembros del nuevo Consejo de Administracion de la Sociedad por el plazo de
cinco arios, a los siguientes sefiores:
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Nombre Cargo’ Carécter Domicilio profesional

D. José Luis Bartibas Presidente . g Via Hispanidad, 21, 50009
. . Ejecutivo
Herrero Ejecutivo Zaragoza
D. José Luis Bartibas - Via Hispanidad, 21, 50009
Vocal Dominical
Larragay Zaragoza
D. Francisco Javier Vila Vocal Dominical Calle Platon n° 1 Barcelona
Llobet
D: Alberto Cabello Vocal Ejecutivo’® Via Hispanidad, 21, 50009
Gimeno Zaragoza
. , . Calle Bilbao, 3-1.° Dcha.,
D. Luis Romero Colés Vocal Independiente 50004 Zaragoza
1 — RO
D. Guillermo Santos Vocal Independiente Buen Suceso, 14 - 6° B,

Lombart 28008 Madrid

Los cargos que hayan de desempefiar en su seno los miembros del Consejo, y la decisién sobre
quiénes ejerceran los cargos de Secretario y Vicesecretario no consejeros, se concretaran en la
primera reunién del nuevo 6rgano de administracion de la Sociedad, tras la ejecucion, en su caso,
de la Ampliacion de Capital. No obstante, a la fecha de registro del presente Folleto, esta
previsto que el cargo de Presidente Ejecutivo del Consejo tras la ejecucion de la Ampliacion de
Capital lo desemperie el consejero designado por la Junta General de Accionistas de Inbesos en
fecha 30 de mayo de 2008, D. José Luis Bartibas Herrero.

A continuacién se resume brevemente la trayectoria profesional de los miembros del Consejo de
Administracion posterior, en su caso, a la ejecucion de la Ampliacion de Capital:

e  José Luis Bartibas Larragay

. Fundador de numerosas empresas en torno a los sectores de la produccion de
hormigones y aridos, asi como de la construccion y promocién inmobiliaria.

. Premio Vendor 2006 a la mejor trayectoria empresarial otorgado por el Club de
Marketing de Aragon.

. En la actualidad es Presidente honorifico del Grupo Horcona.

7 Dado que los acuerdos de nombramiento de los miembros del nuevo Consejo se encuentran condicionados
suspensivamente a la ejecucion de la Ampliacion de Capital, no podran ser designados cargos en su seno en tanto no
se celebre la primera reunién del nuevo Consejo, necesariamente posterior al otorgamiento de la escritura por la que
se formalice la suscripcion y desembolso de la Ampliacion de Capital.

8 Si bien D. José Luis Bartibas Herrero serd, tras la ejecucion de la Ampliaciéon de Capital, un accionista
significativo de la Sociedad, en el caso de que sea finalmente designado Presidente Ejecutivo, segun lo previsto a la
fecha de registro de este Folleto, el Sr. Bartibas se considerara como consejero ejecutivo a los efectos de lo previsto
en el Codigo Unificado.

® Por concretar en la primera reunién del nuevo Consejo, tras la ejecucion, en su caso, de la Ampliacién de Capital.
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D. José Luis Bartibas Herrero

. Licenciado en Empresariales por la Universidad de Navarra.

. Master en Direccion y Administracion de Empresas por IESE.
- Presidente ejecutivo de Grupo Horcona.

. Presidente ejecutivo de Grupo Nyesa.

D. Alberto Cabello Gimeno

. Realizo estudios de Diplomatura en Ciencias Empresariales.

. En 1985 se incorpor6 a la Caja Rural de Zaragoza donde desempefio diversos
cargos directivos hasta el afio 2001, donde dejo la entidad siendo el ultimo de ello
Director del Area de Negocio y Marketing.

. En el afio 2001 se incorpor6 a Multicaja como Director Territorial de la provincia
de Zaragoza, cargo que desempefi6 hasta el afio 2002.

. Desde el afio 2002 es el Consejero Delegado de Grupo Nyesa.

D. Luis Romero Coléas

. Titulado en Recursos Humanos por el I.P.A. de Zaragoza.

. Estudios de Planificacion estratégica, C.A.l.

. Estudios de Técnicas Directivas, Ibercaja.

. Estudios de Tutorias laborales, Camara de Comercio de Zaragoza.

. Master en Direccidn de empresas, consejeros de Marketing en Zaragoza.

. Master en Administracion y Direccion de Empresas, C.A.l., Zaragoza.

. Monitorias Internacionales, Pivot Point Internacional, Bruselas.

. Socio Fundador Intercoiffure Espafia, asociacion de la que fue Secretario General y
Tesorero de Intercoiffure Espafia entre los afios 1984 y 1987. En 1987 fue
nombrado socio honorifico de Intercoiffure Espafia y en el ejercicio 2005 Miembro
del Consejo de Sabios Intercoiffure Espafia.

. En 1994 fue nombrado Presidente de Hair Club Internacional Pivot Point.

. En el afio 2007 fue nombrado Presidente A.F.A. (Asociacion Franquiciadores de
Aragon)

. Es Presidente de Empresas Grupo Romero, Sistemas Educativos Pivot Point y
Tecnologia de Peluquerias S.L. Espafia y Portugal.

D. Guillermo Santos Lombart

. Ingeniero militar.

. Fue profesor de la Academia General Militar y posee la Cruz del Mérito Militar de
primera Clase.

. En 1984, siendo coronel pasé a la reserva voluntariamente y se incorpord a como
delegado de la Comunidad de Aragén de la Sociedad Instrumental de Agentes de
Cambio y Bolsa " Santana, Vifias y Monjo".

. Colabor6é en la creacion de Iberagentes, Sociedad de Valores, de la que fué
sucesivamente Director Comercial, Director General y Consejero Delegado-
Presidente. Cargos desde los que organiz6 y dirigié el desarrollo de la Compafiia en
toda Esparia.
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. Cuando en el afo 2002 Iberagentes paso a formar parte del Grupo Banco Popular,
con el nombre de Popular Banca Privada, fue reelegido presidente, cargo que ocupd
hasta su jubilacion en el afio 2005.

. En la actualidad es presidente de honor de Popular Banca Privada.

El Consejo de Administracion posterior a la ejecucion de la Ampliacion de Capital establecerd,
asimismo, la nueva composicion de la Comision de Auditoria. A la fecha de registro de este
Folleto esté previsto que esta nueva Comision de Auditoria esté formada por tres miembros, en
particular, los futuros consejeros independientes D. Luis Romero Colés y D. Guillermo Santos
Lombart y el consejero dominical D. Francisco Javier Vila Llobet. EI Presidente de la Comisién
de Auditoria sera uno de los dos consejeros independientes designados por la Junta de Inbesos de
30 de mayo de 2008.

Igualmente, se hace constar que, de conformidad con los Nuevos Estatutos, el Consejo de
Administracion posterior a la ejecucion de la Ampliacion de Capital establecerd la nueva
composicién de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, a la que se encomendaran
facultades generales de propuesta e informe en materia retributiva y de nombramientos y ceses
de consejeros. A la fecha de registro de este Folleto esti previsto que conformen la nueva
Comision de Nombramientos y Retribuciones tres miembros: los futuros consejeros
independientes D. Luis Romero Colas y D. Guillermo Santos Lombart, y el consejero dominical
D. José Luis Bartibas Larragay. El Presidente de la Comision de Nombramientos y Retribuciones
serd uno de los dos consejeros independientes designados por la Junta de Inbesos de 30 de mayo
de 2008.

Finalmente, al amparo de los Nuevos Estatutos, tras la ejecucion de la Ampliacion de Capital, el
Consejo de Administracion podra, asimismo, delegar con caracter permanente todas o algunas de
sus facultades en una Comision Ejecutiva. Sin perjuicio de lo anterior, el Consejo de
Administracion conservara aquellas facultades legalmente reservadas a su conocimiento directo,
asi como aquellas otras necesarias para un responsable ejercicio de la funcién general de
supervision. A la fecha de registro de este Folleto esta previsto, no obstante, que el Consejo de la
Sociedad posterior a la ejecucién de la Ampliacién de Capital delegue sus facultades en un
Consejero Delegado, el Sr. D. Alberto Cabello Gimeno.

b)  Socios comanditarios, si se trata de una sociedad comanditaria por acciones
No aplicable, al tratarse Inbesos de una sociedad andnima.

c¢) Fundadores, si el Emisor se constituyd hace menos de cinco afios

No aplicable, ya que la Sociedad se constituyd hace mas de cinco (5) afos.

d) Cualquier alto directivo que sea pertinente para establecer que el Emisor posee las
calificaciones y la experiencia apropiadas para gestionar las actividades del Emisor

Junto a los consejeros ejecutivos, esto es, el Presidente Ejecutivo, D. Jaime Vila Mariné, y el
Vicepresidente, D. Francisco Javier Vila Llobet, la alta direccion de Inbesos ejerce la maxima
responsabilidad en la gestion ordinaria de la Sociedad y de su Grupo. De ellos dependen todas las
unidades de gestion, ya sean operativas o de apoyo.
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En particular, la alta direccion esta formada a la fecha de registro de este Folleto, por el Director
General y el Subdirector General de la Sociedad, los Sres. D. Santiago Cervellé Delgado y D. Jaime
Vila Colomer:

Nombre

Cargo

Domicilio profesional

Fecha de su primer
nombramiento como
alto directivo

D. Santiago Cervelld

Barcelona, calle

Director General Consejo de Ciento 333, 15/1/2003
Delgado 10
Barcelona, calle
D. Jaime Vila Colomer Subdirector General Consejo de Ciento 333, 1/4/1999
10

Se entiende

por “Alto Directivo” a estos efectos y de acuerdo con lo establecido en el Real

Decreto 377/1991 de 15 de marzo, los directores generales y asimilados que desarrollen
funciones de alta direccion bajo dependencia directa del 6rgano de administracion de la sociedad,
de comisiones ejecutivas o de consejeros delegados de la sociedad cotizada.

A continuacion se resume brevemente informacion sobre la trayectoria profesional de los Altos
Directivos a la fecha de registro del Folleto, al margen de sus funciones en el Grupo Inbesos:

o Santiago Cervellé Delgado

Arquitecto Superior por la Escuela Técnica Superior de Arquitectura (ETSAB) de
Barcelona.

Master en Direccion de Empresas Inmobiliarias y Constructoras por la facultad de
Econdmicas de Barcelona.

Master en Project Management por la UPC.

Titulado en Direccion de Empresas por el IESE.

Titulado en Direccion de Empresas por ESADE.

Ha pertenecido durante 4 afios a la Junta de Gobierno del Colegio de Arquitectos de
Cataluiia.

Profesor del Departamento de Construcciones Arquitectonicas de la Escuela
Técnica Superior de Barcelona (ETSAB).

Director de Promociones de Inmobiliaria Colonial

Director General de Grupo Inbesos desde el 2003 hasta la actualidad.

. Jaume Vila Colomer

Alta Direccion de Empresas en ESADE.

Estudios de especializacion en Bolsa en el Instituto de Estudios Financieros.
Direccién de empresas familiares en EADA.

Diplomado en Administracion de Empresas en Bachelor Bussines Administracion
(European University Barcelona).
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= Miembro de la Junta directiva de la Asociacion Catalana de Pitch and Putt desde
1995 a 1996.

= Miembro de la Asociacién Catalana de Pitch and Putt desde 1996 a 2005.

- Consejero de una Compafiia de almacenaje y carga maritima en Texas, desde 1996
hasta la actualidad.

- Consejero y Adjunto a Direccion de Area de Industrias del Besos, S.A. de 1989 a
1994,

- Consejero Delegado de Ingreen Golf Management de 1994 a 2008.

. Subdirector General de Grupo Inbesos.

Se hace constar, por otra parte, que a la fecha de Registro de este Folleto, esta previsto que el
Consejo de Administracion de la Sociedad tras la Ampliacion de Capital designe a un Director
General, D. Alberto Sancho Carbo, con domicilio en Zaragoza 50.009, Via Hispanidad, 21,
cuya trayectoria profesional se resume a continuacion:

" Licenciado en Ciencias Econdmicas por la Universidad de Zaragoza, desarrollando el
ultimo afio en la University of Strathclyde en Glasgow, y Diplomado en Empresariales por
la Universidad de la Rioja.

" En 1994 se incorporo a la direccion de Begasan, S.L., empresa dedicada a negocios
inmobiliarios.

" En 1998 se incorporo, como Jefe del Departamento de Laboral, en la Asesoria LOpez
Castillo S.L., cargo que desempefi6 durante 5 afios.

" En 2003 fue contratado como Director General de la empresa Cooperativa Agraria San
Miguel de la localidad de Tauste.

" En 2006 se incorporé al Grupo Horcona como Director General de Proyectos.

" En la actualidad es el Director General de Grupo Horcona.

Naturaleza de toda relacion familiar entre cualguiera de esas personas

Se hace constar que D? Maria Rosa Vila Colomer es hija de D. Jaime Vila Mariné. Asimismo, D.
Jaime Vila Colomer es hijo de D. Jaime Vila Mariné y hermano de D Maria Rosa Vila Colomer.

En relacién con el Consejo de Administracion posterior a la ejecucion de la Ampliacion de
Capital, se hace constar que D. José Luis Bartibas Herrero es hijo de D. José Luis Bartibas
Larragay.

Nombres de todas las empresas y asociaciones de las que los miembros del Consejo de
Administracién y altos directivos hayan sido, en cualquier momento de los cinco afios
anteriores, miembro de los érganos de administracion, de gestién o de supervisién, 0 socio,
indicando si esa persona sigue siendo miembro de los érganos de administracion, de gestion
0 de supervision, o si es socio.

Nombre del consejero o alto

directivo Cargos/participaciones en otras sociedades

Actualidad:
D. Francisco Javier Vila Llobet
Recerca S.L. — Administrador
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Nombre del consejero o alto

directivo Cargos/participaciones en otras sociedades

Historico:

Recerca S.L. — Administrador

Los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad o altos directivos a la fecha de
registro del Folleto que no figuran en el cuadro anterior no ocupan ningun cargo fuera de Inbesos
y su Grupo.

A continuacion se facilita, asimismo, esta informacién en relacion con los miembros del Consejo
de Administracion y altos directivos posteriores a la ejecucion de la Ampliacion de Capital:

Nombre dsilrzg?if/%ero 0 alto Sociedad Socio Cargo

Jose Luis Bartibas Herrero NYESA GESTION S.L. Si Administrador
NYESA SERVICIOS GENERALES S.L.U. Si Administrador
NYESA VIVIENDAS ZARAGOZA S.L.U. Si Administrador
NYESA PIRINEOS S.L.U. Si Administrador
NYESA COSTAS.L.U. Si Administrador
NYESA EXPLOTACIONES HOTELERAS S.L.U. Si Administrador
NYESA SERVICIOS RESIDENCIALES S.L.U. Si Administrador
NYESA VILLARIAS S.L.U. Si Administrador
NYESA HABITAT S.L. Si Administrador
NYESA INVERSIONES S.L. Si Consejero
NYESA MELIA ZARAGOZA S.L. Si Consejero
AEDIS PROMOCIONES URBANISTICAS, S.L. Si Consejero
HOSPES NYESA NAVARRA S.L. Si Consejero
CARRETERA DE MADRID KM.OS.L. Si Administrador
ACCERTO INVERSIONES HOTELERAS, S.L. Si Administrador
NATURALEZA CENTRO DE NEGOCIOS XXI S.L. Si Administrador
GRUPO NIESA 21 S.L. Si Administrador
NYESA EXPANSION, S.L. Si Administrador
MULTISADO- CONSTRUGOES E
URBANIZACOES, S.A. Si Consejero
EL TAJADERON, S.L. Si Administrador
INVERSION EN ACTIVOS URBANOS, S.L. Si Administrador
INVERSIONES ZOARBA SICAV, S.A. Si Presidente
PROMOCIONES INMOBILIARIAS 5050, S.L. Si Presidente
NUEVO ALTOLLANO, S.A. Si Administrador
GRUPO HORCONA, S.L. Si Administrador
CORPORACION PATRIMONIAL TAUSTE, S.L. Si Administrador
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CAMINO DE VISTABELLA 147, S.L. Si Administrador
INVERSIONES ZARAGOZA-SAN SEBASTIAN,
S.L. Si Administrador
PERIMETRAL URBANA 21,S.L. Si Administrador
CAMPING VALLE DE TENA, S.L. Si Administrador
INMUEBLES ARTASO, S.A. Si Administrador
LANZAN 7,S.L. Si Administrador
PROMOCIONES INMOBILIARIAS HORLUVI, S.L. Si Administrador
TAUSTE URBANA, S.L. Si Administrador
ASISERSO, S.L. Si Administrador
ACTIVIDADES NAUTICAS SAN ANTON 7,S.L. Si Administrador
ARANA DE CONST. Y GEST. DE
INFRAESTRUCTURAS, S.L. Si Administrador
BIOENERGETICA ESPANOLA 2020, S.L. Si Consejero
NYESA GENERICA, S.L. Si No
ZARAGOZA GESTION DE VIVIENDAS, S.L. Si No
NATURALEZA Y ESPACIO GESTION DE
VIVIENDAS, S.L. Si No
NYESA SERVICIOS ADMINISTRATIVOS, S.L. Si No
ACCION URBANISTICA NORTE, S.L. Si No
NYESA PROYECTOS URBANOS, S.L. Si No
NYESA GOLF, S.L. Si No
KYESA GESTIO INMOBILIARIA, S.L. Si No
NYESA INFANTES, S.L. Si No
NYESA COSTARICA, S.L. Si No
SANTIPOCE DEL ESTE, S.L. Si No
VILADECAVALLS PARK C.INDUSTRIAL LOGIST.
Y CIAL, S.A. Si No
JARDI RESIDENCIAL LA GARRIGA, S.L. Si No
INVERSIONES HOTELERAS LA JAQUITA, S.A. Si Ex Presidente
Ex
URBANIZACION CERRO COLORADO, S.L. No Vicepresidente
PROMOCIONES DEL ALTO ARAGON 2000, S.L. Ex Consejero
(Extinguida) No Del.
Ex
HORCONA, S.L. Si Administrador
PROMOCIONES HOTELERAS SAN ANDREU, S.L. Ex
(Extinguida) No Administrador
Ex
WOOD & HOUSE WORLD, S.L. (Extinguida) No Administrador
Ex
NATURALEZA'Y ESPACIOQ, S.A. (Extinguida) No Administrador
PROYECTOS Y PROMOCIONES ADELFAS, S.L. Ex
(Extinguida) No Administrador
Ex
OBRAS Y DESARROLLO 2000, S.L. No Administrador
CORPORACION PATRIMONIALB Y G, S.L. Ex
(Extinguida) No Administrador
Ex
GRUPO INMOBILIARIO NYESA, S.L. (Extinguida) No Administrador
Jose Luis Bartibas Larragay EL AJOLI 86, S.L. si Administrador
LANZAN 7,S.L. Si Administrador
Ex
CONSTRUCCIONES COLLARADA, S.L. No Administrador
Ex
TECNICA Y FOMENTO DEL HORMIGON, S.L No Administrador
ARENAS Y GRAVAS ARAGON S.L. Si Apoderado
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NYESA GESTION S.L. Si No
NYESA SERVICIOS GENERALES S.L.U. Si No
NYESA VIVIENDAS ZARAGOZA S.L.U. Si No
NYESA PIRINEOS S.L.U. Si No
NYESA COSTAS.L.U. Si No
NYESA EXPLOTACIONES HOTELERAS S.L.U. Si No
NYESA SERVICIOS RESIDENCIALES S.L.U. Si No
NYESA VILLARIAS S.L.U. Si No
NYESA HABITATS.L. Si No
NYESA INVERSIONES S.L. Si No
NYESA MELIA ZARAGOZASS.L. Si No
AEDIS PROMOCIONES URBANISTICAS, S.L. Si No
HOSPES NYESA NAVARRA S.L. Si No
CARRETERA DE MADRID KM.0 S.L. Si No
ACCERTO INVERSIONES HOTELERAS, S.L. Si No
NATURALEZA CENTRO DE NEGOCIOS XXI S.L. Si No
GRUPO NIESA 21 S.L. Si No
NYESA EXPANSION, S.L. Si No
EL TAJADERON, S.L. Si No
INVERSION EN ACTIVOS URBANOS, S.L. Si No
INVERSIONES ZOARBA SICAV, S.A. Si No
PROMOCIONES INMOBILIARIAS 5050, S.L. Si No
NUEVO ALTOLLANO, S.A. Si No
GRUPO HORCONA, S.L. Si No
CORPORACION PATRIMONIAL TAUSTE, S.L. Si No
CAMINO DE VISTABELLA 147, S.L. Si No
INVERSIONES ZARAGOZA-SAN SEBASTIAN,

S.L. Si No
PERIMETRAL URBANA 21, S.L. Si No
CAMPING VALLE DE TENA, S.L. Si No
INMUEBLES ARTASO, S.A. Si No
LANZAN 7,S.L. Si No
PROMOCIONES INMOBILIARIAS HORLUVI, S.L. Si No
TAUSTE URBANA, S.L. Si No
ASISERSO, S.L. Si No
ACTIVIDADES NAUTICAS SAN ANTON 7, S.L. Si No
ARANA DE CONST. Y GEST. DE

INFRAESTRUCTURAS, S.L. Si No
BIOENERGETICA ESPANOLA 2020, S.L. Si No
INVERSIONES HOTELERAS LA JAQUITA, S.A. Si No
NYESA GENERICA, S.L. Si No
ZARAGOZA GESTION DE VIVIENDAS, S.L. Si No
NATURALEZA Y ESPACIO GESTION DE

VIVIENDAS, S.L. Si No
NYESA SERVICIOS ADMINISTRATIVOS, S.L. Si No
ACCION URBANISTICA NORTE, S.L. Si No
NYESA PROYECTOS URBANOS, S.L. Si No
NYESA GOLF, S.L. Si No
KYESA GESTIO INMOBILIARIA, S.L. Si No
NYESA INFANTES, S.L. Si No
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NYESA COSTA RICA, S.L. Si No
SANTIPOCE DEL ESTE, S.L. Si No
VILADECAVALLS PARK C.INDUSTRIAL LOGIST.
Y CIAL, S.A. Si No
JARDI RESIDENCIAL LA GARRIGA, S.L. Si No
PROMOCIONES DEL ALTO ARAGON 2000, S.L.
(Extinguida) No No
HORCONA, S.L. Si No
GESTORES INMOBILIARIOS ARAGONESES, S.L. No Ex Presidente
VILLANUA 2000, S.L. No Ex Presidente
Ex
OBRAS Y DESARROLLO 2000, S.L. No Administrador
Ex
PREFABRICADOS TECNYCONTA, S.L. No Administrador
Ex
URBANIZACION CERRO COLORADO, S.L. No Administrador
NYESA GESTION S.L. No Apoderado Gral.
NYESA SERVICIOS GENERALES S.L.U. No Apoderado Gral.
NYESA VIVIENDAS ZARAGOZA S.L.U. No Apoderado Gral.
NYESA PIRINEOS S.L.U. No Apoderado Gral.
NYESA COSTA S.L.U. No Apoderado Gral.
NYESA EXPLOTACIONES HOTELERAS S.L.U. No Apoderado Gral.
NYESA SERVICIOS RESIDENCIALES S.L.U. No Apoderado Gral.
NYESA VILLARIAS S.L.U. No Apoderado Gral.
NYESA HABITAT S.L. No Apoderado Gral.
Consejero
NYESA INVERSIONES S.L. No Delegado
Administrador
NYESA PROYECTOS URBANOS S.L. No Unico
Administrador
NYESA GENERICAS.L. No Unico
NYESA MELIA ZARAGOZA S.L. No Consejero
i Consejero
AEDIS PROMOCIONES URBANISTICAS, S.L. No Delegado
ACCION URBANISTICA NORTES.L. No Apoderado Gral.
HOSPES NYESA NAVARRAS.L. No Consejero
CARRETERA DE MADRID KM.0 S.L. No Apoderado Gral.
Alberto Cabello Gimeno NYESA SERVICIOS ADMINISTRATIVOS S.L. No Apoderado Gral.
ACCERTO INVERSIONES HOTELERAS, S.L. No Apoderado Gral.
NATURALEZA CENTRO DE NEGOCIOS XXI S.L. No Apoderado Gral.
) Administrador
KYESA GESTIO INMOBILIARIA, S.L. No Unico
NYESA COSTARICA, S.L. No Apoderado Gral.
NYESA GOLF, S.L. No Apoderado Gral.
Administrador
NYESA INFANTES, S.L. No solid.
YACURA INVEST, S.I.C.A.V. No Consejero
Ex
CONTRUCCIONES ABANTO 2002, S.L. No Administrador
INVERSIONES HOTELERAS LA JAQUITA, S.A. No Ex Consejero
GRANDES VIINAS Y VINEDOS, S.A. No Ex Consejero
CORPORACION PATRIMONIALBY G, S.L.
(Extinguida) No Ex Apoderado
GRUPO INMOBILIARIO NYESA, S.L. (Extinguida) No Ex Apoderado
NATURALEZA Y ESPACIOQ, S.A. (Extinguida) No Ex Apoderado
PROYECTOS Y PROMOCIONES ADELFAS, S.L.
(Extinguida) No Ex Apoderado
Ex
ASM EVOLUCIONES, S.L. ] No Administrador
CAJA RURAL DE ZGZA. S.COOP.DE CRED.
(Extinguida) No Ex Apoderado
Luis Romero Colas TECNOLOGIA DE PELUQUERIAS, S.L. Si Presidente
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RC SYSTEMM, S.L. Si Presidente
ROMERO NUEVA IMAGEN, S.L. Si Presidente
SALON PROGRAM, S.L. Si Administrador
CREACIONES CULTURALES
INTERNACIONALES, S.L. Si Administrador
PATRIMONIAL SANPE, S.L. Si Administrador
PELUQUERIAS ROMEROQS, S.L. Si Administrador
SISTEMAS EDUCATIVOS PIVOT POINT, S.L. Si Administrador
LOOK NUEVAS LINEAS, S.L. Si Administrador
PIVOT POINT ESPANA, S.L. Si Administrador
PROYECTOS PROFESIONALES ESTILISTAS, S.L. Si Administrador
LABORATORIOS SENOR, S.L. No Ex Presidente
NOVA PORTA HISPANICA, S.L. Si Ex Presidente
ARAGON TERCER MILENIO SICAV S.A. No VicepEa);idente
FORSAN EUROPA, S.L. No AdmirI1Ei)s(trador
LUSAR REPROGRAFIAS, S.L. No Admirlfi)s(trador
ARAGONESA DE MESONES, S.L. (en liquidacién) No Ex Presidente
IBERAGENTES ACTIVOS SDAD. DE VALORES,
S.A. (Extinguida) No EXx Presidente
Guillermo Santos Llompart POPULAR BANCA PRIVAPA, S.A. No Ex Presidente
SOCIEDAD DE MEDIACION E Ex
INTERMEDIACION, S.L. No Administrador
Z 1011, S.A. (Extinguida) No Ex Consejero
PRODUCTORA TELEVISION ARAGON, S.A.
(Extinguida) No Ex Consejero
IBERMEDIACION S.L. CORREDURIA DE
SEGUROS No Ex Consejero
ASESORAMIENTOS E INVERSIONES 97, S.A.
(Extinguida) No Ex Consejero
COSO 66, S.L. No Ex Consejero

Otra informacion sobre los miembros del Consejo de Administracion y altos directivos

Durante los ultimos cinco afios, ninguna de las personas relacionadas en los apartados 14.1.a) y
14.1.d) anteriores han sido condenadas por delitos de fraude, ni han estado relacionadas en el
ejercicio de cargo alguno con quiebra, suspension de pagos o liquidacién, ni han sido sometidas
a incriminacion puablica oficial alguna, ni han sido sancionadas por autoridades estatutarias o
reguladoras (incluidos los organismos profesionales designados) ni han sido descalificadas por
un tribunal por su actuacion como miembro de los 6rganos de administracion o de supervision de
un Emisor o por su actuacion en la gestion de los asuntos de un Emisor.

14.2. Conflictos de intereses de los érganos de administracion, de gestion y de supervision,
y altos directivos

En la actualidad, y segin manifestacion personal de cada uno de los consejeros y de los altos
directivos, no existe situacion de conflictos de interés en que se encuentren los miembros de los
organos de administracion, de gestion y de supervision, y los altos directivos de la Sociedad y, en
particular, no realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o
complementario género de actividad del que constituye el objeto social que pudieran entrar en
conflicto de interés con la Sociedad.
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o Régimen aplicable a la fecha de registro del Folleto

A la fecha de registro de este Folleto, el Reglamento del Consejo de Administracion de la
Sociedad (en adelante, el “Reglamento del Consejo”) prevé, en su articulo 24, que el consejero
procurara evitar las situaciones que puedan suponer un conflicto de interés entre Inbesos y el
consejero o las personas vinculadas a éste, en cuyo caso debera informar de estas situaciones al
Presidente del Consejo con la debida antelacion.

El consejero debe, asimismo, abstenerse de asistir e intervenir en las deliberaciones que afecten a
asuntos en los que pueda hallarse interesado personalmente.

En sus articulos 21 y 22, el Reglamento del Consejo de Inbesos regula, adicionalmente, los
deberes de lealtad y no competencia del consejero en los siguientes términos:

a)  Enlo que se refiere al deber de lealtad, el Reglamento del Consejo establece lo siguiente:

1.  Los consejeros no podran utilizar el nombre de la Sociedad ni invocar su condicion
de administradores de la misma para la realizacién de operaciones por cuenta propia
0 de personas vinculadas.

2. Ningun consejero podra realizar en beneficio propio o de personas vinculadas,
inversiones o cualesquiera operaciones ligadas a los bienes de la Sociedad, de las que
haya tenido conocimiento con ocasién del ejercicio del cargo, cuando la inversién o
la operacion hubiera sido ofrecida a la Sociedad o la Sociedad tuviera interés en ella,
siempre que la Sociedad no haya desestimado dicha inversion u operacion sin mediar
influencia del consejero.

3. Los consejeros deberan comunicar al Consejo de Administracion cualquier situacién
de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener, con el interés de la Sociedad. En
caso de conflicto, el consejero afectado se abstendra de intervenir en la operacion a
que el conflicto se refiera.

En todo caso, las situaciones de conflicto de intereses en que se encuentren los
consejeros de la Sociedad seran objeto de informacion en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo.

4.  Los consejeros deberan comunicar la participacion que tuvieran en el capital de una
sociedad con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que
constituya el objeto social de la Sociedad, asi como los cargos o las funciones que en
ella ejerzan, asi como la realizacion por cuenta propia o ajena, del mismo, analogo o
complementario género de actividad del que constituya el objeto social de la
Sociedad. Dicha informacion se incluira en la memoria anual.

b)  Por otro lado, con respecto al deber de no competencia, el Reglamento del Consejo
establece el siguiente régimen:

1.  EIl consejero no podra ser administrador ni desempefiar cargos ejecutivos de una
sociedad competidora. Quedan a salvo los cargos que puedan desempefiarse en
sociedades filiales de Inbesos.
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2. El consejero no podra prestar a favor de una sociedad competidora de Inbesos
servicios de representacion y direccion, salvo que informe de ello y obtenga la
autorizacion del Consejo.

3. El consejero que deje de tener tal condicion no podré prestar servicios a una sociedad
competidora durante el periodo de dos afios siempre que dichos servicios sean de
especial trascendencia en relacion con las actividades en las que concurra
efectivamente Inbesos. Tampoco podra ser administrador de la misma en un periodo
de dos afios a partir de su separacion del Consejo. EI Consejo de Administracion
podra dispensar al consejero de cualquiera de ambas prohibiciones.

Adicionalmente, el articulo 25 del Reglamento del Consejo, relativo a operaciones vinculadas del
consejero con la Sociedad, establece la obligatoria aprobacion por el Consejo con caracter previo
a la ejecucion de la transaccion.

Finalmente, en relacion con los Altos Directivos, el Reglamento Interno de Conducta en
Materias Relativas a los Mercados de Valores (el “Reglamento Interno de Conducta”)
establece la obligacion de informar al Secretario del Consejo de Administracion sobre los
posibles conflictos de intereses a que estén sometidos por causa de sus relaciones familiares, su
patrimonio personal, o por cualquier otro motivo con alguna compafiia integrada en el Grupo
Inbesds. Asimismo, cualquier duda sobre la posibilidad de un conflicto de intereses debera ser
consultada con el Secretario del Consejo de Administracion antes de adoptar cualquier decision
gue pudiera resultar afectada por dicho conflicto de intereses.

. Régimen aplicable tras la ejecucion de la Ampliacion de capital

Por otra parte, se hace constar que los Nuevos Estatutos aprobados por la Junta General de
Accionistas en fecha 30 de mayo de 2008 recogen también expresamente las obligaciones
generales de los consejeros de diligencia y lealtad. En cuanto al deber de lealtad, los consejeros
estan obligados a anteponer los intereses de la sociedad a los suyos propios, y, especificamente, a
observar las reglas contenidas en los articulos 127 y siguientes de la Ley de Sociedades
Anonimas.

Los Nuevos Estatutos prevén, en todo caso, que el Reglamento del Consejo desarrolle las
obligaciones especificas de los consejeros derivadas de los deberes de confidencialidad, no
competencia y lealtad, prestando especial atencién a las situaciones de conflicto de interés, y
disponiendo, a tal efecto, los procedimientos y requisitos necesarios para la autorizacién o
dispensa al amparo de lo establecido en los articulos 127 y siguientes de la Ley de Sociedades
Andnimas. Asimismo, en cumplimiento de lo establecido en la Disposicion Adicional de los
Nuevos Estatutos, tras el otorgamiento de la escritura de ejecucion de la Ampliacion de Capital,
el nuevo Consejo de Administracion procedera a la modificacion del Reglamento del Consejo, en
lo que resulte necesario para adaptarlo a los Nuevos Estatutos y a las mejores préacticas de
gobierno corporativo en las materias objeto del presente apartado. A la fecha de registro de este
Folleto, se ha elaborado ya un borrador de Reglamento de Consejo en consonancia con los
Nuevos Estatutos, que sera sometido a la aprobacion del Consejo de Administracion dentro de
los dos meses siguientes a la entrada en vigor de los Nuevos Estatutos (en adelante, el
“Borrador de Reglamento de Consejo”).

El Borrador de Reglamento de Consejo regula las cuestiones objeto de este apartado en los
siguientes términos:
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a)  En relacion con el deber de no competencia, el Borrador de Reglamento de Consejo preveé
lo siguiente:

1.

El consejero no podré realizar, ya sea por cuenta propia 0 ajena, ya sea directa o
indirectamente, actividades que constituyan competencia efectiva con las que
desarrolla la Sociedad o su Grupo, salvo en el caso de que de trate del desempefio de
cargos o funciones de cualquier tipo en otras sociedades del Grupo. En el caso de
consejeros personas juridicas, esta obligacion se extiende a la persona fisica
representante del Consejero.

La obligacion de no competencia anterior podra ser, no obstante, dispensada por
acuerdo del Consejo adoptado por una mayoria de dos tercios cuando, previo informe
favorable de la Comision de Nombramientos y Retribuciones y en atencion a las
circunstancias concurrentes, considere que los intereses de la Sociedad no se ven
afectados. Queda a salvo, en todo caso, la facultad de revocacion de la dispensa por
parte de la Junta y, en general, lo dispuesto por el articulo 132 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

Por otra parte, sera aplicable al consejero que haya obtenido la dispensa la obligacién
de cumplir con las condiciones y garantias que prevea el acuerdo de dispensa y, en
todo caso, la obligacién de abstenerse (i) de acceder a la informacion y (ii) de
participar en las deliberaciones y votaciones relativas a extremos en los que
puntualmente se presente una situacién de conflicto de interés, todo ello de
conformidad con lo dispuesto en el propio Borrador de Reglamento de Consejo y en
el articulo 127 ter.3 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Cualquier dispensa que se conceda en este sentido serd consignada en la memoria de
la Sociedad.

Se establece, asimismo, que el consejero debera comunicar a la Sociedad la
participacion que tuviera en el capital de una sociedad con el mismo, anélogo o
complementario género de actividad al que constituya el objeto social, asi como los
cargos o las funciones que en ella ejerza. También deberd comunicar la realizacion
por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o complementario género de actividad
del que constituya el objeto social.

Finalmente, cuando, previo informe de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, el Consejo de Administracion entendiera que se ponen en riesgo los
intereses de la Sociedad, el Consejero que termine su mandato o por cualquier otra
causa cese en el desempefio de su cargo, no podra prestar servicios en otra entidad
que tenga caracter de competidora de la Sociedad durante el plazo que se establezca,
gue en ningun caso sera superior a dos afios.

b)  En relacién con el deber de lealtad del consejero y los posibles conflictos de interés de los
administradores, el Borrador de Reglamento de Consejo establece lo siguiente:

1.

El consejero debera abstenerse de asistir e intervenir en las deliberaciones que
afecten a asuntos en los que se halle interesado personalmente, de manera directa o
indirecta, y comunicar la existencia de dicho conflicto al Consejo de Administracion.
Se entendera que también existe interés personal del consejero cuando el asunto
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afecte a alguna persona vinculada al consejero.

Las situaciones de conflicto de interés en que se encuentren los administradores de la
Sociedad seran objeto de informacién en el informe anual de gobierno corporativo.

2. El consejero no podré realizar directa o indirectamente transacciones profesionales o
comerciales con la Sociedad, a no ser que informe anticipadamente de la situacion de
conflicto de intereses, y el Consejo, previo informe de la Comision de Auditoria,
apruebe la transaccion.

3. Por otra parte, el consejero no podra hacer uso de los activos de la Sociedad, a no ser
que haya satisfecho una contraprestacion adecuada.

Excepcionalmente podra dispensarse al consejero de la obligacion de satisfacer la
contraprestacion, pero en ese caso la ventaja patrimonial sera considerada retribucion
indirecta y debera ser autorizada por el Consejo, previo informe de la Comision de
Auditoria.

Si la ventaja es recibida en su condicidon de socio, s6lo resultard procedente si se
respeta el principio de paridad de trato de los accionistas.

4.  El consejero no podré usar informacion no publica de la Sociedad o de sociedades de
su Grupo con fines privados, si no es previo acuerdo del Consejo de Administracion,
que solicitard previamente informe a la Comision de Auditoria. Todo ello sin
perjuicio de las normas que en cada caso esten vigentes en el Reglamento Interno de
Conducta en Materias Relativas a los Mercados de Valores de la Sociedad y en la
Ley del Mercado de Valores.

5.  Finalmente, el Borrador de Reglamento de Consejo establece que el consejero no
puede aprovechar directa o indirectamente en beneficio propio o de una persona
vinculada una oportunidad de negocio de la Sociedad, a no ser que previamente se la
ofrezca a ésta, que, sin mediar influencia del consejero, ésta desista de explotarla y
que el aprovechamiento sea autorizado por el Consejo, previo informe de la
Comision de Auditoria. A estos efectos, el Borrador de Reglamento de Consejo
define expresamente oportunidad de negocio como cualquier posibilidad de realizar
una inversion u operacion comercial, que haya surgido o se haya descubierto en
conexion con el ejercicio del cargo por parte del consejero, 0 mediante la utilizacion
de medios e informacion de la Sociedad, o bajo circunstancias tales que sea
razonable pensar que el ofrecimiento del tercero en realidad estaba dirigido a la
Sociedad.

No existen, por lo demaés, acuerdos o entendimientos con accionistas importantes, clientes,
proveedores u otros, en virtud de los cuales cualquiera de las personas mencionadas en el
apartado 14.1 anterior haya sido designada miembro de los érganos administrativos, de gestion o
de supervision, o alto directivo de la Sociedad.

Tampoco existen, por otra parte, restricciones acordadas por las personas mencionadas en el

apartado 14.1 sobre la disposicion en determinado periodo de tiempo de su participacion en el
capital de Inbesos.
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15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1. Importe de la remuneracion pagada (incluidos los honorarios contingentes o
atrasados) v prestaciones en especie concedidas a esas personas por el Emisor y sus
filiales por servicios de todo tipo prestados por cualquier persona al Emisor y sus
filiales

o Informacidn relativa a la Sociedad a la fecha de registro del presente Folleto

A) Criterios y conceptos retributivos

Q) Miembros del Consejo de Administracion

De conformidad con lo previsto en los Estatutos sociales y en el Reglamento del Consejo, la
retribucion del Consejo de Administracion consiste en la percepcion de una prima y una dieta
por asistencia a las reuniones del Consejo. No obstante, también se prevé para los consejeros el
pago de remuneraciones, sueldos, indemnizaciones, pensiones y opciones sobre acciones con los
requisitos que establece la Ley o compensaciones de cualquier clase, por el desempefio de
funciones directivas en la Sociedad.

Al amparo de dichos preceptos los conceptos y criterios retributivos vigentes son los siguientes:

(i)  Los administradores, por su condicion de consejeros de la Sociedad perciben una prima y
una dieta por asistencia a las reuniones del Consejo de Administracion.

(i)  El Presidente Ejecutivo, por las funciones ejecutivas que tiene asignadas por el Consejo de
Administracion, percibe una retribucion en virtud del acuerdo adoptado por dicho 6rgano
en su reunion de fecha 11 de noviembre de 1998.

(i) No existen planes de opciones sobre acciones ni otros conceptos retributivos a favor de los
consejeros.

(iv) Durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica, se han pagado primas
de seguros de vida en favor de los miembros del Consejo por importe anual global de 1.000
euros.

(i)  Altadireccion
La Alta Direccion por el ejercicio de sus funciones directivas tiene asignada una retribucion fija.

B) Importes

Se detallan a continuacién los importes percibidos de conformidad con todo lo anteriormente
expuesto.

(i) Consejo de Administracion

El siguiente cuadro describe la remuneracion total percibida por cada concepto por los miembros
del Consejo, incluidos los consejeros ejecutivos, por los servicios prestados a Inbesos:
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Concepto retributivo

2007 (miles €)

2006 (miles €)

2005 (miles €)

Retribucion fija 304 514 522
Retribucidn variable anual 0 4 3
Atenciones estatutarias 0 0 0
Dietas 47 27 20
Opciones sobre acciones y/o otros

instrumentos financieros 0 0 0
Otros 9 0 0
TOTAL 360 545 545

En el ejercicio 2007 aparecen como “Otros”, la retribucion en concepto de primas de asistencia a
consejo y a comité de auditoria, en los ejercicios 2006 y 2005 se clasifico como “Retribucion
Variable”. En este Folleto se han clasificado de forma que coincida con la informacion remitida a

la CNMV en cumplimiento de la normativa de buen gobierno corporativo.

La variacién a la baja producida entre 2006 y 2007 se debe a que, hasta el ejercicio 2005, el
numero maximo de consejeros era superior, y el Consejo estaba formado por un total de 8
consejeros. A partir de ejercicio 2006 el nimero de consejeros pasa a ser 5y en el 2007 pasa a

estar formado por 4.

Otros beneficios

2007 (miles €)

2006 (miles €)

2005 (miles €)

Créditos concedidos

0

153

153

Primas de seguros de vida

1

1

1

El siguiente cuadro describe las retribuciones percibidas por los consejeros de Inbesos por su
pertenencia a otros consejos de administracion y/o a la alta direccion de otras sociedades del

Grupo:

Concepto retributivo

2007 (miles €)

2006 (miles €)

2005 (miles €)

instrumentos financieros

Retribucién fija 4 40 58
Retribucién variable anual 0 0 0
Atenciones estatutarias 0 0 0
Dietas 0 12 16
Opciones sobre acciones y/o otros 0 0 0
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(i)

El siguiente cuadro describe la remuneracion total percibida por cada concepto por los altos

Concepto retributivo

2007 (miles €)

2006 (miles €)

2005 (miles €)

Otros

0

0

0

TOTAL

4

52

74

Altos directivos

directivos, por los servicios prestados a Inbesos:

El siguiente cuadro describe las retribuciones percibidas por la alta direccién de Inbesos en otras

Concepto retributivo

2007 (miles €)

2006 (miles €)

2005 (miles €)

Retribucion fija 337 0 0
Retribucidn variable anual 0 0 0
Atenciones estatutarias 0 0 0
Dietas 2 0 0
Opciones sobre acciones y/o otros

instrumentos financieros 0 0 0
Otros 2 0 0
TOTAL 341 0 0

Otros beneficios

2007 (miles €)

2006 (miles €)

2005 (miles €)

Créditos concedidos

87

0

0

Primas de seguros de vida

0

0

0

sociedades del Grupo:

Concepto retributivo

2007 (miles €)

2006 (miles €)

2005 (miles €)

Retribucién fija 15 0 0
Retribucién variable anual 0 0 0
Atenciones estatutarias 0 0 0
Dietas 0 0 0
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A)

Concepto retributivo 2007 (miles €) 2006 (miles €) 2005 (miles €)

Opciones sobre acciones y/o otros

) : . 0 0 0
instrumentos financieros

Otros 0 0 0
TOTAL 15 0 0

Informacidn relativa a la Sociedad con posterioridad a la ejecucion de la Ampliacion de
Capital

Criterios y conceptos retributivos

No obstante lo expuesto anteriormente, los Nuevos Estatutos aprobados por la Junta General de
Accionistas en fecha 30 de mayo de 2008 han reformado la regulacion relativa a la retribucién de
los consejeros. Por lo tanto, tras la ejecucion de la Ampliacién de Capital y de conformidad con
lo dispuesto en los Nuevos Estatutos, los conceptos y criterios retributivos de los consejeros
seran los siguientes:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Los consejeros, en su condicion de miembros del Consejo de Administracion, tendran
derecho a percibir una retribucién de la Sociedad que consistira en una asignacion anual
fija y en dietas de asistencia, cuyo limite maximo conjunto debera ser fijado por la Junta
general. Asimismo, dentro de ese limite, correspondera al Consejo de Administracién
determinar el importe concreto a abonar a cada consejero por los conceptos indicados
teniendo en cuenta los cargos desempefiados y la pertenencia y asistencia a las distintas
comisiones.

Los consejeros ejecutivos, por su parte, tendran derecho a percibir por esta funcion
especifica de gestion una retribucion compuesta por: (i) una parte fija, adecuada a los
servicios y responsabilidades asumidos; (ii) una parte variable, correlacionada con algin
indicador de los rendimientos del consejero o de la Sociedad; (iii) una parte asistencial, que
contemplara los sistemas de previsidn y seguro oportunos; y (iv) una indemnizacion para el
caso de cese no debido a incumplimiento imputable al consejero.

La determinacién de los importes y parametros de referencia corresponde al Consejo de
Administracion, previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, que
debera hacerlo cuidando que las retribuciones se orienten por las condiciones del mercado
y tomen en consideracion la responsabilidad y grado de compromiso que entrafia el papel
que esta a llamado a desempefar el consejero y supeditandolas a la ratificacion de la Junta.

Los consejeros ejecutivos pueden ser retribuidos, ademas, con la entrega de acciones de la
Sociedad o derechos de opcion sobre las mismas o cualquier otro instrumento vinculado a
su cotizacion, sujeto a la correspondiente aprobacion por la Junta General, circunscribiendo
a los consejeros ejecutivos este tipo de remuneracion, conforme a lo previsto en la
Recomendacion 36 del Cédigo Unificado de Buen Gobierno.

La Sociedad podra contratar un seguro de responsabilidad civil para sus consejeros.
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(v)

(vi)

(vii)

Las retribuciones de los consejeros externos, y de los consejeros ejecutivos en la parte que
les corresponda por el desempefio de sus funciones no ejecutivas, se consignaran de forma
individualizada en la Memoria. Las correspondientes a los consejeros ejecutivos, en la
parte que corresponda a su funcion ejecutiva, se incluirdn de manera agrupada, con
desglose de los distintos conceptos o partidas retributivas.

El Consejo de Administracion aprobard anualmente un informe sobre la politica de
retribuciones en el que expondran los criterios y fundamentos para determinar las
remuneraciones de los consejeros correspondientes al ejercicio en curso y, en su caso, a
ejercicios futuros, que serd puesto a disposicion de los accionistas con ocasion de la
convocatoria de la Junta General ordinaria.

De conformidad con lo dispuesto en el Borrador de Reglamento de Consejo, el informe
ofrecerd una explicacion de la evolucion de las retribuciones que correspondan a los
consejeros por el desempefio de sus funciones de supervision y decision colegiada.

El informe contendra ademas una exposicion separada sobre la politica de retribuciones de
los consejeros ejecutivos por las funciones distintas de las de supervision, que versara, al
menos, sobre los siguientes aspectos:

a.  evolucion de la retribucion fija acompafia de una estimacion aproximada de su
importe global;

b.  parametros de referencia y fundamento de cualquier sistema de retribucion variable a
corto o largo plazo (bonos o incentivos anuales o plurianuales);

c.  estimacion orientativa del importe absoluto de las retribuciones variables a las que
dara origen el plan retributivo propuesto;

d.  importancia relativa de la retribucidn variable respecto a la fija;

e.  criterios de referencia para el devengo de retribuciones basadas en la entrega de
acciones, stock options o retribuciones ligadas a la cotizacion;

f. principales caracteristicas de los sistemas de prevision (pensiones complementarias,
seguros de vida y figuras andlogas) con una estimacion de su importe o coste anual
equivalente; y

g. condiciones de los contratos de los consejeros ejecutivos (duracion, plazos de
preaviso, primas de contratacion, indemnizaciones por terminaciéon del contrato y
cualesquiera otras).

También informara de la retribucion a satisfacer, en su caso, a l0os consejeros externos por
funciones distintas a las de mero consejero.

El informe dara cuenta asimismo de los cambios mas significativos de la politica de
retribuciones aprobada para el ejercicio en curso respecto de la aplicada durante el ejercicio
anterior e incluird un resumen global de como se hizo efectiva la politica de retribuciones
en dicho ejercicio.
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Finalmente, el informe facilitara también informacién sobre los trabajos preparatorios y el
proceso de toma de decisiones seguido para establecer la politica de remuneracion de los
consejeros, incluyendo el mandato, la composicion de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones y, en su caso, la identidad de los asesores externos cuyos servicios se hayan
utilizado para definir la politica retributiva.

B) Importes

La Junta General de accionistas de Inbesos de 30 de mayo de 2008 acordd, condicionando a la
ejecucion de la Ampliacion de Capital, establecer en 200.000 euros el importe conjunto maximo
anual de las retribuciones de los consejeros, referidas en el articulo 54.1 de los Nuevos Estatutos,
esto es, por sus funciones de administracion y supervisiéon. De conformidad con lo previsto en
los Nuevos Estatutos, dicho importe se mantendra entretanto no sea modificado por un nuevo
acuerdo de la Junta General de accionistas.

Por otra parte, la retribucion conjunta maxima anual que, a la fecha de registro de este Folleto,
esta prevista para los nuevos Presidente Ejecutivo, Consejero Delegado y Director General, por
el desempefio de sus funciones ejecutivas, es de 1.230.000 euros.

15.2. Importes totales ahorrados o acumulados por el Emisor o sus filiales para
prestaciones de pensidn, jubilacidén o similares

La Sociedad no ha asumido ninguna obligacion en materia de pensiones, jubilacion o similares
con los miembros del Consejo de Administracion o del equipo directivo y, por ello, no existen
importes ahorrados o acumulados en la Sociedad a tal efecto.

Se hace constar que, no obstante, tras la ejecucion de la Ampliacion de Capital aprobada por la
Junta General de Accionistas en fecha 30 de mayo de 2008, la Sociedad podra asumir
obligaciones en materia de pensiones, jubilacion o similares, ya que se prevé expresamente en
los Nuevos Estatutos que la retribucion de los consejeros que cumplan funciones ejecutivas
dentro de la Sociedad puede estar compuesta por una parte asistencial, que contemplara los
sistemas de previsién y seguros oportunos.

16. PRACTICAS DE GESTION

16.1. Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, vy periodo durante el cual la
persona ha desempefiado servicios en ese cargo

Conforme a lo previsto tanto en los Estatutos sociales vigentes a la fecha de registro del Folleto
como en los Nuevos Estatutos, el cargo de consejero no podra tener una duracion superior a los
cinco afos, pudiendo sin embargo ser reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracién
maxima.

La fecha de nombramiento y expiracion del mandato de cada uno de los consejeros de Inbesos la
fecha de registro del Folleto constan en el siguiente cuadro:
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Fecha de primer  Fecha de Gltimo Fecha de
Nombre Cargo - . S
nombramiento nombramiento expiracion
D. Jaime Vila Mariné Presidente 13/10/1967 27/06/2007 27/06/2012
D. Francisco Javier Vila Llobet Vicepresidente 30/06/1992 27/06/2007 27/06/2012
D. José Luis Alvarez Vega Vocal 29/06/2005 29/06/2005 29/06/2010
Dfia. M2 Rosa Vila Colomer Vocal 29/06/2006 29/06/2006 29/06/2011

A continuacién se incluyen, asimismo, las fechas de nombramiento y de expiracién del mandato
de cada uno de los miembros del Consejo de Inbesos con posterioridad a la ejecucion de la
Ampliacién de Capital, en su caso:

10 Fecha de primer  Fecha de ultimo Fecha de
Nombre Cargo - - L
nombramiento nombramiento expiracion
Fecha del Fecha del En el quinto
otorgamiento de la  otorgamiento de la  aniversario de la
escritura de escritura de fecha del
D. José Luis Bartibas Herrero Pr_e5|de_nte ejecuc_lor],de la ejecuc:lor),de la otorgamlento de
Ejecutivo Ampliacién de Ampliacién de la escritura de
Capital Capital gjecucion de la
Ampliacion de
Capital
Fecha del Fecha del En el quinto
otorgamiento de la  otorgamiento de la  aniversario de la
escritura de escritura de fecha del
D. José Luis Bartibas Larragay Vocal ejecuglor_]’de la ejecuqlor_]’de la otorgamiento de
Ampliacién de Ampliacién de la escritura de
Capital Capital gjecucion de la

Ampliacién de
Capital

% Dado que los acuerdos de nombramiento de los miembros del nuevo Consejo se encuentran condicionados
suspensivamente a la ejecucion de la Ampliacion de Capital, no podran ser designados cargos en su seno en tanto no
se celebre la primera reunidn del nuevo Consejo, necesariamente posterior al otorgamiento de la escritura por la que
se formalice la suscripcion y desembolso de la Ampliacion de Capital. No obstante, a la fecha de registro del
presente Folleto, esta previsto que el cargo de Presidente Ejecutivo del Consejo tras la ejecucion de la Ampliacion
de Capital lo desempefie el consejero designado por la Junta General de Accionistas de Inbesos en fecha 30 de mayo

de 2008, D. José Luis Bartibas Herrero.
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Nombre Cargo® Fecha de p_rimer Fecha de l]_ltimo Fe(_:ha gje
nombramiento nombramiento expiracion
Fecha del Fecha del En el quinto
otorgamiento de la  otorgamiento de la  aniversario de la
escritura de escritura de fecha del
D. Francisco Javier Vila Llobet Vocal ejecuc_ic’)r) de la ejecuc:iér) de Ia otorgamiento de
' Ampliacion de Ampliacion de la escritura de
Capital Capital gjecucion de la
Ampliacion de
Capital
Fecha del Fecha del En el quinto
otorgamiento de la  otorgamiento de la  aniversario de la
escritura de escritura de fecha del
D. Alberto Cabello Gimeno vocal ejecuc_iér_1 de la ejecuc_iér_1 de la otorgam_iento de
' Ampliacién de Ampliacién de la escritura de
Capital Capital gjecucion de la
Ampliacién de
Capital
Fecha del Fecha del En el quinto
otorgamiento de la  otorgamiento de la  aniversario de la
escritura de escritura de fecha del
D. Luis Romero Colas Vocal ejecuc_iér) de la ejecuqiér) de la otorgamiento de
' Ampliacion de Ampliacion de la escritura de
Capital Capital gjecucion de la
Ampliacién de
Capital
Fecha del Fecha del En el quinto
otorgamiento de la  otorgamiento de la  aniversario de la
escritura de escritura de fecha del
D. Guillermo Santos Lombart Vocal ejecuc_iér_1 de Ia ejecuqiér_1 de Ia otorgamiento de
' Ampliacion de Ampliacion de la escritura de
Capital Capital gjecucion de la
Ampliacion de
Capital

16.2. Informacion sobre los contratos de miembros de los érganos de administracion, de

gestion o de supervisiéon con el Emisor o cualquiera de sus filiales que prevean

beneficios a la terminacion de sus funciones, o la correspondiente declaracion

negativa

Los miembros del Consejo de Administracion de Inbesds no tienen atribuido ningun beneficio
por la terminacion de sus funciones como consejeros de la Sociedad. Los Unicos beneficios
existentes corresponden a las personas que ejercen funciones ejecutivas en la Sociedad a la fecha
de registro de este Folleto (Presidente Ejecutivo y altos directivos) quienes tienen atribuidos
indemnizaciones por la finalizacion de sus funciones, siendo el potencial coste econdémico
maximo de alrededor de 2,3 millones de euros. En particular, el consejero D. Jaime Vila Mariné
podria recibir por su salida del Consejo de Administracion de la Sociedad, una vez ejecutada la
Ampliacion de Capital, una indemnizacion por importe de hasta 0,8 millones de euros.

174



16.3. Informacion sobre el comité de auditoria y el comité de retribuciones del Emisor,
incluidos los nombres de los miembros del comité v un resumen de su reglamento
interno

(i) Comision Ejecutiva

Inbesos no tiene Comision Ejecutiva a la fecha del presente Folleto.

Los Nuevos Estatutos amplian la referencia a esta Comisién Ejecutiva en los Estatutos vigentes,
introduciendo lo previsto en la Recomendacion 12 del Cddigo Unificado. Asi, tras la ejecucion
de la Ampliacion de Capital aprobada por la Junta General de Accionistas en fecha 30 de mayo
de 2008, el Consejo de Administracion podra delegar, con caracter permanente, todas o algunas
de las facultades del Consejo de Administracion en una Comision Ejecutiva.

No obstante lo anterior, como ya se ha anticipado en el presente Documento de Registro, a la
fecha de registro de este Folleto esta previsto que el Consejo de la Sociedad posterior a la
ejecucion de la Ampliacion de Capital delegue sus facultades en un Consejero Delegado, el Sr.
D. Alberto Cabello Gimeno.

(i) Comité de Auditoria

e  Régimen aplicable a la fecha de registro del Folleto

Composicién
Nombre Cargo Caracter
D. José Luis Alvarez Vega Presidente Externo
D. Jaime Vila Mariné Vocal Ejecutivo
D2 M? Rosa Vila Colomer Vocal Dominical

El Comité de Auditoria, de conformidad con lo previsto en los Estatutos sociales, esta formado
por tres consejeros. Los Estatutos sociales prevén que el numero de consejeros que lo formen lo
determinard el Consejo de Administraciéon, con un minimo de tres y un maximo de cinco,
debiendo ser la mayoria de sus miembros consejeros no ejecutivos. D. José Luis Alvarez Vega,
consejero externo™’, es el actual Presidente del Comité.

Funcionamiento y competencias

El Comité de Auditoria se retne periddicamente en funcién de las necesidades de la Sociedad.
Durante el ejercicio 2007 se ha reunido en 5 ocasiones.

Esta Comision evalta anualmente la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y procedimientos
de gobierno de la Sociedad y supervisa, con caracter previo a su sometimiento al Consejo de
Administracion, la informacion que éste ha de aprobar e incluir dentro de su documentacion

" Reline las condiciones del consejero independiente salvo por el hecho de no haber sido propuesto por una
Comisién de Nombramientos, dado que la Sociedad no dispone de este tipo de comision

175



publica anual. La duracion estatutaria del mandato del Presidente de la Comision es de un
méaximo de cuatro afios, pudiendo ser reelegido transcurrido el plazo de un afio desde su cese.

Sus responsabilidades se regulan en el articulo 49 de los Estatutos sociales y 12 de Reglamento
del Consejo, siendo las siguientes:

a)

b)

d)

Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materia de su competencia.

Proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta General de
Accionistas, el nombramiento de los auditores de cuentas externos de la Sociedad.

Supervisar los servicios de auditoria interna de la Sociedad, cuando la Sociedad tenga
creado dicho érgano.

Conocer del proceso de informacién financiera y de los sistemas de control interno de la
Sociedad. Dentro de estas funciones, el Comité de Auditoria supervisara:

(i) Que las cuentas anuales de la Sociedad y de su Grupo expresan la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de las operaciones y que
contienen la informacion necesaria y suficiente para su comprension.

(i) Que las cuentas anuales y el informe de gestién de la Sociedad y de su Grupo
explican con claridad y sencillez, los riesgos econdmicos, financieros y juridicos en
que puede incurrir.

(ili) Que las cuentas anuales de la Sociedad y de su Grupo se han elaborado de
conformidad con los principios y normas contables generalmente aceptados,
guardando uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior, con el objeto de
evitar que los auditores puedan manifestar una opinion desfavorable sobre las
mismas, constituyéndose el Comité de Auditoria como 6rgano mediador entre el
Consejo de Administracién y los auditores externos, cuando puedan aparecer
discrepancias entre ambos sobre los criterios a seguir en la elaboracion de las cuentas
anuales.

(iv) Que la informacion financiera que difunde la Sociedad, incluida la informacion
publica, se elabora con los mismos principios y normas contables que las cuentas
anuales, y se difunde, al mismo tiempo y en su integridad, a todos los inversores.

(v) Que se ha incluido tanto en la memoria de las cuentas anuales, como en la
informacion publica periddica semestral y en el Informe Anual de Gobierno
Corporativo, toda la informacion exigida por la normativa vigente en relacion con las
transacciones realizadas por partes vinculadas con la Sociedad.

Llevar las relaciones con los auditores externos para recibir informacién sobre aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualquiera otras
relaciones con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como aquéllas otras
comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas
de auditoria.

Régimen aplicable tras la ejecucion de la Ampliacion de capital
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No obstante lo anterior, se hace constar que los Nuevos Estatutos de Inbesos aprobados por la
Junta General de Accionistas en fecha 30 de mayo de 2008 completan el contenido relativo a la
Comision de Auditoria, fijando su composicion, competencias y funcionamiento con base en las
recomendaciones del Codigo Unificado relativas a esta Comision.

Composicion

Tras la entrada en vigor de los Nuevos Estatutos, una vez ejecutada la Ampliacion de Capital
aprobada por la Junta General de Accionistas en fecha 30 de mayo de 2008, todos los consejeros
que integren la Comision de Auditoria deberdn ser externos o no ejecutivos, y debera existir una
mayoritaria representacion de consejeros independientes. Los integrantes de esta comision seran
designados por el Consejo de Administracién teniendo en cuenta los conocimientos, aptitudes y
experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgo de los consejeros. La
Comision de Auditoria estara presidida por un consejero independiente que deberd contar con
conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.

El Consejo de Administracion posterior a la ejecucion de la Ampliacion de Capital establecera la
nueva composicion de la Comision de Auditoria. Como ya se ha anticipado en el apartado 14.1
anterior, a la fecha de registro de este Folleto, estd previsto que esta nueva Comision de
Auditoria esté formada por tres miembros, en particular, los futuros consejeros independientes D.
Luis Romero Coléas y D. Guillermo Santos Lombart y el consejero dominical D. Francisco Javier
Vila Llobet. EI Presidente de la Comision de Auditoria serd uno de los dos consejeros
independientes designados por la Junta de Inbesos de 30 de mayo de 2008.

Funcionamiento y competencias

Los Nuevos Estatutos prevén que la Comision de Auditoria se reiina cada vez que lo convoque
su Presidente, y, al menos, cuatro veces al afio. Del contenido y de los acuerdos adoptados en sus
sesiones se dara cuenta al pleno del Consejo de Administracion, de conformidad con lo previsto
en el Borrador de Reglamento de Consejo. Una de las reuniones de la Comision de Auditoria
estara destinada necesariamente a evaluar la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y
procedimientos de gobierno de la Sociedad y a preparar la informacion que el Consejo ha de
aprobar e incluir dentro de documentacion publica anual.

El Borrador de Reglamento de Consejo establece, asimismo, que los miembros del equipo
directivo o del personal de la Sociedad estaran obligados a asistir a las reuniones de la Comision
y prestarle su colaboracién y acceso a la informacion de que dispongan cuando la Comision asi
lo solicite. La Comision podra igualmente requerir la asistencia a sus sesiones del auditor
externo.
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Por otra parte, las competencias de la Comision de Auditoria seran, tras la entrada en vigor de los
Nuevos Estatutos, esencialmente las mismas enunciadas en los apartados a), b), c), d) y e)
anteriores relativas al actual Comité de Auditoria de la Sociedad. No obstante, el régimen
establecido en los Nuevos Estatutos sera desarrollado en el Reglamento del Consejo que apruebe
el Consejo de Administracion de Inbesos tras la ejecucion de la Ampliacion de Capital. En
particular, el Borrador de Reglamento de Consejo establece el siguiente listado de competencias
de esta Comision:

a)

b)

d)

f)

informar en la Junta General de accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

proponer la designacion del auditor de cuentas, asi como sus condiciones de contratacion,
el alcance de su mandato profesional y, en su caso, la revocacién o no renovacion de su
nombramiento.

revisar las cuentas anuales de la Sociedad y del Grupo, vigilar el cumplimiento de los
requerimientos legales y la correcta aplicacion de los principios de contabilidad
generalmente aceptados, asi como informar las propuestas de modificacion de principios y
criterios contables sugeridos por la direccion.

supervisar los servicios de auditoria interna y, en particular:
(i)  proponer la seleccién, nombramiento y cese del responsable de auditoria interna;

(if) revisar el plan anual de trabajo de la auditoria interna y el informe anual de
actividades;

(iii) velar por la independencia y eficacia de la funcion de auditoria interna.
(iv) proponer el presupuesto de ese servicio;
(v) recibir informacion periddica sobre sus actividades; y

(vi) verificar que la alta direccion tiene en cuenta las conclusiones y recomendaciones de
sus informes.

conocer el proceso de informacion financiera y los sistemas internos de control. En
particular, correspondera a la Comision de Auditoria:

(i) supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacién financiera
relativa a la Sociedad y al Grupo, revisando el cumplimiento de los requisitos
normativos, la adecuada delimitacién del perimetro de consolidacién y la correcta
aplicacion de los criterios contables; y

(if) revisar periddicamente los sistemas de control interno y gestion de riesgos, para que
los principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente.

informar, revisar y supervisar la politica de control de riesgos que se establezca de
conformidad con lo previsto en el Borrador de Reglamento de Consejo.
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9)

h)

)

k)

servir de canal de comunicacion entre el Consejo y el auditor de cuentas, evaluar los
resultados de cada auditoria y las respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones y
mediar en los casos de discrepancias entre aquél y éste en relacion con los principios y
criterios aplicables en la preparacion de los estados financieros. En concreto, procurara que
las cuentas finalmente formuladas por el Consejo se presenten a la Junta General sin
reservas ni salvedades en el informe de auditoria.

supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria, procurando que la opinion sobre las
cuentas anuales y los contenidos principales del informe de auditoria sean redactados de
forma clara y precisa.

velar por la independencia del auditor de cuentas, prestando atencion a aquellas
circunstancias 0 cuestiones que pudieran ponerla en riesgo y a cualesquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir
informacion y mantener con el auditor de cuentas las comunicaciones previstas en la
legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria. Y, en concreto,
verificar el porcentaje que representan los honorarios satisfechos por todos los conceptos
sobre el total de los ingresos de la firma auditora, y la antigiiedad del socio responsable del
equipo de auditoria en la prestacion del servicio a la Sociedad. En la memoria anual se
informara de los honorarios pagados a la firma auditora, incluyendo informacion relativa a
los honorarios correspondientes a servicios profesionales distintos a los de auditoria.
Asimismo, la Comisién se asegurard de que la Sociedad comunique publicamente el
cambio de auditor de cuentas y lo acompafie de una declaracion sobre la eventual
existencia de desacuerdos con el auditor de cuentas saliente y, si hubieran existido, de su
contenido, y, en caso de renuncia del auditor de cuentas, examinara las circunstancias que
la hubieran motivado.

informar al Consejo, con caracter previo a la adopcion por éste de las correspondientes
decisiones, acerca de:

(i) la informacion financiera que la Sociedad deba hacer publica periddicamente,
velando por que se elabore conforme a los mismos principios y practicas de las
cuentas anuales; y

(if) la creacion o adquisicién de participaciones en entidades de propdsito especial o
domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracion de paraisos fiscales.

revisar el cumplimiento de las acciones y medidas que sean consecuencia de los informes o
actuaciones de inspeccion de las autoridades administrativas de supervision y control.

conocer y, en su caso, dar respuesta a las iniciativas, sugerencias o quejas que planteen los
accionistas respecto del &mbito de las funciones de esta Comision. Corresponde asimismo a
la Comisién de Auditoria:

(i) recibir, tratar y conservar las reclamaciones recibidas por la Sociedad sobre
cuestiones relacionadas con el proceso de generacion de informacion financiera,
auditoria y controles internos; y

(if)  recibir de manera confidencial y andnima posibles comunicaciones de empleados del

Grupo que expresen su preocupacion sobre posibles practicas cuestionables en
materia de contabilidad o auditoria.
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m) informar las propuestas de modificacion del Reglamento del Consejo con caracter previo a
su aprobacion por el Consejo de Administracion.

n) evaluar, al menos una vez al afio, su funcionamiento y la calidad de sus trabajos.

0) y otras especificamente previstas en el Borrador de Reglamento de Consejo. Entre ellas, el
Borrador de Reglamento de Consejo contempla las siguientes:

- la evaluacién de la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y procedimientos de
gobierno de la Sociedad y la preparacion de la informacion que el Consejo ha de
aprobar e incluir dentro de la documentacion publica anual;

- la elaboracion de un informe previo a la aprobacion por el Consejo de las
operaciones vinculadas con consejeros o0 accionistas significativos;

- la elaboracion de un informe previo a la autorizacion por el Consejo de la utilizacion
por el consejero de informacion no publica de la Sociedad o de sociedades de su
Grupo con fines privados; y

- la elaboracion de un informe previo a la autorizacién por el Consejo del
aprovechamiento de una oportunidad de negocio de la Sociedad en beneficio propio
del consejero o de una persona vinculada.

(iii) Comision de Nombramientos y Retribuciones

Inbesos no tiene Comision de Nombramientos y Retribuciones a la fecha del presente Folleto.

No obstante, tras la ejecucion de la Ampliacion de Capital aprobada por la Junta General de
Accionistas en fecha 30 de mayo de 2008, y de conformidad con lo dispuesto por los Nuevos
Estatutos de Inbesos, estd previsto que se constituya una Comision de Nombramientos y
Retribuciones a la que se encomendaran facultades generales de propuesta e informe en materia
retributiva y de nombramientos y ceses de consejeros.

Composicién

Al amparo de los Nuevos Estatutos, la Comision de Nombramientos y Retribuciones estara
formada por un minimo de tres y un méximo de cinco consejeros, todos externos o no ejecutivos,
con una mayoritaria representacion de consejeros independientes, y debera estar en todo caso
presidida por un consejero independiente. Sus integrantes seran designados por el Consejo de
Administracion, teniendo presentes los conocimientos, aptitudes y experiencia de los consejeros
y los cometidos de la Comision.

En particular, el Borrador de Reglamento de Consejo establece que la Comision de
Nombramientos y Retribuciones estard formada por tres consejeros, todos externos 0 no
ejecutivos, con una mayoritaria representacion de consejeros independientes.

El nuevo Consejo de Administracién de Inbesos designara tras la ejecucion de la Ampliacién de
Capital, a los miembros de la nueva Comision de Nombramientos y Retribuciones. Como ya se
ha anticipado en el apartado 14.1 anterior, a la fecha de registro de este Folleto, esta previsto que
conformen la nueva Comisién de Nombramientos y Retribuciones tres miembros: los futuros
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consejeros independientes D. Luis Romero Colas y D. Guillermo Santos Lombart, y el consejero
dominical D. José Luis Bartibas Larragay. El Presidente de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones serd uno de los dos consejeros independientes designados por la Junta de Inbesos
de 30 de mayo de 2008.

Funcionamiento y competencias

De conformidad con lo previsto en el Borrador de Reglamento de Consejo, la Comision se
reunira cuantas veces sea convocada por acuerdo de la propia Comision o de su Presidente. La
Comisién de Nombramientos y Retribuciones, a través de su Presidente, informara acerca de su
actividad y trabajo al Consejo de Administracion en la primera sesion que se celebre tras la
reunion de la Comisién. Asimismo, se pondré a disposicion de todos los consejeros copia de las
actas de las sesiones de la Comision.

Asimismo, el Borrador de Reglamento de Consejo desarrolla el contenido de los Nuevos
Estatutos atribuyendo a la Comision de Nombramientos y Retribuciones las siguientes funciones:

a)  Evaluar las competencias, conocimientos y experiencia necesarios en el Consejo;

b)  Formular, con criterios de objetividad y adecuacion a los intereses sociales, las propuestas
de nombramiento, reeleccién y ratificacion de consejeros designados por cooptacién, asi
como las de nombramiento de los miembros de cada una de las Comisiones del Consejo de
Administracion. Igualmente, formulard, con los mismos criterios anteriormente citados, las
propuestas de nombramiento de cargos en el Consejo y sus comisiones.

c) Verificar anualmente la calificacion de cada consejero (como ejecutivo, dominical,
independiente u otra) al objeto de su confirmacion o revision ante la Junta General
ordinaria y en el informe anual de gobierno corporativo.

d) Informar, con caracter previo a su sometimiento al Consejo, las propuestas de
nombramiento o cese del Secretario del Consejo.

e) Informar los nombramientos y ceses de integrantes de la alta direccion.
f)  Proponer al Consejo:

(i) la politica retributiva de los consejeros y el correspondiente informe sobre dicha
politica.

(if) la politica retributiva de los miembros de la alta direccion.
(iii) la retribucion individual de los consejeros.

(iv) la retribucion individual de los consejeros ejecutivos y, en su caso, de los externos,
por el desempefio de funciones distintas a las de mero consejero y demas condiciones
de sus contratos.

(v) las condiciones basicas de los contratos y la retribucion de los miembros de la alta
direccion.
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9)

h)

)

k)

Velar por la observancia de la politica retributiva de los consejeros y miembros de la alta
direccidn establecida por la Sociedad.

Revisar periodicamente los programas de retribucion, ponderando su acomodacién y sus
rendimientos y procurando que las remuneraciones de los consejeros se ajusten a criterios
de moderacion y adecuacion con los resultados de la Sociedad.

Velar por la transparencia de las retribuciones y la inclusién en la memoria anual y en el
informe anual de gobierno corporativo de informacion acerca de las remuneraciones de los
consejeros y, a tal efecto, someter al Consejo cuanta informacién resulte procedente.

Velar por el cumplimiento por parte de los consejeros de las obligaciones establecidas en el
Reglamento del Consejo, emitir los informes previstos en el mismo asi como recibir
informacion y, en su caso, emitir informe sobre medidas a adoptar respecto de los
consejeros en caso de incumplimiento de aquéllas o del Reglamento Interno de Conducta
en materias relativas a los Mercados de Valores.

Examinar la informacion remitida por los consejeros acerca de sus restantes obligaciones
profesionales y valorar si pudieran interferir con la dedicacion exigida a los consejeros para
el eficaz desempefio de su labor.

Evaluar, al menos una vez al afio, su funcionamiento y la calidad de sus trabajos.
Informar el proceso de evaluacion del Consejo y de sus miembros.

Y otras especificamente previstas en el Borrador de Reglamento de Consejo. Entre ellas,
las siguientes.

- la elaboracién del informe previo para la dispensa, en su caso, por el Consejo de
Administracion de la obligacion de no competencia del consejero con posterioridad
al cese en el desemperio de su cargo; y

- la elaboracién del informe previo al correspondiente acuerdo del Consejo por el que
se estime procedente que un consejero formalice su dimision en los casos en que éste
pueda afectar negativamente al funcionamiento del Consejo o al crédito y reputacion
de la Sociedad y en particular cuando se halle incurso en alguno de los supuestos de
incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos.

En todo caso, el Borrador de Reglamento de Consejo establece que el Presidente y cualquier
consejero podran formular sugerencias a la Comision en relacion a las cuestiones que caigan en
el ambito de sus competencias.

16.4. Declaracion de si el Emisor cumple el régimen o regimenes de gobierno corporativo

de su pais de constitucion. En caso de que el Emisor no cumpla ese régimen, debe
incluirse una declaracion a ese efecto, asi como una explicacion del motivo por el cual
el Emisor no cumple ese régimen

La Sociedad entiende que cumple en lo sustancial con buena parte de las recomendaciones
contenidas en el Cddigo Unificado. En todo caso, la Sociedad prosigue, en la actualidad, un
proceso de adaptacion paulatino a las vigentes recomendaciones de gobierno corporativo, con las
peculiaridades propias de su dimensién y estructura. En este sentido, como se ha mencionado en
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el apartado I1.A.14 anterior, en fecha 30 de mayo de 2008 la Junta General de Accionistas de
Inbesds aprobod los Nuevos Estatutos de la Sociedad que elevan el grado de compromiso de la
Sociedad con los principios basicos de buen gobierno corporativo y, particularmente, con el
Codigo Unificado. Asimismo, se encuentra pendiente de aprobacion un nuevo Reglamento del
Consejo que, a los dos meses de su entrada en vigor, desarrolle los Nuevos Estatutos en atencion
a lo dispuesto en su Disposicion Adicional, teniendo como referencia las vigentes
recomendaciones de buen gobierno. A tal fin, se ha elaborado el Borrador de Reglamento del
Consejo cuyas disposiciones se resumen a lo largo del presente Documento de Registro.

Los Nuevos Estatutos entraran en vigor tras la ejecucion de la Ampliacion de Capital aprobada
por la Junta General de Accionistas en fecha 30 de mayo de 2008. Este nuevo texto estatutario
incorpora ya gran parte de las recomendaciones del Codigo Unificado, si bien resulta necesario
realizar las siguientes matizaciones:

Consejo de Administracion

(i) El articulo 37 de los Nuevos Estatutos establece que el Consejo asumira con caracter
indelegable aquellas facultades legalmente reservadas a su conocimiento directo, asi como
aquellas otras necesarias para un responsable ejercicio de la funcién general de
supervision. Este nuevo precepto mejora la sistematica de los Estatutos y consagra a nivel
estatutario la funcion de supervision propia del drgano de administracion a la que se refiere
la Recomendacién 8 del Codigo Unificado, si bien no recoge en su totalidad su contenido.
Con todo, tal y como dispone el propio articulo 37 de los Nuevos Estatutos, el Borrador de
Reglamento de Consejo detalla el contenido especifico de las responsabilidades reservadas
al Consejo en los términos previstos en la Recomendacién 8 del Cédigo Unificado.

(i) Respecto a la proporcion entre consejeros dominicales e independientes, recogida en la
Recomendacion 12, la Sociedad no cumple con esta norma de buen gobierno a la fecha de
registro de este Folleto al estar su Consejo de Administracion compuesto por cuatro
consejeros, de los cuales dos son ejecutivos, uno es dominical y el cuarto es externo. No
obstante lo anterior, tras la ejecucion de la Ampliacion de Capital, con la nueva estructura
del Consejo designado en la Junta General de Accionistas de 30 de mayo de 2008, el
Consejo de Administracion dispondra de un tercio de consejeros independientes (dos de los
seis miembros que lo componen), permitiendo un adecuada representacion de los
accionistas minoritarios en el 6rgano de administracion de la Sociedad. Por otra parte,
Inbesds cumple parcialmente —en cuanto le es aplicable- la Recomendacién 14 pues, si
bien no es explicado ante la Junta General de Accionistas el caracter de cada consejero,
éste si se revisa anualmente en el Informe Anual de Gobierno Corporativo. En todo caso, el
Borrador de Reglamento de Consejo establece, ademas, la obligacién del Consejo de
explicar el caracter de cada consejero ante la Junta General de accionistas que deba
efectuar o ratificar su nombramiento.

(iii) En relacién con la figura del Presidente del Consejo, la Recomendacion 16 se cumple
parcialmente a la fecha de registro del Folleto en lo relativo a las funciones desempefiadas
en la préactica por el Presidente. Adicionalmente, el Borrador de Reglamento de Consejo
completa la regulacion de las funciones del Presidente del Consejo recogiendo
expresamente, entre otras, la funcion relativa a la organizacién y coordinacion de la
evaluacién periddica del Consejo y del primer ejecutivo de la Sociedad. Sin embargo, ni
los Nuevos Estatutos de Inbesos ni el Borrador de Reglamento de Consejo regulan un
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(iv)

(v)

(vi)

(vii)

procedimiento de atribucion de las facultades referidas en la Recomendacion 17 en favor
de un consejero independiente.

La creacion de una Comision de Nombramientos y Retribuciones se establece por primera
vez en la normativa interna de gobierno corporativo de Inbesos en el articulo 50 de los
Nuevos Estatutos. En linea con lo dispuesto en dicho precepto, el Borrador de Reglamento
de Consejo prevé que la Comision de Nombramientos y Retribuciones informara, con
caracter previo a su sometimiento al Consejo, las propuestas de nhombramiento o cese del
Secretario del Consejo, de conformidad con lo establecido en la Recomendacién 18 del
Caodigo Unificado.

Como ya se ha anticipado, la Sociedad no tiene previsto a la fecha de registro del Folleto
que el Consejo de Administracion evalte anualmente su funcionamiento y el de su Comité
de Auditoria, ni el desempefio del Presidente y primer ejecutivo, de conformidad con lo
indicado en la Recomendacion 22. Sin embargo, si estd prevista en el articulo 5.3 del
vigente Reglamento del Consejo la realizacion de un seguimiento tanto de los ejecutivos
como de las comisiones por parte del Consejo.

Adicionalmente, los Nuevos Estatutos en su articulo 49.7, y el Borrador de Reglamento de
Consejo, prevén que una de las reuniones de la Comision de Auditoria estard destinada
necesariamente a evaluar la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y procedimientos de
gobierno de la Sociedad, asi como a preparar la informacion que el Consejo ha de aprobar
e incluir dentro de la documentacion publica anual. Finalmente, el Borrador de Reglamento
de Consejo desarrolla la funcion de evaluacion del Consejo y de sus Comisiones en su
articulado, de conformidad con lo previsto en la Recomendacion 22.

No se cumple integramente la Recomendacion 24 en la normativa interna de la Sociedad.
En la practica, la solicitud de asesoramiento externo por parte del consejero seria estudiado
caso por caso por el Consejo.

Tampoco la normativa interna de Inbesos prevé el establecimiento de programas de
orientacion o de actualizacion de conocimientos para los consejeros, ni se encuentran hasta
el momento contemplados en la practica, habida cuenta del carécter novedoso del
contenido de la Recomendacién 25.

(viii) En relacion con lo establecido en la Recomendacién 26, a la fecha de registro de este

Folleto los consejeros de Inbesos Unicamente estan obligados, en virtud de lo expresamente
previsto en el articulo 20.3 del Reglamento del Consejo, a informar al Consejo de
Administracion sobre sus participaciones o funciones en otras sociedades con el mismo,
analogo o complementario género de actividad. Sin embargo, el Borrador de Reglamento
del Consejo amplia el alcance de esta obligacion estableciendo el deber del consejero de
informar a la Comisién de Nombramientos y Retribuciones acerca de sus restantes
obligaciones profesionales y, en particular, sobre los otros consejos de administracion de
sociedades cotizadas o no a los que pertenezca, que pudieran interferir en la dedicacién
exigida para el eficaz desempefio de sus funciones. Con todo, no se ha estimado preciso
limitar el nimero de consejos de los que puedan formar parte los consejeros de Inbesos, tal
y como prevé también la Recomendacion 26.

Consejeros
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(i)

(i)

(iii)

(iv)

La Recomendacion 40 se cumplird parcialmente a la entrada en vigor de los Nuevos
Estatutos, en virtud de lo previsto en el nuevo articulo 54.6, a falta del correspondiente
desarrollo reglamentario sobre el contenido del informe sobre la politica de retribuciones.
A tal efecto, el Borrador de Reglamento del Consejo ya recoge dicho contenido en los
términos previstos en la Recomendacion 40.

Inbesos cumple parcialmente la Recomendacion 28 en la medida en que en su pagina Web
corporativa publica su Informe Anual de Gobierno Corporativo, que incluye parte de la
informacion sobre los consejeros prevista en la Recomendacion. Hay, sin embargo, a la
fecha de registro de este Folleto, deficiencias en la informacion que se aporta en la Web en
relacion con el perfil profesional y biografico de los consejeros y con los consejos de otras
sociedades no cotizadas a los que pertenecen.

En relacion con lo previsto en las Recomendaciones 35 y 40, se encuentra pendiente de
desarrollo reglamentario el contenido de la politica de retribuciones y del informe que
sobre ésta ha de elaborar el Consejo para su puesta a disposicion de la Junta. A la fecha de
registro de este Folleto, la informacion sobre la retribucién de los consejeros, una vez
aprobada por el Consejo es incluida en la memoria anual y en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo de Inbesos, si bien con un menor grado de detalle que el previsto por
la Recomendacién. Con todo, el Borrador de Reglamento del Consejo dispone que el
Consejo de Administracion apruebe anualmente un informe sobre la politica de
retribuciones con similar grado de detalle al previsto por la Recomendacién 35. Sin
embargo, aunque el Borrador de Reglamento del Consejo establece que el Consejo ha de
poner dicho informe a disposicion de los accionistas con ocasion de la convocatoria de la
Junta General ordinaria, no se prevé su votacion consultiva por la Junta conforme a lo
previsto en la Recomendacion 40.

Por otra parte, frente a lo previsto en la Recomendacion 41, la Memoria anual a la fecha de
registro de este Folleto presenta la retribucién de los consejeros por conceptos, incluida la
retribucion percibida por determinados consejeros por el desempefio de funciones
ejecutivas, pero muestra Unicamente importes agregados para todos los miembros del
Consejo. En este sentido, el articulo 54.5 de los Nuevos Estatutos y el Borrador de
Reglamento del Consejo contribuyen a progresar en el cumplimiento de la Recomendacion
41 del Codigo Unificado en la medida en que prevén que las retribuciones de los
consejeros externos y de los consejeros ejecutivos, en este Gltimo caso en la parte que
corresponda a su cargo de consejero al margen de su funcion ejecutiva, se consignaran en
la Memoria de manera individualizada para cada consejero.

Comisiones

(i)

Como ya se ha anticipado, con la entrada en vigor de los Nuevos Estatutos, la Sociedad
constituird una Comision de Nombramientos y Retribuciones, de la que carece a la fecha
de registro de este Folleto. De acuerdo con el articulo 50 de los Nuevos Estatutos, a la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones se le encomendaran facultades generales de
propuesta e informe en materia retributiva y de nombramientos y ceses de consejeros.
Asimismo, el Reglamento del Consejo que apruebe el Consejo de Administracion posterior
a la ejecucién de la Ampliacion de Capital desarrollara lo previsto en los Nuevos Estatutos
en relacién con las concretas competencias y régimen de funcionamiento de la Comisién
de Nombramientos y Retribuciones en los términos previstos en el Borrador de
Reglamento de Consejo, ya anticipados en el apartado 11.A.16.3 anterior. En consecuencia,
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(i)

(iii)

(iv)

si bien a la fecha de registro del Folleto no se da cumplimiento, en lo relativo a las
competencias de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, a las Recomendaciones
27, 31, 40, 55, 56, 57 y 58 del Codigo Unificado, una vez sea aprobado, en su caso, el
Borrador de Reglamento de Consejo, la Sociedad unicamente incumplira las siguientes
recomendaciones relativas a la Comision de Nombramientos y Retribuciones: (a) la
Recomendacion 31, cuyo contenido no se recoge en el Borrador de Reglamento de
Consejo, si bien es susceptible de cumplimiento por la Sociedad en la practica; (b) la
Recomendacion 40 pues, como ya se ha anticipado, no se prevé la votacion consultiva por
la Junta del informe sobre la politica de retribuciones de los consejeros, conforme a lo
previsto en la Recomendacion 40, sino la puesta a disposicion de los accionistas con
ocasion de la convocatoria de la Junta General ordinaria; (c) la Recomendacion 55 se
cumple sustancialmente con el Borrador de Reglamento de Consejo, salvo en lo relativo a
las cuestiones de diversidad de género, que no se prevén expresamente en la nueva
normativa interna de gobierno corporativo, si bien podran ser cumplidas en la practica por
la Sociedad y puestas de manifiesto en el Informe Anual de Gobierno Corporativo; y (d) el
contenido de las Recomendaciones 56 y 57 tampoco se recoge expresamente en la nueva
normativa de gobierno corporativo de la Sociedad, si bien es susceptible de cumplimiento
practico.

Tal y como se ha mencionado, con la entrada en vigor de los Nuevos Estatutos, la Sociedad
constituira una Comision de Auditoria. Asimismo, el Borrador de Reglamento del Consejo
desarrolla, en los términos ya anticipados en el apartado 11.A.16.3 anterior, lo previsto en
los Nuevos Estatutos en relacion con la concreta composicion, competencias y régimen de
funcionamiento de la Comision de Auditoria. En consecuencia, si bien a la fecha de
registro del Folleto no se da cumplimiento, en lo relativo a la composicion, competencias y
régimen de funcionamiento de la Comision de Auditoria, a las Recomendaciones 44, 46,
47, 48, 49, 50, 51, 52 y 53 del Cddigo Unificado, una vez sea aprobado, en su caso, el
Borrador de Reglamento de Consejo, la Sociedad cumplira con lo previsto en dichas
recomendaciones. Unicamente cabe matizar, en relacion con la Recomendacion 49, sobre
la politica de control y gestion de riesgos, que si bien su contenido no se recoge
expresamente en la nueva normativa de gobierno corporativo de Inbesos, si podra ser
cumplido en la préactica, mediante su inclusion en el Informe Anual de Gobierno
Corporativo.

La supervision del cumplimiento de los cddigos internos de conducta y de las reglas de
gobierno corporativo no esta especificamente atribuida en la normativa social, a la fecha de
registro del Folleto, a la Comision de Auditoria, conforme a lo previsto en la
Recomendacion 45. No obstante, el Borrador de Reglamento del Consejo si establece que
una de las reuniones de la Comision de Auditoria esté destinada necesariamente a evaluar
la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y procedimientos de gobierno de la Sociedad.

Finalmente, ni el vigente Reglamento del Consejo ni los Nuevos Estatutos de Inbesos
exigen que la Comision de Auditoria informe sobre las materias previstas en la
Recomendacion 52. No obstante, el Borrador de Reglamento del Consejo si encomienda la
funcién de informar las decisiones del Consejo sobre operaciones vinculadas a esta
Comision.
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17. EMPLEADOQOS

17.1. Numero de empleados al final del periodo o la media para cada ejercicio durante el
periodo cubierto _por la informacion financiera historica hasta la fecha del
Documento de Regqistro (y las variaciones de ese numero, si son importantes) vy, si es
posible y reviste importancia, un desglose de las personas empleadas por categoria
principal de actividad y situacion geogréafica. Si_el Emisor emplea un numero
significativo de empleados eventuales, incluir _datos sobre el numero de empleados
eventuales por término medio durante el ejercicio mas reciente

El nimero medio de empleados del Grupo Inbesos, desglosado por categorias, al final de los
ejercicios 2005, 2006 y 2007, asi como a 31 de mayo de 2008, es el que se detalla en el siguiente
cuadro.

Categorias 31/5/2008 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Alta direccion 4 4 4 7
Responsables departamento 17 16 17 14
Técnicos 24 24 25 21
Oficiales 36 44 39 39
Auxiliares 89 83 77 67
TOTAL 170 171 162 148

Del total de los 170 empleados del Grupo Inbesos a 31 de mayo de 2008, 155 son empleados con
contrato indefinido y 15 son trabajadores eventuales.

17.2. Acciones vy opciones de compra de acciones

El siguiente cuadro describe las acciones de que son titulares los miembros del 6rgano de
administracion y altos directivos de la Sociedad, a la fecha del presente Folleto, y la proporcion
que éstas representan sobre el capital social de Inbesos con carécter previo y posterior a la
Ampliacién de Capital.

Nombre o denominacion ~ NUmero de Numero de % Total sobre % Total sobre capital
social del miembro del acciones acciones capital social antes  social después de la
consejo / alto directivo directas indirectas de la Ampliacién Ampliacion

D. Jaime Vila Mariné 14.298 0 0,244 0,0095
D. Francisco Javier Vila 0 2 124,155 36,248 1,4137
Llobet

D. José Luis Alvarez Vega 0 0 0,000 0,000

D. M? Rosa Vila Colomer 1 0 0,000 0,000
D. Luis Miguel Iserte 50 0 0,000 0,000
Belmonte
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Nombre o denominacion ~ NUmero de Numero de % Total sobre % Total sobre capital
social del miembro del acciones acciones capital social antes  social después de la
consejo / alto directivo directas indirectas de la Ampliacion Ampliacién

(Secretario no Consejero)

D. Santiago Cervelld

Delgado 1 0 0,000 0,000

O por medio de Recerca, S.L.

En el siguiente cuadro se relacionan las acciones de que seran titulares las personas que formaran
parte del Consejo de Administracion de Inbesos solo tras la ejecucion de la Ampliacion de
Capital, asi como la proporcion que aquéllas representan sobre el capital social de Inbesos post-
ampliacion:

L . Ndmero de Namero de % Total sobre el
Nombre o denominacién social . . ital social ,
del miembro del consejo acciones ~ acciones capital socia .de§pues
directas indirectas (1) de la Ampliacién
D. José Luis Bartibas Herrero 18.092.604,60 18.321.669,20 24,24
D. José Luis Bartibas Larragay ~ 18.091.797,70 1.857.396,82 13,28

(1) A través de Inversiones en Activos Urbanos, S.L. y de El Tajaderdn, S.L.

17.3. Descripcién de todo acuerdo de participacion de los empleados en el capital del
Emisor

No existe a favor de los empleados de Inbesos ningun acuerdo o plan de participacion sobre
acciones de la Sociedad.

18. ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1. En la medida en que tenga conocimiento de ello el Emisor, el nombre de cualquier
persona_que no_pertenezca a los Organos de administracion, de gestion o de
supervision _gque, directa o _indirectamente, tenga un interés declarable, segun el
derecho nacional del Emisor, en el capital o en los derechos de voto del Emisor, asi
como la cuantia del interés de cada una de esas personas 0, en caso de no haber tales
personas, la correspondiente declaracion negativa

En el siguiente cuadro se relacionan aquellas personas que, a la fecha de registro del Folleto y de
conformidad con la informacion hecha publica por la CNMV, son titulares de participaciones
significativas en la Sociedad, asi como el importe de dicha participacion con caracter anterior y
posterior a la Ampliacion de Capital.

188



Nombre o denominacion Numero de Numero de % Total sobre el % Total sobre

social del accionista acciones acciones capital social antes capital social

directas indirectas de la Ampliacion después de la

Ampliacién

Dfia. M2 Rosa Colomer Carén 1.153.610 0 19,686 0,768
D. JesUs Gonzalez Moro 0 293.290® 5,005 0,195
Inbisa Cartera Financiera, S.L. 293.290 0 5,005 0,195
D. José Adolfo Prieto Parra 0 765.674 @ 13,066 0,510
Recerca, S.L. 2.124.155® 0 36,248 1,414
D. Félix Revuelta Fernandez 0 295.773% 5,050 0,197
Viviendas Jardin Origen, S.A. 633.407 0 10,809 0,422

@ A través de Inbisa Cartera Financiera, S.L.

@Titular de 635.647 acciones a través de Viviendas Jardin Origen S.A, y del resto de ellas a través de Priego Capital S.L. y Werner Consultores

Europeos Inmobiliarios, S.L.

© por cuenta de D. Francisco Javier Vila Llobet.

@ A través de Kiluva, S.L., Finverki, S.L., Housediet, SLU, KiluvaDiet S.L.

Por otra parte, en el siguiente cuadro se relacionan aquellas personas distintas de los miembros
del Consejo de Administracion que, tras la ejecucion de la Ampliacion de Capital, seran titulares
de participaciones significativas en la Sociedad, asi como la proporcion del capital que

representa dicha participacion con posterioridad a la Ampliacién de Capital:

Nombre o denominacidn social Numero de Numero de % Total sobre el
del accionista acciones acciones capital social
directas indirectas (1)
D. Carlos Bartibas Herrero 18.091.797,70  18.148.836,97 24,12
D. Roberto Bartibas Herrero 18.091.797,70  18.148.836,97 24,12
D2 Gloria Herrero Longas 15.547.612,41 10,35

(1) A través de Inversiones en Activos Urbanos, S.L. y de El Tajaderdn, S.L.

18.2. Si los accionistas principales del Emisor tienen distintos derechos de voto, o la

correspondiente declaracion negativa

Los accionistas principales del Emisor no tienen distintos derechos de voto que el resto de
accionistas de la Sociedad. Cada accion da derecho a un voto, no existiendo acciones

privilegiadas.

El capital social de Inbesos esta dividido en acciones de una Unica clase (ordinarias).
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18.3. En la medida en que tenga conocimiento de ello, declarar si el Emisor es directa o
indirectamente propiedad o estd bajo control y quién lo ejerce, vy describir el caracter
de ese control v las medidas adoptadas para garantizar que no se abusa de ese control

A la fecha de registro del Folleto, ninguna persona fisica o juridica controla la Sociedad de
manera individual o concertadamente con otras, directa o indirectamente, en el sentido del
articulo 42 del Codigo de Comercio.

No obstante lo anterior, una vez ejecutada la Ampliacion de Capital objeto del presente Folleto,
la participacion de los socios de referencia de Nyesa en Inbesos superara el 96%, segun el
siguiente detalle:

Nombre o denominacion social ~ Numero de Numero de % Total sobre el
del accionista acciones acciones capital social
directas indirectas (1)
D. José Luis Bartibas Herrero 18.092.604,60  18.321.669,20 24,24
D. Carlos Bartibas Herrero 18.091.797,70  18.148.836,97 24,12
D. Roberto Bartibas Herrero 18.091.797,70  18.148.836,97 24,12
D. José Luis Bartibas Larragay 18.091.797,70 1.857.396,82 13,28
D2, Gloria Herrero Longas 0 15.547.612,41 10,35
Total 96,11

(1) A través de Inversiones en Activos Urbanos, S.L. y de El Tajaderdn, S.L.

Los actuales socios de Nyesa tendran, por tanto, conjuntamente, capacidad de decisién en las
cuestiones que requieran el voto favorable de la mayoria de los accionistas de Inbesos.

Con todo, los Nuevos Estatutos de Inbesos, aprobados por la Junta General de accionistas de 30
de mayo de 2008, establecen previsiones que contribuyen a la adecuada representacion de los
accionistas minoritarios en el 6rgano de administracion de Inbesos, a traves de la designacion de
consejeros independientes en un numero suficiente segun las recomendaciones de buen gobierno
corporativo. En particular, la Junta General de accionistas de 30 de mayo de 2008 designd un
tercio de consejeros independientes (sujeto a la ejecucion de la Ampliacion de Capital), en
consonancia con lo previsto en los Nuevos Estatutos y en las recomendaciones del Cédigo
Unificado de Buen Gobierno.

18.4. Descripcion de todo acuerdo, conocido del Emisor, cuya aplicacidn pueda en una
fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control del Emisor

. La Ampliacion de Capital

Conforme fue comunicado al mercado mediante hecho relevante, con fecha 24 de diciembre de
2007, el Consejo de Administracion de Inbesos aprob6 el Proyecto de Ampliacion, que fue
también suscrito o ratificado entre los dias 24 y 27 de diciembre de 2007 por los accionistas de
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referencia de Inbesos y de Nyesa, y cuyo objeto fundamental era lograr la integracion de ambas
sociedades.

En virtud de lo previsto en el mencionado Proyecto de Ampliacion, en el informe de
administradores y en la correspondiente propuesta del Consejo de Administracion de la Sociedad
de fecha 28 de abril de 2008, la Junta General de Accionistas de la Sociedad acordd, con fecha
30 de mayo de 2008, llevar a cabo la Ampliacion de Capital, por un importe nominal de
173.271.420 euros, equivalente al 96,1% del capital social de Inbesos post-ampliacion, mediante
la emision de 144.392.850 Acciones Nuevas de 1,20 euros de valor nominal cada una, de la
misma clase y serie que las acciones de Nyesa actualmente en circulacion, con una prima de
emision de 3,39164 euros por Accion Nueva, es decir, por un importe total, nominal méas prima,
de 4,59164 euros por accion. La Ampliacion de Capital se acordo con exclusion del derecho de
suscripcion preferente de los accionistas de Inbesos por razones del interés social, con el fin de
que sea integramente suscrita por los socios de Nyesa (que mas adelante se detallaran) mediante
la aportacién del 100% de las 19.106.680 participaciones de esta sociedad y de las 360
participaciones representativas del 30% del capital de Centro de Negocios y las 2 participaciones
representativas del 1% del capital de Gestion de Viviendas de las que los socios de Nyesa son
titulares de forma directa.

En particular, en consonancia con lo acordado por la Junta General de Accionistas el 30 de mayo
de 2008, la Ampliacion de Capital serd suscrita y desembolsada por las personas y en los
importes que se indican a continuacion:

(i) D. Jose Luis Bartibas Larragay suscribird (a) 18.006.011,3536 acciones de nueva emision
de Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 2.388.335 participaciones de Nyesa
de su titularidad, y (b) 85.786,3421 acciones de nueva emision de Inbesos, como
consecuencia de la aportacion de las 90 participaciones de Centro de Negocios de su
titularidad,;

(if)  D. José Luis Bartibas Herrero suscribira (a) 18.006.011,3536 acciones de nueva emision de
Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 2.388.335 participaciones de Nyesa de
su titularidad, (b) 85.786,3421 acciones de nueva emision de Inbesos, como consecuencia
de la aportacion de las 90 participaciones de Centro de Negocios de su titularidad, y (c)
806,9012 acciones de nueva emision de Inbesds, como consecuencia de la aportacion de 1
participacion de Gestion de Viviendas de su titularidad;

(iii) D. Roberto Bartibas Herrero suscribira (a) 18.006.011,3536 acciones de nueva emision de
Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 2.388.335 participaciones de Nyesa de
su titularidad; y (b) 85.786,3421 acciones de nueva emisién de Inbesos, como
consecuencia de la aportacion de las 90 participaciones de Centro de Negocios de su
titularidad;

(iv) D. Carlos Bartibas Herrero suscribira (a) 18.006.011,3536 acciones de nueva emision de
Inbesds, como consecuencia de la aportacion de las 2.388.335 participaciones de Nyesa de
su titularidad; y (b) 85.786,3421 acciones de nueva emision de Inbesos, como
consecuencia de la aportacion de las 90 participaciones de Centro de Negocios de su
titularidad;

(v) Inversion en Activos Urbanos, S.L. suscribira (a) 71.804.309,4031 acciones de nueva
emision de Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 9.524.194 participaciones
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de Nyesa de su titularidad, y (b) 806,9012 acciones de nueva emision de Inbesos, como
consecuencia de la aportacién de 1 participacion de Gestion de Viviendas de su titularidad;

(vi) EI Tajaderdn, S.L. suscribira 219.736,0115 acciones de nueva emision de Inbesos, como
consecuencia de la aportacion de las 29.146 participaciones de Nyesa de su titularidad.

Una vez ejecutada la Ampliacion de Capital, D. José Luis Bartibas Larragay, D. José Luis
Bartibas Herrero, D. Roberto Bartibas Herrero, D. Carlos Bartibas Herrero, Inversion en Activos
Urbanos, S.L. y El Tajaderdn, S.L., adquiriran conjuntamente mas del 30% del capital de Inbesos
y quedaran por tanto obligados a formular una oferta pablica de adquisicién sobre la totalidad del
capital de Inbesos en el plazo previsto legalmente. Dicha oferta se formulara al precio equitativo
que debera de fijarse, bajo la supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de
conformidad con los criterios establecidos en la normativa reguladora de las ofertas pablicas de
adquisicion.

Se hace constar, asimismo, que con anterioridad al registro de este Folleto, los Sres. D. Jaime
Vila Mariné y D2 Maria Rosa Colomer Caron y la sociedad Recerca, S.L., actuales accionistas de
referencia de Inbesos, han asumido el compromiso frente a los socios de Nyesa de no acudir a la
citada opa que éstos hayan de formular sobre el capital de Inbesos.

o Posible integracion ulterior con Grupo Horcona

Por otra parte, conforme fue comunicado al mercado mediante hecho relevante de 10 de junio de
2008, los socios de referencia de Nyesa son también propietarios de un grupo de sociedades,
Grupo Horcona, cuyos activos fundamentales estan dedicados a la produccién de hormigones, la
construccion de obra civil, el patrimonio en renta, energias renovables y a desarrollos
tecnoldgicos vinculados a la domdtica. La titularidad de estos activos esta organizada
principalmente a través de las siguientes sociedades, sobre las que mas adelante se proporciona
informacion en mayor detalle:

(@ Hormigones y Construcciones de Aragén, S.L., sociedad dedicada a tres lineas
fundamentales de negocio: (i) la produccion de hormigones y aridos; (ii) patrimonio en
renta y (iii) la construccion, tanto de viviendas, como residencial y de obra pablica, que
representa el 90,2% de la cifra de negocio de Horcona cuya facturacion agregada en el
ejercicio 2007 fue de 108,4 millones de euros.

(b) Biodiesel Castellana, S.L. y Soluciones Ecoldgicas Renovables S.L., sociedades del Grupo
Horcona para la produccion de biocombustibles, con licencia de operador de productos
petroliferos, cuya actividad abarca desde la generacion de aceites procedente de cultivos no
alimentarios hasta la produccién de biodiesel.

(c) Desarrollos Tecnoldgicos de Aragon, S.L., cuya actividad estd basada en la prestacion de
servicios de video “on demand” y domotica, orientado al sector hotelero, hospitalario y
residencial.

El pasado 6 de junio de 2008 los érganos de administracion de las sociedades integrantes del
Grupo Horcona y los accionistas de referencia de Grupo Horcona y Nyesa (que coinciden en los
miembros de la misma familia) acordaron adoptar las medidas necesarias para que, una vez
producida la integracion de Inbesos y Nyesa mediante la ejecucion de la Ampliacion de Capital
objeto de este Folleto, y sujeto a la doble condicion de que esta integracion se produzca
efectivamente mediante la inscripcion en el Registro Mercantil de la Ampliacion de Capital y de
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que previamente se lance y liquide la opa antes referida, se produzca en el futuro inmediato la
ulterior integracion (mediante fusion u otra formula similar) de la sociedad resultante de la union
Inbesos y Nyesa y del Grupo Horcona.

Dicha decision de procurar esta nueva integracion de negocios, no prevista inicialmente por los
propietarios de Nyesa, obedece a la necesidad, en la actual coyuntura del mercado inmobiliario,
de integrar los negocios inmobiliarios (de Inbesds y Nyesa) y los negocios de fabricaciéon de
hormigon, de construccion, patrimonio en renta, energias renovables y soluciones tecnologicas
(de Grupo Horcona). El objetivo perseguido con esta ulterior integracion de negocios es
estructurar un grupo empresarial que se encuentre en mejores condiciones de afrontar la
coyuntura actual mediante un proyecto apto para (i) diversificar distintas actividades industriales
y reducir el riesgo de una empresa limitada al negocio inmobiliario; (ii) generar tesoreria
mediante vias alternativas a la estrictamente inmobiliaria, mejorando las previsiones de flujos de
caja en un contexto de recrudecimiento de las condiciones de mercado y de severas restricciones
de liquidez en el mercado inmobiliario; y (iii) facilitar las condiciones para que el negocio
combinado recupere, en un periodo razonable de tiempo tras la ejecucion de la Ampliacion de
Capital, los niveles de free float que aseguren la permanencia del Grupo en Bolsa.

A mayor abundamiento, se incluye a continuacion informacion en detalle sobre las lineas de
actividad de Grupo Horcona, desarrolladas por tres distintas sociedades:

1.  Hormigones y Construcciones de Aragon, S.L.

Hormigones y Construcciones de Aragon, S.L. (en adelante, “Horcona”), sociedad con
sede en Zaragoza, que si bien empez6 su actividad en la produccion de hormigones y
aridos, con el tiempo ha ido diversificando su actividad originaria.

En la actualidad es la cabecera de un grupo de sociedades cuya actividad comprende
fundamentalmente tres lineas de negocio: (i) la produccion de hormigones y éaridos; (ii)
patrimonio en renta y (iii) la construccion, tanto de viviendas, como de hoteles, centros
comerciales y residencias, asi como de obra civil.

(i)  Produccion de hormigones y &ridos

En la actualidad, la actividad de produccion de hormigones y aridos se desarrolla en tres
plantas de hormigon y dos canteras de aridos. Ademas, se cuenta con una planta maévil de
hormigon.

a) Planta de hormigon en Tauste. La planta de fabricacion de hormigon de Tauste
dispone de dos silos de cemento, 4 tolvas de alimentacion de aridos, un depdsito de
agua de 50.000 litros y depositos de aditivos. La torre de dosificacion cuenta con una
boca de alimentacion con una capacidad de produccion teérica de 60 m3/hr. Durante
el ejercicio 2007 la planta de Tauste produjo 35.168 m3 de hormigén y 6.375 m3 de
mortero.

b)  Planta de hormigon en Ejea de los Caballeros. La planta de fabricacion de hormigén
de Ejea de los Caballeros dispone de dos silos de cemento, 4 tolvas de alimentacion
de &ridos, una balsa para el almacenamiento de agua y un depoésito de aditivo. La
torre de dosificacion cuenta con una boca de alimentacién con una capacidad de
produccion maxima de 60 m3/hr. Durante el ejercicio 2007 la planta de Ejea de los
Caballeros produjo 21.218 m3 de hormigén y 1.408 m3 de mortero.

c) Planta de hormigdn en Pinseque. La planta de fabricacion de hormigon de Pinseque
fue instalada en el 2006 siendo la unica planta ecoldgica de fabricacion de hormigon
existente Aragon. Como evidencia de ello, la totalidad de las instalaciones estan
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(i)

d)

dentro de distintas naves, consiguiéndose minimizar dos de los aspectos
medioambientales mas significativos de la actividad: ruido y emisiones de polvo. La
parte central de la planta consiste en una planta torre dosificado y amasado de
hormigon DHA-150. Dispone de 4 silos de cemento, 6 tolvas de almacenamiento de
arido, un deposito de agua y 5 depositos de aditivos. La planta tiene dos bocas de
alimentacion para los camiones hormigonera siendo la capacidad méaxima de
produccion de 150 m3/hr. La planta dispone ademas de un reciclador de hormigén
modelo “RHA” y dos depdsitos de reserva de agua. Con este equipo se recicla el
hormigon licuado y se reutilizan los aridos y el agua. Estas actuaciones se traducen
en una reduccion tanto en el consumo de agua como en la generacién de residuos.
Durante el ejercicio 2007 la planta de Pinseque produjo 128.035 m3 de hormigon y
3.671 m3 de mortero.

Canteras de aridos en Tauste y Pedrola. Canteras de las que Horcona extrajo, durante
el ejercicio 2007, 384.625 y 540.253 toneladas, respectivamente.

Planta movil. Dispone de un silo de cemento, tres tolvas para alimentacion de aridos,
un deposito de agua de aproximadamente 11.000 litros y un depdsito de aditivo. La
capacidad de produccion de esta planta es de 40 m3/hr.

Ademas, esta previsto el establecimiento de otras plantas en la provincia de Zaragoza.

Patrimonio en renta

El Area de Patrimonio del Grupo Horcona se dedica a la promocion, gestion y explotacion
de inmuebles en régimen de arrendamiento. Su finalidad fundamental es la transformacién
de los recursos generados por el Grupo en inversiones inmobiliarias de caracter
patrimonialista. Los recursos generados por la propia actividad del area de negocio son
parte de los fondos a emplear en el crecimiento y desarrollo patrimonial.

El nucleo de la actividad de esta linea de negocio se centra en el sector hotelero urbano,
que centra la mayoria de las inversiones y planes estratégicos de crecimiento.

A continuacion se detalla la composicion de los activos de esta area de negocios del Grupo
Horcona:

a)

b)

Hotel Tryp Zaragoza.

—  Operador: Sol Melia

—  Categoria: 4 estrellas

—  Tipologia: Urbano

- Direccion: Avda Francia s/n Zaragoza. Espafia 5003

- N° de habitaciones: 162 habitaciones, incluyendo 20 habitaciones
Premium, 3 Junior Suites y 3 Habitaciones Fitness

—  Superficie: 10.490 m2

- Instalaciones y servicios: Buffet, Restaurante, Banquetes, Bar/Cafeteria,
Gimnasio, 5 salas de reuniones, WIFI

—  Suapertura tuvo lugar en octubre de 2007
Hotel Ibis Barajas

—  Operador: Accor
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—  Categoria: 2 estrellas

—  Tipologia: Urbano

- Direccion: Avda General 49. 28042 Madrid
- N° de habitaciones: 168 habitaciones

—  Superficie: 8.810 m2

- Instalaciones y servicios: Restaurante, bar (servicio 24 hrs), parking, WIFI,
servicio traslado al aeropuerto

- Inaugurado en abril de 2007

Hotel Ibis Zaragoza

—  Operador: Accor

—  Categoria: 2 estrellas

—  Tipologia: Urbano

- Direccidn: Calle del Sobrarbe 2 Esquina Avda. Catalufia. 50015 Zaragoza.
- N° de habitaciones: 90 habitaciones,

—  Superficie: 10.300,89 m2

- Instalaciones y servicios: bar (servicio 24h), parking, WIFI,

- En funcionamiento desde el afio 2002.

(iii) Construccién

Esta actividad se desarrolla en cuatro areas diferenciadas: Zaragoza, Madrid, Pirineos y
Castilla Leon, si bien existen intereses en otras zonas consideradas estratégicas como
Barcelona y Andalucia. A su vez, se puede dividir en:

a)

b)

Construccion de viviendas.

En los dltimos tres afios en el area residencial, se han finalizado, tanto de vivienda
libre como de VPO, mas de 1.700 viviendas, alcanzando la facturacion de esta linea
de negocio el pasado ejercicio 2007 los 100 millones de euros. En la actualidad se
estd ejecutando obra por mas de 170 millones de euros.

Construccion residencial (hoteles, comerciales, residencias).

Destaca la ejecucion de edificios hoteleros y oficinas, asi como edificios para usos
dotacionales, tales como colegios, polideportivos, parkings, residencias y colegios.
En el sector industrial, Horcona ha ejecutado tanto la dotacion de infraestructuras
como la construccion de naves en varios poligonos asentados.

Obra publica (urbanizaciones, infraestructuras, edificios publicos).

Aunque de mas reciente implantacion, destaca la ejecucion de obra publica tanto en
solitario como a través de UTES en obras como el cerramiento y acondicionamiento
de vias AVE en Zaragoza. Ademés, en el marco de una estrategia de futura
expansion internacional, actualmente estan en fase de estudio proyectos fuera de
Espafia, en Europa, América y el norte de Africa.
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Biodiesel Castellana, S.L. y Soluciones Ecoldgicas Renovables S.L.

Sociedades dedicadas a la produccion de biocombustibles, con licencia de operador de
productos petroliferos, cuya actividad abarca desde la generacion de aceites procedente de
cultivos no alimentarios hasta la produccion de biodiesel.

En la actualidad cuenta con una planta de produccion de biodiésel en Santa Olalla
(Toledo). Esta planta, con una inversiéon de 10.500.000 €, se encuentra en funcionamiento
desde al afio 2004 y recientemente ha completado su proceso de expansion a 50.000 TN
anuales de refineria en Espafia, existiendo la posibilidad de que se produzca una nueva
ampliacién en el corto plazo.

La refineria de Santa Olalla dispone de licencia y canales para la recogida de aceites
usados, asi como de licencia plena como operador de productos petroliferos (n° de registro:
OG -85). En la actualidad, entre sus clientes se encuentran las EMTs de las principales
ciudades espafiolas.

Ademas, Grupo Horcona tiene en proyecto la entrada en produccién de otras tres refinerias
de gran capacidad (250.000 TN/afio) para la produccion de biodiésel en Espafa, con
prevision de que entren en funcionamiento a partir de finales del afio 2009.

Por otro lado, Grupo Horcona ha iniciado su expansion internacional mediante la inversion
en una planta de generacion de electricidad con biomasa y produccion de aceite de jatropha
curcas en Brasil, que prevé empezar a trabajar en los proximos meses, y a vender
electricidad en 2010. La produccién de aceite prevista es de 85.113(TN/afio) y la de
electricidad de 60 MW anuales.

A la fecha, ya se dispone de pre-acuerdos de venta de la electricidad, de venta del CO2
(fisico) y visto bueno de IBAMA (Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos
Naturais Renovaveis).

Adicionalmente la empresa se dedica a la compraventa de aceites y gaséleo para su
posterior venta internacional. Esta actividad estd en su fase de inicio con las primeras
entregas en curso.

Esta actividad se realiza por la empresa Biodiésel Castilla La Mancha, sociedad ubicada en
Madrid cuya actividad principal es la compraventa de aceites con una capacidad anual de
150.000 TN, cuya primera entrega esta prevista para julio de 2008; y la compraventa de
gasodleo, con una capacidad anual de 4.400.00 TN, cuya primera entrega también esta
prevista para julio de 2008

Desarrollos Tecnoldgicos de Aragon, S.L

Sociedad dedicada a la investigacion y desarrollo de negocios de prestacion de servicios
orientados al sector hotelero, hospitalario y residencial, bajo la marca DIVERSIATV.

En la actualidad, los servicios se realizan a través de dos lineas de negocio: (i) videos “on
demand”, y (ii) domdtica. Ademas, esté previsto el inicio de la prestacion de servicios de
agencia de viajes.

(i)  Video “on demand”

Sistema interactivo para hoteles, hospitales y residencial, que permite a los clientes-
usuarios, disfrutar de una plataforma digital con los siguientes servicios:

a)  Audiovisuales:
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(i)

—  Peliculas: ultimas novedades del mejor cine en la pantalla del
Televisor.

— Musica: una amplia seleccion de todo tipo de musica y video clips de
los mejores artistas nacionales e internacionales

—  Juegos: diversidad de juegos de todo tipo, inclusive los juegos en
red, a través de Internet.

b)  Acceso a Internet:
— Enlaces: enlaces a paginas Web predefinidas mediante navegador.

— Navegacion: libertad de navegacion sin limites por Internet, a través
de Firefox.

¢) Informacién:

— Informacion turistica de la ciudad y comarca, con todo tipo de
detalles, recabandola en estamentos oficiales, oficinas de turismo,
etc., asi como establecimientos de la zona del hotel u hospital:
tiendas, bares, negocios, etc.

— Informacion del Hotel: prestacion de mayor calidad y servicios de
todo tipo: Despertador, Mensajes, Bienvenida, Informaciones,
Videos, Gestion del servicio en la habitacion (Habitacion limpia,
necesita reparacion,....). Medio de pago directo sin pasar por
recepcion.

d)  Extrapolaciones a los sectores hospitalario y residencial

— Hospitales: mismos servicios audiovisuales y de informacion que en
hoteles con la posibilidad de incorporar servicios de voz. Se ofrecer
valor afiadido a los hospitales tales como accesos desde la habitacion
a sus aplicaciones por ejemplo para consulta de historiales, visionado
de radiografias, planos del hospital y horario de consultas, entre
otros.

—  Residencial: adaptacion de los servicios audiovisuales y de
informacién a la gestion de las comunidades residenciales: reserva
de pistas deportivas, acceso a actas de reunion, difusion de mensajes
informativos. Ademas, se incluye la posibilidad de establecer
interactividad con los propietarios.

Domotica

Conjunto de servicios proporcionados por sistemas tecnoldgicos e informaticos
integrados en domicilios o en otros lugares (oficinas, hoteles, jardines, etc.), que
tienen como objetivo fundamental facilitar las tareas diarias y mejorar la calidad de
vida de los usuarios.

Los sistemas, que pueden estar integrados por medio de redes interiores y/o
exteriores de comunicacion, automatizan la gestion de energia, los sistemas de
seguridad (detectores de incendios, escapes de agua, gas, robo, intrusismo), los
sistemas de comunicacién, asi como diversas areas de utilizacién diaria (como por
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ejemplo, los mecanismos para subir y bajar las persianas, encender y apagar la luz,
regular la calefaccién, encender o apagar los distintos electrodomésticos, entre otros).

Los mecanismos para utilizar los sistemas integrados en la vivienda son de facil
utilizacion, pasando desde una pantalla tactil, a mensajes de voz o a través de
Internet.

(iii) Agencia de Viajes

Se encuentra en proyecto la apertura de una agencia de viajes, cuyo servicio, a traves
de la red de Internet y del sistema de Hoteles, contemple toda la oferta nacional e
internacional, a través de contrataciones con agencias mayoristas.

o Acuerdos con Grupo Biocarburantes

Por otra parte, conforme fue comunicado al mercado mediante hecho relevante el pasado 1 de
julio de 2008, los Sres. D. José Luis Bartibas Herrero, D. José Luis Bartibas Larragay, D. Carlos
Bartibas Herrero y D. Roberto Bartibas Herrero, actuales socios de referencia de Nyesa y de
Grupo Horcona -y, una vez quede completada la ejecucion de la Ampliacion de Capital,
accionistas de referencia de Inbesos-, por una parte, y los Sres. D. Jests David Alvarez
Mezqueriz, D. Juan Antonio Gonzalez de Audicana Basaguren y D. Jesus Calleja Gil, accionistas
de referencia de Biocarburantes Peninsulares, S.L. (“Grupo Biocarburantes”), suscribieron el
30 de junio de 2008 los siguientes acuerdos: (i) un “Protocolo de Alianza Estratégica e
Integracion de Ecofuel y Biocarburantes Peninsulares”, destinado a establecer los mecanismos de
coordinacion para lograr la combinacion de los negocios de biocombustible de Grupo Horcona y
de Grupo Biocarburantes con el fin ultimo de promover la integracion del negocio combinado
(Ecofuel/Biocarburantes Peninsulares) en Inbesos, todo ello en el marco del proyecto de
integracién de Grupo Horcona en Inbesos descrito mas arriba; y (ii) un contrato de compraventa
en virtud del cual D. José Luis Bartibas Herrero, D. José Luis Bartibas Larragay, D. Carlos
Bartibas Herrero y D. Roberto Bartibas Herrero venderian, a Grupo Biocarburantes, con sujecion
a determinadas condiciones, acciones de Inbesos representativas del 5% de su capital en el
momento en que quede ejecutada la Ampliacion de Capital, por un precio de 4,59164 euros por
accion (equivalente al tipo de emision de la accion de Inbesos en la Ampliacion de Capital).
Grupo Biocarburantes adquiria, por otra parte, en el contrato de compraventa, el compromiso de
no acudir a la opa que tendran que formular D. José Luis Bartibas Herrero, D. José Luis Bartibas
Larragay, D. Carlos Bartibas Herrero y D. Roberto Bartibas Herrero sobre el capital de Inbesés
una vez que, como consecuencia de la ejecucion de la Ampliacion de Capital, adquieran una
participacion mayoritaria en Inbesos (superior al 90% de su capital).

No obstante lo anterior, conforme ha sido comunicado al mercado mediante hecho relevante de
31 de julio de 2008, la agudizacién de la crisis del sector inmobiliario producido en las ultimas
semanas ha provocado dificultades adicionales en la obtencién de la financiacion necesaria a tal
fin y ha hecho replantearse a Grupo Biocarburantes su entrada en Inbesds mediante la compra de
un 5% de su capital y, en general, a desarrollar los negocios de biocombustibles a través de su
integracion en Inbesos, tal y como se preveia en el Protocolo de Alianza Estratégica e
Integracion antes referido.

Por ello, Grupo Biocarburantes y D. José Luis Bartibas Herrero, D. José Luis Bartibas Larragay,
D. Carlos Bartibas Herrero y D. Roberto Bartibas Herrero han optado por suscribir, en fecha 30
de julio de 2008, un acuerdo por el que se han dejado sin efecto tanto el Protocolo de Alianza
Estratégica e Integracion como el contrato de compraventa antes referidos, con el objetivo final
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de limitar la colaboraciéon industrial y societaria de ambas partes al negocio de los
biocombustibles y, en ese &mbito, han expresado su propdsito de negociar formulas alternativas
de integracion a la inicialmente prevista.

19. OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS

A continuacion se relacionan las operaciones vinculadas efectuadas por Inbesos durante el
periodo de informacidn historica 2005 — 2007 y hasta el 31 de marzo de 2008.

Operaciones vinculadas efectuadas durante el ejercicio 2005

El saldo vivo de préstamos concedidos a los sefiores D. Jaime Vila Colomer y D. Juan Ramén
Vila Colomer, entonces miembros del Consejo de la Sociedad, asciende a 152.310,12 euros. Del
importe total de dichos préstamos, 92.310 € fueron concedidos con anterioridad al ejercicio
2005. El vencimiento de estos préstamos se sitda entre el ejercicio 2008 y el ejercicio 2011 y no
devengan interés en base a la aplicacion de la accion concertada firmada en la etapa de actividad
siderurgica y que permitia la concesion de préstamos blandos (sin intereses) como mejora social.

Durante el ejercicio 2005 se efectud la venta de un apartamento de segunda mano de 48,66 m2 de
superficie atil a D. Juan Ramon Vila Colomer por importe de 90.000 €. Esta operacion
representa un 0,29% sobre la cifra de negocio total del Grupo en el 2005.

Durante el ejercicio 2005 se ha satisfecho el importe de 75.402 € en virtud de la prestacion de
servicios de gestion existente desde 1998 entre Recerca, S.L. e Inbesos. Este contrato regula la
remuneracion por la prestacion de servicios de gestion y direccion efectuada por el consejero D.
Francisco Javier Vila Llobet, con quien no existe contrato de caracter laboral sino de caracter
mercantil a través de la sociedad Recerca, S.L. A fecha de registro del presente Folleto no esta
prevista la rescision de dicho contrato. Esta operacion representa un 0,27% sobre el total de
gastos de explotacion del Grupo en el ejercicio 2005.

Operaciones vinculadas efectuadas durante el ejercicio 2006

El saldo vivo de préstamos concedidos, a los sefiores D. Jaime Vila Colomer y D. Juan Ramon
Vila Colomer asciende a 146.174,12 €. Del importe total de dichos préstamos, 92.310 € fueron
concedidos con anterioridad al ejercicio 2005.

El vencimiento de estos préstamos se sitla entre el ejercicio 2008 y el ejercicio 2011 y no
devengan interés por lo indicado anteriormente.

Durante el ejercicio 2006 se efectud la venta de una vivienda de una de las promociones
realizadas por el Grupo a D. Santiago Cervell6 por importe de 296.073,20 €, y la venta de una
vivienda sin distribucion y acabados interiores a D. Juan Ramoén Vila Colomer por importe de
152.743,00 €. El conjunto de estas operaciones representa un 1,2% de la cifra de negocio total
del Grupo en el gjercicio 2006.

Durante el ejercicio 2006 se ha satisfecho el importe de 79.872,12 € en virtud de la prestacion de
servicios de gestion existente desde 1998 entre Recerca, S.L. e Inbesos. Esta operacion
representa un 0,24% sobre el total de gastos de explotacion del Grupo en el ejercicio 2006.

Operaciones vinculadas efectuadas durante el ejercicio 2007
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El saldo vivo de préstamos concedidos a los sefiores D. Jaime Vila Colomer y D. Juan Ramon
Vila Colomer asciende a 131.268,12 €. Del importe total de dichos préstamos, 92.310 € fueron
concedidos con anterioridad al ejercicio 2005.

El vencimiento de estos préstamos se sitla entre el ejercicio 2008 y el ejercicio 2011 y no
devengan interés.

Durante el ejercicio 2007 se efectud la venta de un parking de una de las promociones realizadas
por el Grupo a D. Juan Ramon Vila Colomer por importe de 8.500,00 €, y de una finca calificada
“zona verde privado” a D. Jaime Vila Colomer por importe de 60.000€. El conjunto de estas
operaciones representa un 0,6% de la la cifra de negocio total del Grupo en el ejercicio 2007.

Durante el ejercicio 2007 se ha satisfecho el importe de 140.026,34 € en virtud de la prestacion
de servicios de gestion existente desde 1998 entre Recerca, S.L. e Inbesos S.A. Esta operacion
representa un 0,56% sobre el total de gastos de explotacién del Grupo en el ejercicio 2007.

Operaciones vinculadas efectuadas durante el primer trimestre 2008

El saldo vivo de préstamos concedidos a los sefiores D. Jaime Vila Colomer y D. Juan Ramén
Vila Colomer a 31.3.08 asciende a 131.268,12 €. Del importe total de dichos préstamos, 92.310 €
fueron concedidos con anterioridad al ejercicio 2005. El vencimiento de estos préstamos se sitla
entre el ejercicio 2008 y el ejercicio 2011 y no devengan interés.

Durante el primer trimestre del ejercicio 2008 se ha satisfecho el importe de 34.999,26 € en
virtud de la prestacion de servicios de gestion existente desde 1998 entre Recerca, S.L. e Inbesos.
Esta operacion representa un 1,15% sobre el total de gastos de explotacién del Grupo en el
primer trimestre del ejercicio 2008.

Durante el primer trimestre del ejercicio 2008 la sociedad Recerca, S.L. ha efectuado un
préstamo a Inbesds por importe de 1.300.000 €. La duracién de dicho préstamo es de 6 meses y
devenga un interés de mercado del 5.5%.

Durante el primer trimestre del ejercicio 2008, el Consejo de la sociedad Vilalba Golf, S.L.,
participada al 100 % por Inbesos y propietaria del campo de golf “Vilalba Golf”, ha adoptado el
acuerdo de emitir diez derechos de uso preferente, de caracter gratuito, destinado a directivos y
personas vinculadas con dicho campo, de los que cuatro de ellos han sido cedidos a los sefiores
D. Jaime Vila Mariné, D. Jaime Vila Colomer, D. Juan Ramon Vila Colomer y D2 M? Rosa Vila
Colomer.

Salvo por las mencionadas en los parrafos anteriores, durante los ejercicios 2005, 2006 y 2007 y
hasta la fecha del presente Documento de Registro, no se han efectuado operaciones
significativas vinculadas en la Sociedad con accionistas, consejeros, altos directivos o sociedades
del Grupo o personas o empresas vinculadas a éstos. Las operaciones vinculadas en general se
han realizado a precios de mercado excepto en el caso de los préstamos concedidos que no
devengan interés en base, tal y como ya se ha comentado, a la aplicacién de la accion concertada
firmada en la etapa de actividad siderdrgica de la Sociedad, y que permitia la concesion de
préstamos blandos (sin intereses) como mejora social.

El Reglamento del Consejo que apruebe el Consejo de Administracion posterior a la ejecucion de
la Ampliacién de Capital establecerd el régimen de autorizacion por el Consejo de las
operaciones con partes vinculadas, incluyendo el informe previo de la Comision de Auditoria,
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conforme a lo previsto en la Recomendacion 8 del Codigo Unificado de Buen Gobierno. Asi se
establece de hecho en el Borrador de Reglamento de Consejo, en el que se atribuye al Consejo la
aprobacion, previo informe de la Comision de Auditoria, de las operaciones vinculadas que la
Sociedad realice, directa o indirectamente, con consejeros, con accionistas significativos
representados en el Consejo o con personas vinculadas, con la excepcion de operaciones
vinculadas que cumplan simultdneamente las tres condiciones siguientes:

a)  que se realicen en virtud de contratos cuyas condiciones estén estandarizadas y se apliquen
en masa a muchos clientes;

b)  que se realicen a precios o tarifas establecidas con caracter general por quien actie como
suministrador del bien o servicio del que se trate; y

C)  que su cuantia no supere el 1% de los ingresos anuales de la Sociedad.

En todo caso, el Consejo posterior a la ejecucion de la Ampliacion de Capital ratificara los
contratos existentes con partes vinculadas que se mantengan vigentes, previo informe de la
Comisién de Auditoria.

20. INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO DEL
EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDAS Y BENEFICIOS

20.1. Informacion financiera historica

El presente apartado incluye la informacion financiera relativa a los estados financieros
consolidados de la sociedad Inbesos de los ejercicios anuales cerrados a 31 de diciembre de
2005, 2006, 2007, que fueron auditados por Oliver y Camps, Auditores Asociados, S.L., asi
como el Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias a 31 de marzo de 2008.

Los estados financieros consolidados han sido elaborados conforme a las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (“NIIF”) adoptadas por la Unidn Europea; de conformidad con el
Reglamento (CE) n° 1606/200 del Parlamento Europeo y del Consejo, teniendo en consideracion
la totalidad de los principios y normas contables y de los criterios de valoracion de aplicacion
obligatoria que tiene un efecto significativo, asi como las alternativas que la normativa permite a
este respecto.

El Grupo ha elaborado sus estados financieros bajo la hipétesis de empresa en funcionamiento
(Nota 2.7 de la Memoria de 2007). Asimismo, salvo para la elaboracion del estado de flujos de
efectivo, se han elaborado los estados financieros utilizando la hipétesis contable del devengo.

Los estados financieros consolidados se han elaborado a partir de los registros contables de
Inbesds y de sus sociedades dependientes que forman el perimetro de consolidacion, con el
objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera. Durante el periodo
transcurrido no se han producido cambios en el perimetro, en los métodos de consolidacién, o
variacion en las participaciones entre sociedades del Grupo a excepcion de los mencionados con
anterioridad en el presente Documento de Registro. A saber: en el ejercicio 2005 Vilalba Golf
por un incremento en la participacion del Grupo en su capital, pasa a integrarse en el consolidado
de puesta en equivalencia a integracion global; en el ejercicio 2006, se produce la entrada en el
perimetro de consolidacion de la sociedad Golf Par 3 La Garriga, que pasa a integrarse por el
método de puesta en equivalencia.
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En los estados financieros se incluye de acuerdo con la normativa anterior:
a) Balance de situacién

b) Cuenta de pérdidas y ganancias

c) Estado de cambios en el patrimonio neto

d) Estado de flujos de efectivo

Durante el ejercicio 2007 el Grupo procedié a la clasificacion del complejo hotelero propiedad
de la sociedad dependiente Gestora Inmobiliaria Besos, S.A.U., registrandolo como inversiones
inmobiliarias, debido a que esta destinado a la explotacién mediante arrendamiento a terceros.
De acuerdo con esta clasificacion se ha procedido a valorar el inmueble a valor razonable, en
funcion de la valoracion realizada por expertos independientes. En las Cuentas Anuales del
ejercicio 2007 se informé del cambio en la valoracion de este activo, método que se aplicé de
forma retrospectiva, procediendo a reexpresar el balance de situacion consolidado del ejercicio
2006 y del 2005 y la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2005, con el objetivo de
facilitar su comparabilidad.

A excepcion de lo anterior, los estados financieros consolidados para los ejercicios 2007, 2006 y
2005 se han elaborado mediante la aplicacion de criterios uniformes contables, de valoracion,
agrupacion y clasificacion, de manera que la informacion que se presenta es homogenea y
comparable.

20.1.1 Balances de situacion consolidados a 31 de diciembre de 2005, 2006 y 2007 vy
marzo de 2008.
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Cifras expresadas en miles de euros

B W W e OB e

A) ACTIVOS NO CORRIENTES 45.683 47.617 44.102 8% 33.996 30%
1. INMOVILIZADO MATERIAL 24.737 24.877 22.509 11% 17.132 31%
1. INVERSIONES INMOBILIARIAS 13.135 12.741 11.635 9% 8.733 33%
IV. ACTIVOS INTANGIBLES 2.041 2.048 2.227 -8% 2.496 -11%
V. ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 1.317 3.240 3.058 6% 1.268 141%
VI. INVERSIONES CONTABILIZADAS APLICANDO EL
METODO DE LA PARTICIPACION 3.204 3.464 3.424 1% 3.118 10%
VIII. ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 1.249 1.249 1.249 0% 1.249 0%
B) ACTIVOS CORRIENTES 127.155 123.243 122.952 0% 134.182 -8%
1. EXISTENCIAS 111.760 107.517 96.087 12% 89.399 7%
11l. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A
COBRAR 5.086 5.655 14.197 -60% 26.388 -46%
IV. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES 3619 3.625 5.423 -33% 9.343 42%
\c/b/?z%TlE\r{lcT)Sé ;’OR IMPUESTOS SOBRE LAS GANANCIAS 5 435 5 505 5 636 2% 6.414 1%
VI. OTROS ACTIVOS CORRIENTES 608 585 261 124% 574 -55%
VII. EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LiQUIDOS
EQUIVALENTES 647 337 1.348 -715% 2.064 -35%
TOTAL ACTIVO 172.838 170.861 167.054 2% 168.178 -1%

PASIVO Y PATRIMONIO NETO B ZZL'?ZZZZS SIS \;:22222?
A) PATRIMONIO NETO 17.093 19.568 37.623 -48% 35.180 7%
1. CAPITAL 7.032 7.032 7.032 0% 7.032 0%
1l. OTRAS RESERVAS 8.697 7.839 6.115 28% 5.032 22%
111. GANANCIAS ACUMULADAS (-)1.641 1.718 21.500 -92% 19.587 10%

1. De ejercicios anteriores 589 18.526 17.928 3% 15.000 20%

2. Del ejercicio (-)2.230 (-)16.808 3.572 -571% 4587 -22%
V. VALORES PROPIOS (-)88 (-)88 (-)88 0% (-)88 0%
X. INTERESES MINORITARIOS 3.003 3.066 3.064 0% 3.617 -15%
B) PASIVOS NO CORRIENTES 18.019 17.852 16.369 9% 14.142 16%
1. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 16.242 15.888 14.900 7% 13.678 9%
IV. PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 1571 1.571 1.203 31% 464 159%
V. PROVISIONES NO CORRIENTES 0 145 0 - 0 -
VI. OTROS PASIVOS NO CORRIENTES 206 248 266 -1% 0 -
C) PASIVOS CORRIENTES 137.726 133.441 113.062 18% 118.856 -5%
1. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 120.721 117.314 90.208 30% 86.152 5%
11l. ACREEDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS
APAGAR 16.976 16.091 22.400 -28% 32.522 -31%
V. PROVISIONES CORRIENTES 0 0 360 -100% 0 -
VII. OTROS PASIVOS CORRIENTES 29 36 94 -62% 182 -48%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 172.838 170.861 167.054 2% 168.178 -1%
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Principales variaciones y magnitudes del balance de situacién:

El activo del Grupo ha experimentado un crecimiento del 2% en el ejercicio 2007 respecto al
ejercicio 2005. La evolucion de las diferentes magnitudes del activo del Grupo en el periodo
transcurrido ha sido la siguiente:

INMOVILIZADO MATERIAL

Las inversiones en inmovilizado durante este periodo se produjeron en los campos de golf de
Puigcerda y de Vilalba en La Roca del Vallés hasta el ejercicio 2006, y en el ejercicio 2007 en la
casa club del campo de golf de Vilalba y la construccion de un parking subterraneo en derecho
de superficie ubicado en la promocién de Hostafrancs en Barcelona.

INVERSIONES INMOBILILIARIAS

En las inversiones inmobiliarias se ha adoptado el criterio de valoraciéon “fair value” para los
activos en este epigrafe, que aparecen registrados al valor de mercado determinado por un
experto independiente. Las variaciones de valor experimentadas por estos activos se reflejan en
el momento inicial del cambio de criterio con un aumento de los fondos propios y de los
impuestos diferidos asociados a dicha revalorizacion. EI impacto en esta partida del activo en el
ejercicio 2006 fue de 3 millones de euros, y en el ejercicio 2007 de 1 millon de euros.

ACTIVOS INTANGIBLES

El importe més significativo en las inversiones en activos intangibles corresponde a un derecho
real de superficie respecto al subsuelo de la finca del barrio de Hostafrancs (Barcelona),
adquirido por la sociedad dependiente Gestora Inmobiliaria Besos, S.A. en el ejercicio 2004 para
la construccion y explotacion de un aparcamiento subterraneo de vehiculos por un plazo de 75
afios. El proyecto contempla también la construccion de un edificio de viviendas y locales
comerciales. La disminuciones en los ejercicios 2006 y 2007 corresponden a traspasos de costes
por comisiones de intermediacién correspondientes a la promocion de edificacion de viviendas y
comercial, y que se imputaron en el ejercicio anterior como mayor coste de adquisicion del
derecho de superficie.

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

El incremento en el ejercicio 2006 corresponde a la suscripcion de titulos de renta fija.

INVERSIONES CONTABILIZADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION.

En el ejercicio 2006 se produce la entrada en el perimetro de consolidacion por el inicio de
actividad de la sociedad Golf Par 3 La Garriga, S.L., en la que Inbesos ostenta una participacion
del 47,5%.

EXISTENCIAS

La variacion en la partida de existencias en el ejercicio 2006 respecto al ejercicio 2005 fue del
7%, un incremento en valor absoluto de 7 millones de euros. Durante el ejercicio 2006, se
adquirieron nuevos terrenos en Sant Carles de la Rapita. La inversion en las obras en curso de La
Roca del Vallés, Can Salgues, Mas Falgueres y Hostafrancs se situé en 11 millones de euros. Las
bajas en existencias por entregas ascendieron a 17 millones de euros, por la segunda fase de
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Bellver de la Cerdanya, la venta de terrenos industriales, cuatro parcelas en La Roca del Valles y
viviendas en las promociones de Bellesguard y de Can Mario.

La inversion en existencias en el ejercicio 2007 crecio respecto a la del ejercicio anterior en un
12%, en 11 millones de euros. La inversion por obras en curso ascendi6 a 15 millones de euros,
por las obras de edificacion de las promociones de Mas Falgueres, Hostafrancs y Can Salgues, y
las obras de urbanizacion de las promociones de Can Salgues y Aiglesverds. Las bajas por
entregas del ejercicio 2007 fueron de 1 millon de euros, por dos parcelas en La Roca del Vallés,
y unidades residuales de las promociones de Bellesguard y Can Mario. Finalmente, al cierre del
ejercicio 2007 y con base en un criterio de prudencia y siguiendo la indicacion de los auditores,
se practicaron las oportunas correcciones valorativas para aquellas existencias cuyo valor neto
realizable, determinado con base en el informe de tasaciones efectuado por expertos
independientes, era inferior a su coste de produccion. El impacto en el valor de existencias de
esta correccion fue de 4,8 millones de euros.

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR

Se produce una disminucion durante los ejercicios 2006 y 2007 respecto al 2005 y al 2006
respectivamente, por unos 20 millones, por el cobro de los saldos correspondientes a operaciones
de la actividad ordinaria, y los saldos a favor de la Sociedad con la administracion publica
generados en las operaciones de adquisicién de terrenos.

PATRIMONIO NETO

Esta partida experimenta un descenso del 48% en el ejercicio 2007 respecto al ejercicio 2006, un
descenso en 18 millones de euros. En el ejercicio 2007 se producen unas pérdidas de 16,8
millones de euros, y en la distribucion del resultado del ejercicio 2006, de 3,5 millones de euros
se reparte un dividendo que supone una salida de 0,7 millones de euros.

PASIVOS NO CORRIENTES

El pasivo no corriente al cierre del ejercicio 2007 se sitda en 18 millones de euros lo que supone
un aumento de 3,7 millones de euros respecto al ejercicio 2005. Las deudas con entidades de
crédito aumentan en 2,2 millones de euros por la financiacion de las inversiones realizadas en los
proyectos del inmovilizado material y otros pasivos no corrientes se incrementan en 1,1 millones
de euros por el impuesto diferido asociado a las revalorizaciones de los activos en inversiones
inmobiliarias.

PASIVOS CORRIENTES

El pasivo corriente a 31 de diciembre de 2007 se situa en 133 millones y esta formado en su
practica totalidad por las deudas con entidades de crédito que financian activos corrientes
(existencias, etc.). La variacion interanual de la deuda bancaria en el periodo transcurrido desde
el 2005 al 2007 ha sido de un aumento en 31 millones de euros.

20.1.2 Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas a 31 de diciembre 2005, 2006 y
2007 y marzo de 2008
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Cifras expresadas en miles de euros

PERDIDAS Y GANANCIAS

EJERCICIO EJERCICIO  EJERCICIO Variaciones EJERCICIO Variaciones

2008-marzo 2007 2006 2007/2006 2005 2006/2005
Importe neto de la cifra de negocios 1.939 11.389 37.167 -69% 30.566 22%
Otros ingresos 7 360 1.254 -71% 1.704 -26%
INGRESOS DE EXPLOTACION 1.946 11.749 38.421 -69% 32.270 19%
Aprovisionamientos (-)4.176 (-)16.656 (-)14.844 12% (-)9.147 62%
Variacién de existencias de productos terminados o en curso 4.039 14.333 (-)4.354 -429% (-)7.314 -40%
Gastos de personal (-)1.603 (-)6.354 (-)6.151 3% (-)5.475 12%
Dotacion a la amortizacion (-)324 (-)1.190 (-)827 44% (-)606 36%
Otros gastos (-)1.107 (-)15.149 (-)6.673 127% (-)5.279 26%
GASTOS DE EXPLOTACION (-)3.171 (-)25.016 (-)32.849 24% (-)27.821 -18%
RESULTADO DE EXPLOTACION (-)1.225 (-)13.267 5573 -338% 4.449 25%
Ingresos financieros 124 385 414 -71% 118 251%
Gastos financieros (-)1.047 (-)3.784 (-)1.655 129% (-)617 168%
RESULTADO FINANCIERO (-)923 (-)3.399 (-)1.240 -174% (-)499 -149%
Resultado por variaciones de valor de activos no financieros a valor
razonable 0 1.367 2.464 -45% 1.547 59%
Resultado por deterioro de activos 0 (-)6 (-)0 -2445% 0 0%
Participacion en el resultado de sociedades contabilizadas por el
método de la participacién (-)49 ()74 15 -592% 80 -81%
Resultado en la enajenacion de activos no corrientes 1 (-)197 52 -480% 150 -65%
Otras ganancias o pérdidas 20 (-)617 (-)842 27% (-)252 -234%
OTROS RESULTADOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS (-)28 473 1.689 -712% 1.525 11%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE ACTIVIDADES
CONTINUADAS (-)2.176 (-)16.193 6.021 -369% 5.475 10%
Gastos por impuesto sobre ganancias (-)27 (-)577 (-)2.059 -72% (-)78 2536%
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS (-)2.203 (-)16.771 3.962 -523% 5.397 -27%
Resultados después de impuestos de las actividades interrumpidas 0 0 0 0% 0 0%
RESULTADO DEL EJERCICIO (-)2.203 (-)16.771 3.962 -523% 5.397 -27%
Intereses minoritarios ()27 (-)37 (-)390 -91% (-)810 -52%
RESULTADO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE (-)2.230 (-)16.808 3.572 -571% 4.587 -22%

Principales variaciones y magnitudes de la cuenta de pérdidas y ganancias:

En el andlisis de la evolucion de los resultados de los ejercicios 2005, 2006, 2007 y 2008
destacan los siguientes puntos:

" La desaceleracién en los ejercicios 2007 y 2008 del sector inmobiliario, especialmente en
el ambito residencial supuso una importante caida en las ventas y por tanto en la
facturacion del &rea inmobiliaria. La facturacion descendid en el ejercicio 2007 un 69%,
por un descenso de los ingresos por ventas inmobiliarias respecto a los ejercicios
anteriores.

" Al cierre del ejercicio 2007 la partida “Otros gastos” presentd un incremento respecto al
ejercicio 2006 del 127%, esto es, 8 millones de euros, debido a una serie de actuaciones en
promociones finalizadas en ejercicios anteriores y a dotaciones por depreciacion del valor
de mercado de alguno de los proyectos inmobiliarios que se desarrollan.

- En el ejercicio 2007 se produjeron una serie de actuaciones en promociones
entregadas en ejercicios anteriores, con un incremento en gastos de 3,2 millones de
euros. Hay que destacar que de estos gastos, hasta un total de 1,4 millones de euros
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podrian recuperarse en los proximos ejercicios, pero con base en un criterio de
prudencia no se ha contabilizado el posible ingreso futuro.

Las mencionadas actuaciones se resumen basicamente en los siguientes puntos:

. La sociedad dependiente Promociones Industriales y Financieras, S.A. ha
formalizado un acuerdo con Fecsa-Endesa para la ejecucion de las obras
eléctricas de urbanizacion exterior de un terreno vendido en ejercicios
anteriores. El importe total de las obras asciende a 3 millones de euros de los
cuales hasta 1,4 millones de euros podrian recuperarse en un plazo de cinco
afios en base al acuerdo de resarcimiento firmado con dicha compafiia eléctrica
si bien, a la fecha de registro del presente Folleto, no se ha formalizado
conexion alguna de terceros a la red eléctrica ejecutada que haya dado lugar a
la recuperacion de parte del importe antes mencionado.

. Costes derivados del acuerdo adoptado por parte de la sociedad dependiente
Gestora Inmobiliaria Besos, S.A.U. con las Comunidades de Propietarios de la
promocion de Sant Adria de Besos, con relacion a la reclamacion presentada
por éstas para la reparacion de deficiencias constructivas en dicha promocion.
El coste total de las reparaciones ha ascendido a 805 miles de euros.

- Al cierre del ejercicio 2007, con base en un criterio de prudencia y siguiendo
indicaciones de los auditores, se practicaron correcciones valorativas para aquellas
existencias cuyo valor neto realizable, determinado con base en el informe de
tasaciones efectuado por expertos independientes, era inferior a su coste de
produccion. El total de estas provisiones por depreciacion de existencias ascendié a
4,8 millones de euros y aparece confirmada dentro de “Otros gastos”.

En el ejercicio 2007 aparece un importe de 6.000 euros en negativo en la cuenta de
resultados dentro de la partida “Resultado por deterioro de activos”, que corresponde a
regularizaciones de amortizacion de activos.

En los ejercicios 2005 y 2006 se producen ventas de locales y plazas de parking que
estaban hasta el momento en arrendamiento, generandose una pérdida y un beneficio
registrado en “Resultado en la enajenacion de activos no corriente”.

En el epigrafe “Otras ganancias y pérdidas” aparecen gastos de repasos y post-venta y en
general de promociones finalizadas en ejercicios anteriores.

Durante los ejercicios 2005, 2006 y 2007 la aportacion de la division de ocio al resultado
consolidado se situado en unas pérdidas de 0,5 millones de euros, 1 millon de euros, y 3
millones de euros respectivamente. Estas pérdidas se deben basicamente a que los campos
que entraron en explotacion a mediados del ejercicio 2006 estan en fase de arranque y no
han alcanzado adn el umbral de rentabilidad.

Debido al incremento del nivel de endeudamiento del resultado financiero del Grupo se
produjeron unas pérdidas de 3,4 millones de euros a nivel de resultado financiero.

Desde el 31 de diciembre de 2005 las inversiones inmobiliarias se registran a valor de
mercado de acuerdo a la NIC 40, por lo que con base en la valoracion efectuada al cierre de
cada ejercicio por CBRE, se registraron las plusvalias por revalorizacion correspondiente a

207



esos activos en el epigrafe “Resultado por variaciones de valor de activos no financieros a
valor razonable”, y su correspondiente impuesto diferido en el “Gasto por impuesto sobre

ganancias”.

20.1.3

2007, 2006 y 2005

Estados de Cambio en el Patrimonio Neto consolidados a 31 de diciembre de

A continuacion se muestra la evolucion del Estado de Cambio en el Patrimonio para los
ejercicios 2005, 2006 y 2007.

Reservas Reserva Reservas Ganancias Ganancias PATRIM. TOTAL
Capital Primade acciones Reservas pork porajustes acum. acum.  Acciones ATRIB.A Inter. PATRIM.
Cifras en miles de euros social ~ emision propias redenom € amortiz. valoracion ejer.ant. delejerc. propias INBESOS minorit. NETO
Saldo a 01.01.2005 7.032 4413 88 12 520 0 13.781 2.102 (-)88 27860 1.870 29.730
Distribucién del beneficio 2005
A Reservas 2102 (-)2.102 - 0 0
Dividendos (-)641 - - (-)641 (-)641
Ingresos y gastos reconocidos en
el Patrimonio Neto
Entradas en el perimetro de
consolidacion (-)36 (-)36 (-)36
Ajustes en inversiones registradas
por método de la participacién (-)131 (-)131 (-)131
Otros ajustes ()74 ()74 ()74
Variaciones de socios externos
Por entrada en perimetro de
consolidacion 0 936 936
Resultado del ejercicio 2005 - - - - 4.587 4.587 810 5.397
7.032 4413 88 12 520 0 15.001 4.587 (-)88 31564 3617 35181
Distribucién del beneficio 2006
A Reservas 1.083 3504  (-)4.587 - 0 0
Dividendos 0 (-)700 - - (-)700 (-)700
Ingresos y gastos reconocidos en
el Patrimonio Neto
Entradas en el perimetro de
consolidacion (-)38 (-)38 (-)38
Ajustes en inversiones registradas
por método de la participacién 1 1 1
Otros ajustes 160 160 160
Variaciones de socios externos
Por cambios en el porcentaje de
participacion - 0 (943  (-)943
Resultado del ejercicio 2006 - - - - 3.572 3.572 390 3.962
7.032 4413 88 12 520 1.083 17.928 3.572 (-)88 34559  3.064 37.623
Distribucién del beneficio 2007
A Reservas 1.725 1.847  (-)3.572 - 0 0
Dividendos - (-)700 - - (-)700 (-)700
Ingresos y gastos reconocidos en
el Patrimonio Neto
Ajustes en inversiones registradas
por método de la participacion ()32 ()32 ()32
Ajuste resultado en sociedades
dependientes (-)347 (-)347 (-)347
Otros ajustes ()170 ()170 (-)170
Variaciones de socios externos
Distribucion de reservas durante el
ejercicio 0 ()35 (-)35
Resultado del ejercicio 2007 - - - - (-)16.808 (-)16.808 37 (1)16.771
7.032 4413 88 12 520 2.807 18.526 (-)16.808 (-)88 16502  3.066  19.568
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20.1.4 Estados de Flujos de Efectivo consolidados a 31 de diciembre de 2005,
2006 y 2007

A continuacion se presentan los estados de flujos de efectivo consolidados para los
ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2005, 2006 y 2007 preparados conforme a
NIIF, con indicacidon de las variaciones interanuales.

EJERCICIO EJERCICIO Variaciones EJERCICIO Variaciones

Cifras en miles de euros 2007 2006 2007/06 2005 2006/05
ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Cobros de clientes 43.038 56.747 -24% 44.027 29%
Pagos a proveedores y al personal -45.561 -33.694 35% -29.721 13%
Pagos por gastos financieros -5.962 -4.106 45% -2.235 84%
Pagos por impuestos -8.610 -266 3132% -2.303 -88%
TOTAL -17.094 18.680 -192% 9.768 91%

ACTIVIDADES DE INVERSION

Cobros por venta participaciones 0 508 -100% 512 -1%
Pagos por adquisicion de terrenos -12.402 -15.742 -21% -56.083 -72%
Pagos por inversiones -623 -4.586 -86% -4.242 8%
Cobros por dividendos 20 1 3262% 21 -97%
TOTAL -13.005 -19.820 -34% -59.791 -67%
ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Cobros de préstamos recibidos 27.669 4.999 454% 51.548 -90%
Cobros por inversiones financieras temporales 2.096 -3.939 -153% 221 -1879%
Pagos por aportaciones de capital a filiales 0 0 0% -613 -100%
Dividendos pagados a los accionistas -676 -636 6% -605 5%
TOTAL 29.088 424 6767% 50.551 -99%
INCREMENTO NETO DE EFECTIVO Y DEMAS

EQUIVALENTES -1.011 -716 41% 528 -236%
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL PRINCIPIO DE EJERCICIO 1.348 2.064 -35% 1.535 34%
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO 337 1.348 -75% 2.064 -35%

Principales variaciones en el Estado de Flujos de Efectivo:
En el analisis del Estado de Flujos de Efectivo se observan las siguientes variaciones:

. El neto de flujos de efectivo de las actividades de explotacion en el ejercicio 2007
es negativo, superando los pagos a los cobros en 17 millones de euros. Tal y como
se ha indicado, los ingresos por ventas inmobiliarias descienden, y la actividad de
ocio no ha alcanzado el umbral de beneficios al encontrarse en una fase de
arranque en los nuevos campos de golf.

. Las actividades de inversion tienen un neto de flujo de efectivo negativo, ya que
no se producen desinversiones y si adquisiciones de nuevos solares.
Adicionalmente, ha ido descendiendo la actividad inversora en el ultimo ejercicio.

Las actividades de financiacion presentan un incremento de 29 millones de euros en el
ejercicio 2007 respecto al ejercicio 2006. Los cobros por préstamos recibidos alcanzan
los 27 millones de euros, y el resto son cobros por vencimientos de inversiones
financieras. En el ejercicio 2005, las actividades de financiacion se situaban en un
superavit de flujos de efectivos de 50 millones de euros, basicamente también por
entradas de nuevo préstamos, que sirvieron principalmente para financiar las
adquisiciones de nuevos solares, que ascendian a 56 millones de euros.
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20.2. Informacion financiera pro-forma

En el Epigrafe 111 del presente Folleto se incluye la Informacion Financiera Pro-forma.

20.3. Estados financieros

Véase el apartado 11.A.20.1 anterior del Documento de Registro del presente Folleto asi
como las cuentas anuales consolidadas cerradas a 31 de diciembre de 2005, 2006 y 2007
depositadas en la CNMV, que se encuentran a disposicién del puablico en el domicilio y
en la pagina Web de la Sociedad.

20.4. Auditoria de la informacién financiera historica anual

20.4.1. Declaracién de que se ha auditado la informacion financiera historica.
Si los informes de auditoria de los auditores legales sobre la
informacion financiera histérica contienen una opinién adversa o Si
contienen salvedades, una limitacién del alcance o una denegacion de
opinién, se reproduciran integramente la opinion adversa, las
salvedades, la limitacion de alcance o la denegacion de opinion,
explicando los motivos

Las cuentas anuales individuales y consolidadas del Emisor correspondientes a los
ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2005, a 31 de diciembre de 2006 y a 31 de
diciembre de 2007, preparadas de acuerdo con NIIF, han sido objeto de informe de
auditoria emitido por Oliver y Camps - Auditores Asociados, S.A.

Los informes de auditoria han resultado favorables y sin salvedades en los mencionados
gjercicios. Solo en el correspondiente a las cuentas consolidadas del ejercicio 2006, en
se incluyd una excepcion por uniformidad debido a que la Direccion del Grupo decidio
modificar el criterio contable aplicado a la valoracion de las Inversiones Inmobiliarias
que pasan de registrarse por su valor razonable, en lugar de por su precio de coste. No
obstante los auditores manifestaron su conformidad con el mencionado cambio,
conforme fue trasladado en su dia a la CNMV, y segln consta en la pagina web del
regulador.

20.4.2. Indicacion de cualquier otra informacién en el Documento de Registro
gue haya sido auditada por los auditores

Los estados financieros pro-forma a que se refiere el apartado 11.A.20.2 del presente
Documento de Registro han sido objeto de informe especial de revision por parte de
BDO Audiberia Auditores, S.L.

20.4.3. Cuando los datos financieros del Documento de Registro no se hayan
extraido de los estados financieros auditados del Emisor, éste debe
declarar la fuente de los datos y declarar que los datos no han sido
auditados

A excepcion de los datos extraidos de las cuentas anuales objeto de los informes de
auditoria que se citan en el apartado 11.A.20.4.1 del presente Documento de Registro, asi
como aquellos otros en los que se cita expresamente la fuente, el resto de datos e
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informacién contenida en el apartado Il.LA. del Documento de Registro han sido
extraidos de la contabilidad interna y del sistema de informacion de gestion con el que
cuenta la Sociedad.

20.5. Edad de la informacion financiera mas reciente

La edad de la informacion financiera auditada mas reciente, correspondiente al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2007, no excede de 15 meses a la fecha de registro del
presente Folleto.

20.6. Informacion intermedia y demas informacion financiera

20.6.1. Si el Emisor ha venido publicando informacion financiera trimestral o
semestral desde la fecha de sus ultimos estados financieros auditados,
éstos deben incluirse en el Documento de Registro. Si la informacion
financiera trimestral o semestral ha sido revisada o auditada, debe
también incluirse el informe de auditoria o de revision. Si la
informacion financiera trimestral o semestral no ha sido auditada o no
se ha revisado, debe declararse este extremo

La situacion del sector inmobiliario y del sector financiero que inicié un cambio de ciclo
en el segundo semestre del ejercicio 2007, se ha mantenido durante el primer trimestre
del 2008, de forma que los resultados del Grupo durante este periodo se han visto
afectados por esta situacion situandose en unas pérdidas de 2,2 millones de euros. Las
principales causas han sido:

. La desaceleracion del sector inmobiliario ya comentada, especialmente en el
ambito residencial, ha supuesto una importante caida en las ventas y por tanto en
la facturacion del area inmobiliaria. El efecto ha supuesto una disminucion de la
facturacion por ventas inmobiliarias respecto al mismo periodo del ejercicio
anterior en un 94%. La variacion interanual del margen bruto comercial total ha
sido negativa en un 95%.

. La aportacion de la division de ocio al resultado consolidado se sitia en unas
pérdidas de 330 miles de euros derivadas basicamente de que los campos que
entraron en explotacion no han alcanzado aun el umbral de rentabilidad.

. El nivel de endeudamiento del Grupo ha generado un resultado financiero
negativo de 1 millén de euros, lo que supone un incremento del 123% respecto al
primer trimestre de 2007.

Con el objetivo de afrontar la coyuntura actual del sector, los administradores de la
Sociedad decidieron efectuar la Ampliacion de Capital descrita, entre otros en el
apartado 11.A.5.1.5. y 11.LA.20.9 de este Folleto mediante aportacion no dineraria del
Grupo Nyesa, operacién que supondra la integracion de un grupo diversificado
geograficamente y con mayor solidez patrimonial.

Cuenta de Explotacion Consolidada
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Cifras en miles de euros mar-08 mar-07 20\63;20(/)007
@
Ventas Inmobiliarias 212 3.674 -94%
Coste ventas inmobiliarias -125 -2.044 -94%
Comisién ventas inmobiliarias -11 -26 -58,6%
Margen inmobiliaria 77 1.604 -95%
Prestacion de Servicios y Otros 1.707 2.882 -41%
Coste prestacion de servicios -12 -882 -99%
Margen prestacién servicios 1.695 2.000 -15%
Ingresos por arrendamientos 20 30 -33%
Resultado venta activos 1 -21 -104%
Gastos estructura -2.663 -2.880 8%
Otros ingresos y gastos 27 262 -90%
Revalorizaciones netas inversiones inmobiliarias 0 0 -
Amortizaciones y provisiones -361 -325 11%
Beneficio operativo antes intereses (EBIT) -1.204 670 -280%
Resultado financiero -972 -436 -123%
Resultado antes de impuestos de Actividades Continuadas -2.177 234 -1032%
Impuesto sociedades -27 29 -193%
Resultado del periodo -2.203 262 -940%
Intereses minoritarios -27 -70 -62%
Resultado atribuible a la sociedad dominante -2.230 192 -1262%
EBITDA -843 995 -185%

(1) Estados Financieros elaborados segun NIIF y pendientes de auditoria.

Cifra de negocios.

Tal y como se ha comentado, la cifra de negocio disminuye por el descenso en las
ventas inmobiliarias, debido a que se produce una ralentizacion general en los ritmos de

ventas del mercado inmobiliario.

FACTURACION PERIODO
Millones
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Desglose cifra facturacion por area de actividad:

Cifras en miles de € Holding Inmobiliaria Ocio Otros CONSOLIDADO
mar-08
Ventas Inmobiliarias 212 212
Arrendamientos 10 9 19
Prestacion de Servicios 13 3 539 6 561
Otras Ventas 1.121 24 1.145
Importe neto cifra de negocio 23 224 1.660 31 1.938
mar-07
Ventas Inmobiliarias 9.431 9.431
Arrendamientos 13 16 30
Prestacion de Servicios 69 12 815 926 1.821
Otras Ventas 1.015 46 1.061
Importe neto cifra de negocio 82 9.460 1.829 972 12.343
2008
2007 10,95%
1,02%
43,77%
0,45% 88,03%

H Ventas inmobiliarias
@ Ingresos por arrendamientos
O Prestaciones de servicios y otros

Balance de situacion
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mar-08

% s/total

mar-07

% s/total

var %

Cifras en miles de euros 08 vs 07
(1)
Activo
Activos no corrientes
Inmovilizado material 24.738 14% 21.168 13% 17%
Inversiones inmobiliarias 13.135 8% 11.624 % 13%
Participaciones en empresas del grupo 3.149 2% 3.382 2% -7%
Otros activos no corrientes 4.662 3% 6.288 4% -26%
Total activos no corrientes 45.683 26% 42.462 25% 8%
Activos corrientes
Existencias 111.760 65% 98.021 58% 14%
Deudores y otros activos corrientes 15.395 9% 27.132 16% -43%
Total activos corrientes 127.155 74% 125.153 75% 2%
TOTAL ACTIVO 172.838 100% 167.615 100% 3%
Pasivo y Patrimonio Neto
Patrimonio Neto
Capital 7.032 4% 7.032 4% 0%
Reservas y Ganancias acumuladas 7.056 4% 25.933 15% -73%
Valores Propios -88 0% -88 0% 0%
Intereses minoritarios 3.093 2% 3.134 2% -1%
Total patrimonio neto 17.093 10% 36.012 21% -53%
Pasivos no corrientes 18.018 10% 16.386 10% 10%
Pasivos corrientes 137.727 80% 115.217 69% 20%
TOTAL PASIVO 172.838 100% 167.615 100% 3%
(1) Estados Financieros elaborados segin NIIF y no auditados
ACTIVO PASIVO
2%
° o ] 10%
() 21% 10%
A% % 10%
0,
58% 65% 80%
69%
0,
16% 9%
2007 2008
2007 2008

M Inmovilizado material

I Participaciones E/G

M Otros activos no corrientes
I1Existencias

I1Deudores y otros act.corrientes
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El balance del Grupo a 31 de marzo de 2008 se situa en 172 millones de euros, lo que
supone un incremento del 3%.

ACTIVOS NO CORRIENTES

Los activos no corrientes aumentan un 8%. A continuacion se comentan las variaciones
mas significativas:

Inmovilizado material

Se observa un incremento de 4 millones de euros derivado de las inversiones realizadas
en los campos de golf de Vilalba y Puigcerda, y de la incurrida en la construccién de un
parking subterraneo en derecho de superficie ubicado en la promocién de Hostafrancs
en Barcelona.

Inversiones inmobiliarias

Se ha adoptado el criterio de valoracion “fair value” para los activos en este epigrafe,
que aparecen registrados al valor de mercado determinado por un experto
independiente. Las variaciones de valor experimentadas por estos activos se reflejan en
el momento inicial del cambio de criterio con un aumento de los fondos propios y de los
impuestos diferidos asociados a dicha revalorizacion.

Participaciones en empresas del grupo

Los resultados negativos generados por alguna de las sociedades asociadas han
producido una disminucion del valor de la participacién en el consolidado un 7%.

ACTIVOS CORRIENTES

La variacion neta de los activos corrientes es positiva en un 2%.
Existencias

El valor de las existencias presenta una variacion respecto al ejercicio anterior de 14
millones de euros pasando de 98 millones de euros en 2007 a 112 millones de euros en
el 2007, lo que supone un incremento del 14%. EIl aumento observado tiene su origen en
el avance de los proyectos inmobiliarios en curso, si bien se ve minorada esta inversién
por la correccion valorativa contabilizada al cierre del ejercicio 2007. En base a un
criterio de prudencia y siguiendo la indicacion de los auditores, se practicaron las
correcciones valorativas para aquellas existencias cuyo valor neto realizable,
determinado en base al informe de tasaciones efectuado por expertos independientes,
era inferior a su coste de produccion. El total de estas provisiones por depreciacion de
existencias ascendiéo a 4,8 millones de euros, si bien hay que destacar que los
administradores de la sociedad consideran que dicha provisién podra revertir en
ejercicios futuros en funcion de la evolucion del sector inmobiliario, dado que los
estudios de viabilidad de los activos que han sido objeto de dicha dotacién generan
rentabilidades positivas

Deudores vy otros activos corrientes
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En el epigrafe Deudores y otros activos corrientes se produce una disminucion de 12
millones por el cobro de los saldos correspondientes a operaciones de la actividad
ordinaria, y de saldos deudores con la administracion publica generados en las
operaciones de adquisicion de terrenos.

PATRIMONIO NETO

El patrimonio neto del grupo se sitda en 17 millones de euros frente a los 36 millones
del ejercicio anterior, lo que supone una disminucion del 53%, debido a las pérdidas que
se han generado durante el ejercicio 2007 y el primer trimestre del 2008.

PASIVO

Pasivo no corriente

El pasivo no corriente se sitia en 18 millones de euros lo que supone un aumento de 2
millones de euros, por las deudas con entidades de crédito que financian las inversiones
realizadas en los proyectos del inmovilizado material.

Pasivo corriente

El pasivo corriente asciende a 138 millones de euros y esta formado en su préctica
totalidad por las deudas con entidades de crédito que financian activos corrientes
(existencias, etc.).

La variacion interanual de la deuda bancaria en el periodo transcurrido del 2007 ha sido
de un aumento en 23 millones de euros.

20.6.2. Si la fecha del Documento de Registro es mas de nueve meses posterior
al fin del ultimo ejercicio auditado, deberia contener informacion
financiera intermedia que abarque por lo menos los primeros seis meses
del ejercicio y que puede no estar auditada (en cuyo caso debe
declararse este extremo).

No procede.

20.7. Politica de dividendos

20.7.2. Importe de los dividendos por accién en cada ejercicio para el periodo
cubierto por la informacion financiera historica, ajustada si ha
cambiado el numero de acciones del Emisor, para que asi sea
comparable

El siguiente cuadro muestra la evolucion de los dividendos abonados por la Sociedad en
los ejercicios 2005, 2006 y 2007:

NIF
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2007 2006 Var:;)uon 2005 @ Var:;)mon
Frﬁﬁ‘é'stg‘g%)de' CJErcicio | (116807 | 3572 (9121% 4,587 ()22%
Importe dividendo a ) ) i i )
cuenta (miles de €)
Importe dividendo
complementario (miles - 703 - 703 -
de €)
Importe dividendo
total (miles de €) - 703 - 703 -
NUmero de acciones 5.860.000 | 5.860.000 - 5.860.000 -
Dividendo por accién ) 012 i 0.12 )
(Elaccidn) ' ‘
Ratio de Pay-Out @ - 0,19 - 0,15 1,26%

@ Se define el ratio de Pay-Out como Importe de Dividendo total acordado sobre el beneficio neto atribuido a los
accionistas de la Sociedad.

@ EI resultado del ejercicio 2005 corresponde a los Estados Financieros del ejercicio reexpresados de acuerdo a la
reclasificacion de un activo desde inmovilizado material a inversiones inmobiliarias y su valoracién a valor de
mercado segun la aplicacion de la NIC 40 de forma retrospectiva. (véase 1.3y 111.20.1).

La Sociedad adopt6 una politica activa de pago de dividendos, y garantizé el pago de un
dividendo del 0,12 céntimos de euros por accién durante el 2006 y el 2005.

Dicho pago se cumplia en todos los casos que:

. La Reserva legal ya no resultaba de obligada dotacion dado que superaba el 20%
del capital social.

. Se habia dotado la Reserva estatutaria, que es de obligada dotacién en el importe
del 10% del resultado de cada ejercicio una vez aplicada la parte correspondiente
a la Reserva legal.

. Se cumplia la restriccion al reparto de dividendos a los accionistas de Inbesos,
establecida en el contrato de préstamo sindicado suscrito por la misma, segun la
cual no se pueden efectuar distribuciones por un importe superior al importe de
las distribuciones realizadas en el ejercicio anterior, con un incremento del 20%
anual, sin autorizacién de la mayoria de las entidades financieras acreedoras de la
Sociedad.
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No obstante, el entorno actual de desarrollo del negocio provoca que no sea posible
establecer un calendario fiable a medio plazo sobre la disponibilidad de recursos
susceptibles de ser destinados a dividendos.

Adicionalmente, la actual situacion del mercado financiero provoca que la politica
financiera de la Sociedad venga marcada por la consecucion de la maxima
autofinanciacion posible.

Por todo ello, Inbesds no tiene disefiada una politica de distribucion de dividendos
aplicable con posterioridad a la Ampliacion de Capital, salvo por lo previsto en la Ley y
en los articulos 58 y 59 de los Nuevos Estatutos, y por la limitacion descrita
anteriormente, derivada de los acuerdos suscritos con las entidades financieras
acreedoras de la Sociedad.

20.8. Procedimientos judiciales y de arbitraje

En la actualidad, ni la Sociedad ni las sociedades de su Grupo estan incursas ni han
estado incursas en los ultimos doce meses en procedimientos judiciales o arbitrajes que
pudieran tener o hayan tenido efectos significativos en la Sociedad, o en la posicién o
rentabilidad financiera de la Sociedad ni de su Grupo.

20.9. Cambios significativos en la posicion financiera o comercial del Emisor

20.9.1. Descripcion de la operacion de Nyesa

Con fecha 24 de diciembre de 2007, el Consejo de Administracién de Inbesos aprobd el
Proyecto de Ampliacion, cuyo objeto fundamental era lograr la integracion de Inbesos y
Nyesa. Dicho Proyecto de Ampliacion, que también fue suscrito o ratificado entre los
dias 24 y 27 de diciembre de 2007 por los accionistas de referencia de Inbesos (D.2
Maria Rosa Colomer Carén, D. Jaime Vila Mariné y Recerca, S.L.) y de Nyesa (D. José
Luis Bartibas Larragay, D. José Luis Bartibas Herrero, D. Roberto Bartibas Herrero y
D. Carlos Bartibds Herrero), fue hecho publico mediante comunicacion de hecho
relevante de fecha 27 de diciembre de 2007.

De conformidad con lo previsto en el Proyecto de Ampliacion:

(i) Los socios de referencia de Nyesa se obligaron a aportar la totalidad de las
participaciones sociales de Nyesa como contravalor del aumento de capital a
acordar por Inbesos.

(i) Con todo, en el curso de la operacion, la aportacion descrita en el Proyecto de
Ampliacion como contravalor del aumento de capital de la Sociedad se ha
completado con activos adicionales vinculados a los anteriores, que no estaban
expresamente comprendidos en el perimetro de Nyesa, que revisten una
importancia marginal en el conjunto de las aportaciones y que son
complementarios de los integrados en Nyesa. Dichos activos adicionales consisten
en 360 participaciones representativas del 30% del capital de Centro de Negocios
y 2 participaciones representativas del 1% del capital de Gestion de Viviendas,
ambas sociedades participadas por Nyesa y por sus socios de forma directa.

218



(iii) El Consejo de Administracion de Inbesos se comprometié a convocar una Junta
General de accionistas de Inbesos para someter a su consideracion una propuesta
de Ampliacion de Capital en los términos establecidos en el Proyecto de
Ampliacion, a los efectos de posibilitar la aportacion de las participaciones de
Nyesa a Inbesos.

(iv) El Proyecto de Ampliacion preveia que el tipo de emision (valor nominal mas
prima de emision) de cada nueva accion de Inbesos a emitir en el aumento de
capital fuera igual al precio por accion resultante del valor razonable de Inbesos
determinado por el experto Sabadell Corporate Finance, S.L.

(v) El Proyecto de Ampliacion preveia igualmente que la aportacién de las
participaciones representativas del capital de Nyesa seria realizada al valor
razonable de la Sociedad determinado por el experto KPMG siempre y cuando sus
valores fueran confirmados por el experto independiente designado por el
Registro Mercantil de Barcelona, a los efectos previstos en : (i) el articulo 159 de
la Ley de Sociedades Andnimas en relacion con la exclusion del derecho de
suscripcion preferente en la Ampliacion de Capital; y (ii) el articulo 38 de la Ley
de Sociedades Andnimas en relacion con la valoracion de la aportacion no
dineraria.

Con fecha 14 de marzo de 2008, el Consejo de Administracion de Inbesos formulo
informe en relacion con la propuesta de aumento de capital social mediante aportaciones
no dinerarias y con exclusion del derecho de suscripcion preferente, e hizo puablico
dicho informe como hecho relevante con fecha 14 de marzo de 2008. Como es
preceptivo, el mencionado informe fue sometido a la opiniobn de un experto
independiente a los efectos previstos en el articulo 38 de la Ley de Sociedades
Anobnimas, y de un auditor de cuentas conforme a lo previsto en el articulo 159 de la
Ley de Sociedades Anonimas, designados ambos por el Registro Mercantil de
Barcelona. Previa solicitud de Inbesos, el Registro Mercantil de Barcelona designé a la
firma PricewaterhouseCoopers como Unico experto para ambas funciones.
PricewaterhouseCoopers Auditores aceptd el citado nombramiento dentro del plazo
legalmente previsto.

PricewaterhouseCoopers emitié con fecha 22 de abril de 2008 su informe especial sobre
exclusion del derecho de suscripcion preferente previsto en el articulo 159 de la Ley de
Sociedades Andnimas y con fecha 25 de abril de 2008 su informe de experto
independiente sobre el aumento de capital mediante aportaciones no dinerarias previsto
en el articulo 38 de la Ley de Sociedades Anonimas.

Conforme se anuncié como hecho relevante el pasado 25 de abril de 2008, los informes
emitidos por PricewaterhouseCoopers conforme a lo previsto en los articulos 38 y 159
de la Ley de Sociedades Andnimas dieron como resultado:

(i)  Unarevision a la baja de la valoracion de Nyesa y sus activos vinculados respecto
de la realizada por KPMG con fecha 11 de marzo de 2008, que sirvio de base para
la fijacion del tipo de emision formulado en la propuesta de acuerdo de aumento
de capital e informe de administradores aprobados por el Consejo de
Administracion de la Sociedad y comunicados al mercado el pasado 14 de marzo
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de 2008. En particular, la valoracion de Nyesa y sus activos vinculados ha sido
reducida en un 15%, aproximadamente, del importe determinado por KPMG,
quedando fijada por PricewaterhouseCoopers en 663.000.00 euros.

(i)  Unarevision a la baja del valor razonable de Inbesos respecto del determinado por
Sabadell Corporate Finance con fecha 11 de marzo de 2008, que sirvid de base
para la fijacién del tipo de emisién formulado en la propuesta de acuerdo de
aumento de capital e informe de administradores aprobados por el Consejo de
Administracion de la Sociedad y comunicados al mercado el pasado 14 de marzo
de 2008. En particular, el valor razonable de la accién de Inbesos ha sido rebajado
en torno a un 27% respecto del que se desprende del informe emitido por Sabadell
Corporate Finance, quedando fijado por PricewaterhouseCoopers en 4,59164
euros por accion.

A la vista de los informes emitidos por PricewaterhouseCoopers, y segin se anuncié en
el hecho relevante publicado el 25 de abril de 2008, el Consejo de Administracién
reformuld con fecha 28 de abril de 2008 la propuesta inicial de acuerdo de Ampliacion
de Capital que fue hecha publica como hecho relevante el 14 de marzo de 2008, junto
con el correspondiente informe de administradores en relacién con la propuesta de
aumento de capital social mediante aportaciones no dinerarias y con exclusion del
derecho de suscripcion preferente, para adecuarlos a las valoraciones fijadas por
PricewaterhouseCoopers. Esta nueva propuesta de Ampliacion de Capital y el
correspondiente informe de administradores se hicieron publicos como hecho relevante
el 28 de abril de 2008.

Mediante carta de 29 de abril de 2008, PricewaterhouseCoopers ha confirmado la
valoracion del informe de administradores de fecha 28 de abril de 2008 formulado por
el Consejo de Administracion de Inbesos.

Asi, una vez emitidos los informes a que acaba de hacerse referencia, en virtud de lo
previsto en el Proyecto de Ampliacion, en el informe de administradores y en la
correspondiente propuesta del Consejo de Administracion de Inbesos de fecha 28 de
abril de 2008, la Junta General de Accionistas de la Sociedad acordd, con fecha 30 de
mayo de 2008, la realizacion de un aumento de capital, por un importe nominal de
173.271.420 euros, equivalente al 96,1% del capital social de Inbesos post-ampliacion,
mediante la emision de 144.392.850 Acciones Nuevas de 1,20 euros de valor nominal
cada una, de la misma clase y serie que las acciones de la Sociedad actualmente en
circulacién, con una prima de emision de 3,39164 euros por Accion Nueva, es decir, por
un importe total, nominal mas prima, de 4,59164 euros, con el fin de que sea
integramente suscrito por los socios de Nyesa mediante la aportacion de del 100% del
capital de Nyesa y de las participaciones representativas del 30% del capital de Centro
de Negocios y del 1% del capital de Gestion de Viviendas de las que los socios de
Nyesa son titulares de forma directa.

Una vez ejecutada la Ampliacion de Capital los actuales socios de Nyesa adquiriran
conjuntamente mas del 30% del capital de Inbesos. En consecuencia, conforme a lo
previsto en el Proyecto de Ampliacién, quedaran obligados a formular una oferta
publica de adquisicion sobre la totalidad del capital de Inbesos en el plazo y al precio
equitativo previstos en la normativa reguladora de las ofertas publicas de adquisicion.
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Se hace constar, asimismo, que con anterioridad al registro de este Folleto, los Sres. D.
Jaime Vila Mariné y D2 Maria Rosa Colomer Cardn y la sociedad Recerca, S.L., actuales
accionistas de referencia de Inbesos, han asumido el compromiso frente a los socios de
Nyesa de no acudir a la citada opa que éstos hayan de formular sobre el capital de
Inbesos.

20.9.2. Interés de la operacién para Inbesos

La Ampliacion de Capital se lleva a cabo con la finalidad de adaptar la estructura de
Inbesos y redefinir su estrategia para dar una adecuada respuesta al nuevo entorno
econdmico del sector inmobiliario.

El mercado inmobiliario espariol, tras un periodo de crecimiento sostenido de 11 afios,
se halla en estos momentos en un punto de inflexion, debido a una ralentizacién de la
demanda y la restriccion de la liquidez en los mercados de crédito. En particular, en el
caso de Inbesos, la Sociedad tiene como principal &rea de negocio la promocion
residencial, actividad que se esta viendo especialmente afectada por la desaceleracion
del sector inmobiliario. Asimismo, el area de negocio que desarrolla la explotacion y
gestién de campos de golf y pitch & putt esta actualmente en fase de arranque para
determinados campos, lo que supone un elevado consumo de recursos financieros de la
Sociedad.

En este escenario, los administradores de Inbesos han considerado que la operacién de
Nyesa, que se instrumenta a través de la Ampliacién de Capital objeto de este Folleto,
resulta altamente conveniente para los intereses de la Sociedad y, por ello, justifica la
exclusion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas de Inbesos. La
operacion de integracion que se pretende articular mediante la Ampliacién de Capital,
en la medida en que dara lugar a un grupo empresarial cotizado en Bolsa de mayor
tamafio y solidez, permitira a Inbesos:

(i)  Asegurar la continuidad de su actividad en un entorno de incertidumbre para el
sector. Nyesa aporta afios de experiencia y conocimiento del sector, y una elevada
capacidad de gestion.

(i) Disponer de mayor solvencia para hacer frente a sus compromisos de pago y
consolidar financieramente la Compafiia frente al endurecimiento de las
condiciones de financiacion, todo ello gracias a la mayor capacidad financiera y
mayor envergadura empresarial de Nyesa, asi como un mejor acceso a los
mercados financieros.

(iii) Alcanzar una mayor diversificacion geografica con los activos aportados por
Nyesa. Nyesa aportard activos situados por distintas zonas de la geografia
nacional, asi como en paises como RepUblica Dominicana (hotel), EEUU
(hoteles) y Costa Rica (hoteles y residencial), donde los mercados estan en fase de
expansion.

(iv) Alcanzar una mayor diversificacion de lineas de actividad. Nyesa aportara ademas

de su rama residencial, numerosos activos de su rama patrimonial, principalmente
hoteles, que aportaran ingresos recurrentes al Grupo. Esta mayor diversificacion
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funcional (junto a la geografica antes aludida) dotara a Inbesos de ingresos
recurrentes que ayudaran a afrontar la caida de ventas en el sector inmobiliario.

En definitiva, la Ampliacion de Capital obedece a la necesidad de fortalecer y facilitar
la reestructuracion de Inbesos, que alternativamente se veia abocada, sin la entrada de
un nuevo socio de control que aportase recursos y solidez a la Sociedad, a un futuro
incierto. El cambio de control resultante, conforme a lo descrito en el apartado 20.9.1
anterior, es asumido por los accionistas de referencia de la Sociedad y su Consejo de
Administracion en aras de evitar la depreciacién de la Sociedad y de asegurar la
estabilidad y continuidad de la empresa bajo un nuevo liderazgo.

20.9.3. Informacién sobre Nyesa
Véase el apartado I1.B, relativo a Nyesa,del presente Documento de Registro.

21. INFORMACION ADICIONAL

21.1. Capital social
21.1.1. Importe del capital emitido, y para cada clase de capital social:

a) Numero de acciones emitidas e integramente desembolsadas y las emitidas
pero no desembolsadas integramente; valor nominal por accién, o que las
acciones no tienen ningan valor nominal

El capital social de la Sociedad, con caracter previo al aumento de capital objeto del
presente Folleto, ascendia a 7.032.000 euros, representado por 5.860.000 acciones de
1,20 euros cada una de ellas, representadas por medio de anotaciones en cuenta.

El capital social se halla integramente suscrito y desembolsado.

Todas las acciones constitutivas del capital social estan admitidas a cotizacién oficial en
las Bolsas de Madrid y Barcelona, cotizando en el Mercado Continuo e inscritas en el
Registro Central de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion
y Liquidacion de Valores, S.A. (Iberclear).
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Por otra parte, de conformidad con los términos del Proyecto de Ampliacién, del
informe de administradores y de la correspondiente propuesta del Consejo de
Administracion de Inbesos de fecha 28 de abril de 2008, con fecha 30 de mayo de 2008,
la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado aumentar el capital social
por un importe nominal de 173.271.420 euros, mediante la emision de 144.392.850
nuevas acciones ordinarias de 1,20 euros de valor nominal cada una, con una prima de
emision de 3,39164 euros por Accion Nueva, es decir, por un importe total por accion,
nominal mas prima, de 4,59164 euros, con el fin de que sea integramente suscrito por
los socios de Nyesa mediante la aportacion del 100% de las participaciones de esta
sociedad y de las participaciones sociales representativas del 30% del capital de Centro
de Negocios y del 1% del capital de Gestion de Viviendas de las que los socios de
Nyesa son titulares de forma directa.

En consecuencia, una vez sea ejecutada la Ampliacién de Capital, y, por tanto, suscritas
y desembolsadas las Acciones Nuevas, el capital de la Sociedad ascendera a
180.303.420 euros, representado por 150.252.850 acciones de 1,2 euros de valor
nominal cada una, representadas mediante anotaciones en cuenta.

Inbesos solicitara la admision a cotizacion de las Acciones Nuevas emitidas como
consecuencia de la Ampliacion de Capital en las Bolsas de Madrid y Barcelona, asi
como su inclusion en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado
Continuo).

b)  NuUmero de acciones autorizadas
No procede.

¢) Una conciliacion del numero de acciones en circulacion al principio y al final
del afio. Si se paga mas del 10% del capital con activos distintos del efectivo
dentro del periodo cubierto por la informacion financiera histérica debe
declararse este hecho

La Sociedad ha mantenido el mismo nimero de acciones en circulacion, esto es
5.860.000 acciones, desde el 1 de enero de 2008, hasta la fecha de presentacion del
presente Folleto.

Dentro del periodo cubierto por la informacion financiera histérica no ha habido
variacion en el nimero de acciones. Por consiguiente, no ha habido ampliaciones de
capital en los que se hayan aportado activos distintos del efectivo.

No obstante, una vez sea otorgada la correspondiente escritura de ejecucién de la
Ampliacién de Capital acordada por la Junta General de Inbesos el 30 de mayo de 2008,
y ésta sea suscrita y desembolsada, el capital de la Sociedad quedara representado por
150.252.850 acciones de 1,2 euros de valor nominal cada una.

21.1.2. Si hay acciones que no representan capital, se declarara el nimero y las
principales caracteristicas de esas acciones

No existen acciones que no sean representativas del capital social.
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21.1.3. Numero, valor contable y valor nominal de las acciones del Emisor en
poder o0 en nombre del propio Emisor o de sus filiales

El siguiente cuadro detalla el nimero de acciones propias de que era titular la Sociedad
a 31 de diciembre de 2005, 2006 y 2007, asi como a 31 de marzo de 2008.

31/3/2008 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Acciones directas 0 0 0 0
Acciones indirectas 29.311 29.311 29.311 29.311
Total acciones 29.311 29.311 29.311 29.311
% sobre el capital social de 0,500 0,500 0,500 0,500
Inbesos

Las acciones indirectas detalladas en el cuadro anterior pertenecen Inbesos a través de la
sociedad dependiente Promociones Industriales y Financieras, S.A.

Asimismo, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad, celebrada el 30 de
mayo de 2008 autoriz6 al Consejo de Administracion de Inbesos para que pudiese
proceder hasta el maximo legal a la adquisicion derivativa de acciones propias de
conformidad con los requisitos legales establecidos en la Ley de Sociedades An6nimas,
y bajo las siguientes condiciones establecidas por la Junta General:

a) Las adquisiciones podran realizarse directamente por Inbesos o indirectamente a
traves de sus sociedades filiales.

b)  Las adquisiciones se efectuardn mediante operaciones de compraventa.
c) Las operaciones de adquisicion se verificaran a precio bursatil.

d) La duracion de la autorizacion se establece por el plazo de dieciocho meses a
contar desde la fecha en que la Junta la aprobd.

La autorizacion dejo sin efecto la facultad concedida para la adquisicion
derivativa de acciones propias, acordada en la anterior Junta General Ordinaria de
Accionistas que tuvo lugar el dia 27 de junio de 2.007.

A la fecha de registro de este Folleto el Consejo de Administracion no ha hecho uso de
esta facultad.

21.1.4. Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con
warrants, indicando las condiciones y los procedimientos que rigen su
conversion, canje o suscripcién

No existe ningun valor convertible, canjeable o warrants emitido por la Sociedad.

224




21.1.5. Informacién y condiciones de cualquier derecho de adquisicién y/o
obligaciones con respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre
un compromiso de aumentar el capital

No procede.

21.1.6. Informacién sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo
que esté bajo opcion o que se haya acordado condicional o
incondicionalmente someter a opcion y detalles de esas opciones,
incluidas las personas a las que se dirigen esas opciones

No existe capital de ninguna entidad que pertenezca al Grupo que esté sujeto a opcion
de compra ni que se haya acordado condicional o incondicionalmente someterlo a
opcion.

21.1.7. Evolucion del capital social, resaltando la informacion sobre cualquier
cambio durante el periodo cubierto por la informacién financiera
historica

Durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica, no se han producido
variaciones en el capital social. En consecuencia, la evolucion del capital social de
Inbesos puede resumirse como sigue:

Fecha Acciones Cap_ltal
social
31/12/2005 5.860.000 7.032.000
31/12/2006 5.860.000 7.032.000
31/12/2007 5.860.000 7.032.000
31/03/2008 5.860.000 7.032.000
2008 (Tras
I? L 150.252.850 180.303.420

Ampliacion

de Capital)

21.2. Estatutos y escritura de constitucion

21.2.1 Descripcion del objeto social y fines del Emisor y donde pueden
encontrarse en los Estatutos y escritura de constitucion
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Los Nuevos Estatutos, cuya entrada en vigor esta condicionada suspensivamente al
otorgamiento de la escritura pablica de ejecucion de la Ampliacién de Capital aprobada
en la misma fecha, regulan el objeto social en su articulo 2, al que se incorporan
determinadas mejoras técnicas respecto del articulo 3 de los Estatutos sociales vigentes
a la fecha de registro del presente Folleto. Si bien su contenido no varia
sustancialmente, se completa y se concreta para adaptarlo a algunas actividades que es
previsible que la Sociedad desempefie tras la ejecucion de la Ampliacién de Capital.

Consecuentemente, tras la ejecucion de la Ampliacién de Capital aprobada por la Junta
General de Accionistas en fecha 30 de mayo de 2008, y de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 2 de los Nuevos Estatutos, el objeto social de Inbesos sera el
siguiente:

1.  “Constituye el objeto social de la Sociedad:

(i) La adquisicion y rehabilitacion de toda clase de fincas para su enajenacion
0 explotacién en régimen de arrendamiento o cualquier otro que permita el
Ordenamiento Juridico.

(i) La compraventa de terrenos, derechos de edificacion y unidades de
aprovechamiento urbanistico, asi como su ordenacion, transformacion,
urbanizacion, parcelacion, reparcelacién y compensacion.

(iii) La administracion, la conservacion, el mantenimiento y, en general, todo lo
relacionado con las instalaciones y los servicios de fincas urbanas, asi
como los terrenos, infraestructuras, obras, instalaciones de urbanizacion
que correspondan a éstos en virtud del planeamiento urbanistico, ya sea
por cuenta propia o ajena, y la prestacion de servicios de arquitectura,
ingenieria y urbanismo relacionados con dichas fincas urbanas, o con su
propiedad.

(iv) La gestion y administracion de espacios comerciales, de residencias y
centros de tercera edad, de hoteles, residencias turisticas y de estudiantes y
de aparcamientos de vehiculos.

(v) Lacontrataciony gestion de toda clase de obras y construcciones en su mas
amplio sentido, tanto publica como privadas, como carreteras, obras
hidraulicas, ferrocarriles, obras maritimas, edificacion, obras del medio
ambiente, y en general todas las relacionadas con el ramo de la
construccion.

(vi) La adquisicion, disfrute, administracion, gestion, promocion, gravamen,
explotacion en arrendamiento o en cualquier otra forma, compra y venta de
toda clase de inmuebles y valores inmobiliarios por cuenta propia o en
favor de terceros, directamente o por contrata, asi como el asesoramiento
respecto a las operaciones anteriores, a excepcién de las actividades
sujetas a la legislacion del Mercado de Valores e Instituciones de Inversion
colectiva.
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(vii) La direccion, supervision y el asesoramiento en la ejecucion de todo tipo de
obras y construcciones.

(viii) La realizacion de toda clase de estudios y proyectos para el planeamiento,
urbanizacion o parcelacion de terrenos; la realizacion de toda clase de
estudios, informes, tasaciones, valoraciones y peritajes: y en general, la
prestacion de servicios de consulta inmobiliaria y de asistencia técnica
mediante contrato a otras empresas o entidades publicas o privadas.

2. Las actividades que integran el objeto social podran ser desarrolladas total o
parcialmente de modo indirecto, en cualquiera de las formas admitidas en
Derecho y, en particular, a través de la titularidad de acciones o de participacion
en sociedades cuyo objeto sea idéntico o analogo, accesorio o complementario de
tales actividades.”

Los Estatutos sociales vigentes a la fecha de registro del Folleto, los Nuevos Estatutos,
el Reglamento de la Junta General de Accionistas, el Reglamento del Consejo y el
Reglamento Interno de Conducta de Inbesos estan a disposicién del publico y pueden
ser consultados en el domicilio social, sito en Barcelona, calle Consell de Cent, 333, 1°
y en la pagina Web de la Sociedad (www.inbesos.es).

Adicionalmente, los Estatutos sociales vigentes a la fecha del registro del Folleto y el
Reglamento de la Junta General de Accionistas pueden ser consultados en el Registro
Mercantil de Barcelona. La escritura de constitucion de Inbesos esta a disposicion del
publico y puede ser consultada en el domicilio social de la Sociedad antes indicado, asi
como en el Registro Mercantil de Barcelona.

21.2.2. Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias
o0 reglamento interno del Emisor relativa a los miembros de los 6rganos
de administracion, de gestion y de supervision

Como se ha expuesto anteriormente, la Junta General de Accionistas aprobd en fecha 30
de mayo los Nuevos Estatutos de Inbesos, cuya entrada en vigor estd condicionada
suspensivamente al otorgamiento de la escritura publica en virtud de la cual se
formalice la suscripcion y el desembolso efectivos de la Ampliacion de Capital
aprobada en la misma fecha.

El nuevo texto estatutario dispone ademas, en su Disposicion Adicional, que en el plazo
de dos meses desde su entrada en vigor, el Consejo de Administracion aprobard un
nuevo Reglamento del Consejo. Es intencion de la Sociedad que el articulado de este
Reglamento se ajuste tanto a lo previsto en los Nuevos Estatutos como, en la medida de
lo posible, a lo establecido en las Recomendaciones del Codigo Unificado. Dicho
propdsito ha inspirado la redaccion del Borrador de Reglamento de Consejo, ya referido
en apartados precedentes del presente Documento de Registro, que desarrolla los nuevos
preceptos estatutarios relativos al Consejo de Administracion y sus 6rganos delegados.

Los Nuevos Estatutos establecen los siguientes aspectos relevantes respecto de los
miembros de los 6rganos de administracion, gestion y supervision de la Sociedad, que
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entraran en vigor tras el otorgamiento de la escritura de ejecucion de la Ampliacion de
Capital:

- El 6rgano de administracion de la Sociedad adoptard la forma de Consejo de
Administracion, integrado por un minimo de cinco y un maximo de quince
miembros. Correspondera a la Junta General de Accionistas fijar, dentro del rango
establecido, el nimero de miembros que integren el Consejo de Administracion. El
nuevo precepto estatutario adecua el nimero minimo y maximo de miembros del
Consejo a lo previsto en la Recomendacion 9 del Codigo Unificado.

- La Junta General de Accionistas procurara que el Consejo de Administracion
quede conformado de manera tal que los consejeros externos 0 no ejecutivos
representen una amplia mayoria sobre los consejeros ejecutivos y que dentro de
aquéllos haya un namero razonable de consejeros independientes. Asimismo, la
Junta General procurara que el nimero de consejeros independientes represente al
menos un tercio del total de consejeros. Esta reforma formaliza a nivel estatutario
lo dispuesto en las Recomendaciones 10 y 13 del Cddigo Unificado. EI Borrador
de Reglamento de Consejo, por su parte, completa las definiciones estatutarias de
las diversas categorias de consejeros con base en las definiciones previstas en el
Cadigo Unificado.

- El Consejo de Administracion designard al Presidente del Consejo, uno o varios
Vicepresidentes que sustituiran al Presidente en caso de imposibilidad o ausencia,
y al Secretario del Consejo, al que correspondera cuidar de la legalidad formal y
material de las actuaciones del Consejo de Administracion, velar por la
observancia de las recomendaciones de buen gobierno asumidas por la Sociedad y
garantizar que los procedimientos y reglas de gobierno sean respetados y
regularmente revisados. EI Consejo de Administracion podra nombrar, asimismo,
a un Vicesecretario para que asista al Secretario del Consejo de Administracion y
lo sustituya en el desempefio de sus funciones en caso de ausencia, imposibilidad
0 indisposicion.

- El Consejo de Administracién, sus 6rganos delegados y el equipo de direccion de
la Sociedad desemperiaran sus cargos y facultades con el fin de maximizar el valor
de la empresa en interés de los accionistas. Asimismo, el Consejo de
Administracion tendra la obligacion de velar para que la Sociedad cumpla la
legalidad y observe los principios de responsabilidad social que hubiera aceptado
voluntariamente. De este modo, los Nuevos Estatutos consignan a nivel estatutario
principios no exentos de importancia para orientar la actividad del 6rgano de
administracion, consignados en la Recomendacion 7 del Codigo Unificado.

El Borrador de Reglamento de Consejo establece, por su parte, con base en la
Recomendacién 8 del Cadigo Unificado, que la politica del Consejo es delegar la
gestion ordinaria de la Sociedad en los 6rganos ejecutivos y en el equipo de
direccion y concentrar su actividad en la funcién general de supervision,
asumiendo y ejercitando directamente y con caracter indelegable las
responsabilidades que esta funcién comporta y, en particular, las siguientes:
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9)
h)

)

K)

P)

aprobacién de las estrategias generales de la Sociedad, incluyendo el plan
estratégico y los objetivos de gestion y presupuesto anuales;

aprobacion de la politica de inversiones y financiacion;
definicion de la estructura del grupo de sociedades;

aprobacion de las politicas de gobierno corporativo y responsabilidad social
corporativa;

nombramiento y, en su caso, destitucion de directivos de mayor
responsabilidad en la Sociedad, asi como sus clausulas de indemnizacion, a
propuesta del primer ejecutivo de la Sociedad;

la politica de retribuciones y evaluacion del desempefio de los directivos de
mayor responsabilidad en la Sociedad,;

control de la actividad de gestion;

la retribucion de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutivos, la
retribucién adicional por sus funciones ejecutivas y la aprobacion de sus
contratos;

aprobacidn de las operaciones vinculadas que la Sociedad realice, directa o
indirectamente, con consejeros, con accionistas significativos representados
en el Consejo o con personas vinculadas, salvo por las excepciones ya
referidas en el apartado 11.A.19 anterior;

identificacion de los principales riesgos de la Sociedad e implantacion y
seguimiento de los sistemas de control interno y de informacion adecuados;

la creacion o adquisicion de participaciones en entidades de proposito
especial o domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracion
de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u operaciones
de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar la
transparencia del Grupo;

la politica en materia de autocartera y, en especial, sus limites;
la politica de dividendos y los limites de ésta;

las politicas de informacion y comunicacion con los accionistas, los
mercados y la opinion publica;

decisiones sobre la informacion financiera que, por su condicion de
cotizada, la Sociedad deba hacer publica periédicamente; y

en general, aprobacion de las operaciones que entrafien la disposicién de
activos sustanciales de la Sociedad y de las grandes operaciones societarias
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que, por su elevada cuantia o especiales caracteristicas, tengan caracter
estratégico, salvo que su aprobacion corresponda a la Junta General.

El Borrador de Reglamento de Consejo permite no obstante que,
excepcionalmente, los acuerdos relativos a las operaciones previstas en los
epigrafes €), h), i), k) 0) y p) anteriores puedan ser adoptados por la Comision
Ejecutiva de la Sociedad, en el caso de que ésta se constituyera, siempre que
razones de urgencia asi lo aconsejen. La Comision habria de dar cuenta de ello
posteriormente al Consejo, en la primera sesion posterior que éste celebre.

En el desempefio de sus funciones, el consejero debe obrar con la diligencia de un
ordenado empresario, quedando obligado, en particular, a: (a) dedicar con
continuidad el tiempo y esfuerzo necesarios para seguir de forma regular las
cuestiones que plantea la administracion de la sociedad, recabando la informacion
suficiente para ello y la colaboracion y asistencia que considere oportuna; (b)
informarse y preparar adecuadamente las reuniones del consejo y de los érganos
delegados y consultivos del mismo a los que pertenezca; (c) participar
activamente en el 6rgano de administracion y en sus comisiones y tareas
asignadas, informéndose, expresando su opinion, e instando de los restantes
consejeros su concurrencia a la decision que se entienda mas favorable para la
defensa del interés social. En el supuesto de que no pueda asistir, por causa
justificada, a las sesiones a las que haya sido convocado, procurard instruir de su
criterio al consejero que, en su caso, le represente; (d) oponerse a los acuerdos
contrarios a la Ley, a los Estatutos o al interés social y solicitar la constancia en el
acta de su posicion cuando lo considere mas conveniente para la tutela del interés
social; (e) realizar cualquier cometido especifico que le encomiende el consejo de
administracion y se halle razonablemente comprendido en su compromiso de
dedicacion; (f) promover la investigacion sobre cualquier irregularidad en la
gestion de la compafiia de la que haya podido tener noticia; (g) instar a las
personas con capacidad de convocatoria para que convogquen una reunion
extraordinaria del consejo o incluyan en el orden del dia de la primera que haya de
celebrarse los extremos que considere convenientes.

Los consejeros estan obligados a actuar en sus relaciones con la Sociedad de
acuerdo con las exigencias de un representante leal, para lo que deberan anteponer
los intereses de la sociedad a los suyos propios, asi como observar las reglas
contenidas en los articulos 127 y siguientes de la Ley de Sociedades Anonimas.

La regulacion de las obligaciones del consejero se encuentra desarrollada en el
Borrador de Reglamento de Consejo, en el que se concretan los siguientes
deberes, algunos de los cuales han sido descritos en el apartado 14.2 anterior: (i)
confidencialidad durante el desempefio de su cargo y una vez haya cesado en éste;
(ii) obligacion de no competencia (dispensable en determinados supuestos); (iii)
obligaciones del consejero en supuestos de conflictos de interés; (iv) no
utilizacion de la informacion no publica de la Sociedad o su Grupo con fines
privados, salvo bajo determinadas condiciones; (v) no utilizacion de una
oportunidad de negocio de la Sociedad en beneficio propio o de una persona
vinculada, salvo bajo determinadas condiciones; y (vi) obligaciones de
informacion relativa a a) las acciones de la Sociedad de las que sea titular directo
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o0 indirecto, b) sus restantes obligaciones profesionales que pudieran interferir en
la dedicacidn exigida para el eficaz desempefio de sus funciones, y c) cualquier
hecho o situacion que pueda resultar relevante para su actuacién como
administrador de la Sociedad, especialmente aquellas circunstancias que puedan
perjudicar al crédito y reputacion de la Sociedad y, en particular, las causas
penales en las que aparezcan como imputado.

El Borrador de Reglamento de Consejo establece, por otra parte, que el Consejo
de Administracion en pleno habrd de evaluar, al menos una vez al afio, su
funcionamiento y la calidad y eficiencia de sus trabajos, asi como el
funcionamiento de sus Comisiones y Comités a partir de los informes que éstos le
eleven. El Consejo evaluara anualmente el desempefio del Presidente del Consejo
y del primer ejecutivo de la Sociedad, previo informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones. El Presidente del Consejo organizara y
coordinara con los Presidentes de las Comisiones y Comités la evaluacion
periodica del Consejo y del primer ejecutivo de la Sociedad.

La duracion del cargo de consejero sera de cinco afios. No obstante, los consejeros
cesantes podran ser reelegidos.

El cargo de consejero serd retribuido. Dicha retribucion incluird dos partidas
basicas: una cantidad anual fija y las dietas de asistencia, cuyo limite maximo
conjunto debera ser fijado por la Junta General. Asimismo, dentro de ese limite,
correspondera al Consejo de Administracion determinar el importe concreto a
abonar a cada consejero por los conceptos indicados teniendo en cuenta los cargos
desempefiados y la pertenencia y asistencia a las distintas Comisiones.

Los consejeros ejecutivos tendran derecho a percibir por esta funcién especifica
de gestién una retribucion compuesta por: (i) una parte fija, adecuada a los
servicios y responsabilidades asumidos; (ii) una parte variable, correlacionada con
algun indicador de los rendimientos del consejero o de la Sociedad; (iii) una parte
asistencial, que contemplara los sistemas de prevision y seguro oportunos; y (iv)
una indemnizacién para el caso de cese no debido a incumplimiento imputable al
consejero.

La determinacion de los importes y parametros de referencia correspondera al
Consejo de Administracion, previo informe de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, que debera hacerlo cuidando que las retribuciones se orienten por
las condiciones del mercado y tomen en consideracion la responsabilidad y grado
de compromiso que entrafia el papel que esta a llamado a desempefiar el consejero
y supeditandolas a la ratificacion de la Junta.

Los consejeros ejecutivos podran ser retribuidos, ademds, con la entrega de
acciones de la Sociedad o derechos de opcion sobre las mismas o cualquier otro
instrumento vinculado a su cotizacion, sujeto a la correspondiente aprobacién por
la Junta General. Este tipo de remuneracion se circunscribird a los consejeros
ejecutivos, conforme a lo previsto en la Recomendacién 36 del Cdodigo Unificado.
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La Sociedad podra contratar un seguro de responsabilidad civil para sus
consejeros.

Por otra parte, de conformidad con lo dispuesto en el Borrador de Reglamento de
Consejo, el Consejo de Administracion aprobard anualmente un informe sobre la
politica de retribuciones en el que expondran los criterios y fundamentos para
determinar las remuneraciones de los consejeros correspondientes al ejercicio en
curso y, en su caso, a ejercicios futuros, que sera puesto a disposicion de los
accionistas con ocasion de la convocatoria de la Junta General ordinaria. El
contenido del informe, previsto en el Borrador de Reglamento de Consejo, se ha
descrito en el apartado I1.A.15.1 anterior.

- El Consejo de Administracién podra delegar, con caracter permanente, todas o
algunas de sus facultades en una Comisién Ejecutiva y/o en uno o varios
consejeros delegados.

- Se constituira una Comision de Auditoria, que estara formada por un minimo de
tres y un maximo de cinco consejeros, todos externos o no ejecutivos, con una
mayoritaria representacion de consejeros independientes. Dicha comision debera
estar presidida por un consejero independiente en el que, ademas, concurran
conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de
riesgos. El Presidente de la Comision de Auditoria deberd ser sustituido cada
cuatro afios, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo de un afio desde
su cese. Las funciones de la Comision de Auditoria previstas en los Nuevos
Estatutos y en el Borrador de Reglamento de Consejo se detallan en el apartado
11.A.16.3 del presente Documento de Registro.

- Se constituird asimismo una Comisién de Nombramientos y Retribuciones, a la
que se encomendaran facultades generales de propuesta e informe en materia
retributiva y de nombramientos y ceses de consejeros. Dicha comisién estara
formada por un minimo de tres y un méaximo de cinco consejeros, todos externos
0 no ejecutivos, con una mayoritaria representacion de consejeros independientes,
y deberd estar en todo caso presidida por un Consejero Independiente. Las
funciones de la Comision de Nombramientos y Retribuciones previstas en el
Borrador de Reglamento de Consejo se detallan en el apartado 11.A.16.3 del
presente Documento de Registro.

Por su parte, el Reglamento Interno de Conducta de Inbesos determina los criterios de
comportamiento y de actuacion que deben seguir sus destinatarios en relacion con las
operaciones descritas en el mismo, asi como con el tratamiento, utilizacion y
divulgacién de informacién privilegiada y relevante, en orden a favorecer la
transparencia en el desarrollo de las actividades de la Sociedad y la adecuada
informacién y proteccion de los inversores. Entre los destinatarios del Reglamento
Interno de Conducta se encuentran los miembros del 6rgano de administracion de las
compafiias que integran el Grupo Inbesos y quienes desempefian en las mismas
funciones de direccion general o financiera, asi como los asesores externos, el personal
integrado en los servicios de Bolsa de las compafiias del Grupo Inbesos y cualquier
persona que quede incluida en el &mbito de aplicacion del Reglamento Interno de
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Conducta por decision del Presidente o del Consejo de Administracion de la Sociedad a
la vista de las circunstancias que concurran en cada caso (las “Personas Afectadas™).

Como aspectos mas significativos recogidos en el Reglamento Interno de Conducta
cabe destacar los siguientes:

- Se establecen las restricciones y condiciones para la compra o venta de valores o
instrumentos financieros de Inbesos por (i) las Personas Afectadas, por cuenta
propia o0 ajena, quedando equiparadas a las operaciones por cuenta propia las que
realicen las personas vinculadas a las Personas Afectadas; y (ii) las personas que
posean informacién privilegiada de la Sociedad.

- Se regulan una serie de normas de conducta en relacion con el tratamiento la
informacion privilegiada, la comunicacion a la CNMV de la informacion
relevante y la politica en materia de autocartera.

21.2.3- Descripcion de los derechos, preferencias y restricciones relativas a
cada clase de las acciones existentes

Existe una Unica clase de acciones en circulacion (acciones ordinarias) que representa la
totalidad del capital social de Inbesos. Las citadas acciones otorgan a sus titulares los
mismos derechos politicos y econémicos, segin se recoge en la Ley de Sociedades
Andnimas, en los Estatutos sociales de Inbesos vigentes a la fecha de registro del
Folleto y en los Nuevos Estatutos. Dichos derechos son los que se detallan a
continuacion.

(i) Derechos de dividendos. Las acciones de Inbesos tienen derecho a participar en el
reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion de
la Sociedad.

Los Nuevos Estatutos eliminan la mencion estatutaria a un dividendo minimo,
previsto en el articulo 45 de los Estatutos de Inbesos vigentes a la fecha de
registro de este Folleto para dejar asi al arbitrio de la Junta General de Accionistas
la cuantia a repartir como dividendo.

De este modo, desde la entrada en vigor de los Nuevos Estatutos, las acciones
objeto de la Ampliacion de Capital, al igual que las demas acciones de la
Sociedad, tendran derecho, conforme a lo dispuesto en el articulo 58 de los
Nuevos Estatutos, al dividendo que acuerde la Junta General de Accionistas, que
sera la que determine la cuantia, momento y forma de pago de los dividendos, que
se distribuiran a los accionistas en proporcion al capital que hayan desembolsado.
So6lo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas
de libre disposicion, si se han cubierto las atenciones previstas por la Ley y los
Estatutos de la Sociedad y el valor del patrimonio neto contable no es o, a
consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. Si existiesen
pérdidas de ejercicios anteriores que hiciesen que ese valor del patrimonio neto de
la Sociedad fuese inferior a la cifra del capital social, el beneficio se destinara a
compensar pérdidas.
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(1)

(iii)

Las acciones objeto de la Ampliacion de Capital tendran también derecho desde la
entrada en vigor de los Nuevos Estatutos, al igual que las demas acciones de la
Sociedad, conforme a lo dispuesto en el articulo 59 de los Nuevos Estatutos, a
percibir los dividendos en especie que la Junta General acuerde. La Junta General
podré acordar que el dividendo sea satisfecho total o parcialmente en especie
cuando: (i) los bienes o valores objeto de distribucion sean homogéneos; (ii) estén
admitidos a cotizacion en un mercado oficial -en el momento de la efectividad del
acuerdo- o quede debidamente garantizada por la Sociedad la obtencion de liquidez
en el plazo maximo de un afio; y (iii) no se distribuyan por un valor inferior al que
tienen en el balance de la Sociedad.

Derechos de voto. Conforme a lo dispuesto en el articulo 25 de los Nuevos
Estatutos, tendran derecho de asistencia a las Juntas Generales los titulares de
cualquier nimero de acciones inscritas a su nombre en el correspondiente registro
contable con cinco (5) dias de antelacion a aquel en que haya de celebrarse la Junta y
que se hallen al corriente en el pago de los dividendos pasivos. Esta circunstancia
debera acreditarse por medio de la oportuna tarjeta de asistencia o certificado de
legitimacion expedido por la entidad o entidades encargadas de la llevanza del
registro de anotaciones en cuenta o en cualquier otra forma admitida por la
legislacion vigente.

De conformidad con lo previsto en el articulo 34 de los Nuevos Estatutos, los
asistentes a la Junta General tendrdn un voto por cada accion que posean 0
representen.

Al igual que en los Estatutos vigentes en la fecha de registro del Folleto, conforme
a lo dispuesto en el articulo 26 de los Nuevos Estatutos y en el nuevo articulo 9
del Reglamento de la Junta aprobado por la Junta General de Accionistas en fecha
30 de mayo, todo accionista que tenga derecho de asistencia podrd hacerse
representar en la Junta General por medio de otra persona, que debera accionista.

Derechos de suscripcion preferente en las ofertas de suscripcion de valores de la
misma clase. Todas las acciones de Inbesos confieren a su titular, en los términos
establecidos en la Ley de Sociedades Anonimas, el derecho de suscripcion
preferente en los aumentos de capital con emision de nuevas acciones y en la
emisién de obligaciones convertibles en acciones, salvo exclusién del derecho de
suscripcion preferente de acuerdo con el articulo 159 de la Ley de Sociedades
Andnimas.

Asimismo, todas las acciones de Inbesos confieren a sus titulares el derecho de
asignacion gratuita reconocido en la propia Ley de Sociedades Andnimas en los
supuestos de aumento de capital con cargo a reservas.

Los Nuevos Estatutos de la Sociedad introducen en su articulo 14 la
reglamentacion de la posible supresion del derecho de suscripcion preferente en
los casos en que concurran razones de interés social, ofreciendo pautas
interpretativas para la valoracion del interés social exigible para la supresion del
derecho de suscripcion preferente.
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En particular, y sin caracter exhaustivo, el interés social podra justificar la supresion
del derecho de suscripcion preferente cuando ello sea necesario para facilitar la
entrada de un socio industrial o tecnolégico que aporte nuevas capacidades a la
Sociedad, la colocacion de las nuevas acciones en mercados extranjeros que
permitan el acceso a fuentes de financiacion o la captacion de recursos a través de
técnicas de colocacion basadas en la prospeccion de la demanda aptas para
maximizar el tipo de emision de las acciones.

En todo caso, no habra lugar al derecho de suscripcion preferente para los antiguos
accionistas y titulares de obligaciones convertibles cuando el aumento de capital se
deba a la conversién de obligaciones en acciones, a la absorcion de otra Sociedad o
parte del patrimonio escindido de otra Sociedad, o cuando la Sociedad hubiere
formulado una oferta publica de adquisicién de valores cuya contraprestacion
consista, en todo o en parte, en valores a emitir por la Sociedad.

21.2.4. Descripcion de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los
tenedores de las acciones, indicando si las condiciones son mas
significativas que las que requiere la ley

Las modificaciones de los derechos de los titulares de las acciones en que se divide el
capital social de Inbesos requeriran la oportuna modificacion estatutaria que, en caso de
afectar a una sola parte de las acciones y suponer un trato discriminatorio entre las
mismas, debera ser aprobada por la mayoria de las acciones afectadas. Ni los Estatutos
sociales de Inbesos vigentes a la fecha de registro del Folleto ni los Nuevos Estatutos
recogen especialidad alguna en este particular respecto de lo establecido en la Ley de
Sociedades Andénimas.

21.2.5. Descripcion de las condiciones que rigen la manera de convocar las
juntas generales anuales y las juntas generales extraordinarias de
accionistas, incluyendo las condiciones de admisién

Tanto las normas relativas a la manera de convocar la Junta General de Accionistas
como las condiciones de admision a la misma estan recogidas en los Estatutos sociales
de Inbesos y en el Reglamento de la Junta General de Accionistas.

La Junta General de Accionistas (ordinaria o extraordinaria) de Inbesos debe ser
convocada mediante acuerdo del Consejo de Administracion publicado en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en uno de los periddicos locales de mayor circulacién
en la provincia del domicilio social, por lo menos un (1) mes antes de la fecha fijada
para su celebracion.

El anuncio debera expresar el lugar y la fecha de la reunion en primera convocatoria y el
enunciado de los asuntos a tratar en ella, pudiéndose ademas hacer constar la fecha y
hora de celebracion, en su caso, de la reunion de la Junta General en segunda
convocatoria.

Desde la fecha de publicacion del anuncio de convocatoria de Junta General, la
Sociedad hara publico en su pagina Web el texto de todas las propuestas de acuerdo que
vayan a someterse a la Junta General y se hallen en ese momento aprobadas por el
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Consejo de Administracion, sin perjuicio de que puedan ser modificadas por dicho
organo hasta la fecha de celebracién de la Junta, cuando legalmente fuera posible.
Asimismo, se incorporaran a la pagina Web de la Sociedad las cuentas anuales, el
informe de gestion y el informe de los auditores de cuentas, todo ello tanto individual
como consolidado; la propuesta de aplicacion del resultado, asi como, los documentos e
informes aprobados por el Consejo de Administracion que resulten preceptivos, de
acuerdo con la normativa vigente.

Podran asistir a las Juntas Generales los accionistas que tengan inscritas las acciones a
su nombre, en el registro de detalle de las entidades participantes en la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, con 5
dias de antelacion como minimo, a aquél en que haya de celebrarse la Junta General de
Accionistas. Los Nuevos Estatutos exigen como requisito adicional para la asistencia a
la Juntas Generales que los accionistas se hallen al corriente de pago de los dividendos
pasivos. No se exige estar en posesion de un determinado nimero de acciones para
poder asistir a las Juntas Generales, sino que tienen derecho de asistencia a las Juntas
Generales los titulares de cualquier nimero de acciones.

Asimismo, el derecho de asistencia a las Juntas Generales es delegable sélo en otro
accionista. Los Nuevos Estatutos amplian la regulacion de la emision del voto a
distancia, en relacion con las propuestas relativas a puntos comprendidos en el orden del
dia, que podréa emitirse conforme a los siguientes medios, previstos en el articulo 33 de
los Nuevos Estatutos:

(i) entrega o correspondencia postal, haciendo llegar a la Sociedad la tarjeta de
asistencia y voto, debidamente firmada y cumplimentada (en su caso junto con el
formulario de voto que al efecto disponga la Sociedad) u otro medio escrito que, a
juicio del Consejo de Administracién en acuerdo adoptado al efecto, permita
verificar debidamente la identidad del accionista que ejerce su derecho al voto; o

(if)  correspondencia o0 comunicacion electronica con la Sociedad, a la que se
acompafara copia en formato electronico de la tarjeta de asistencia y voto (en su
caso junto con el formulario de voto que al efecto disponga la Sociedad) y en la que
figurara la firma electronica u otra clase de identificacion del accionista, en los
términos que fije el Consejo de Administracion en acuerdo adoptado al efecto para
dotar a este sistema de emision del voto de las adecuadas garantias de autenticidad y
de identificacion del accionista que ejercita su voto.

Para su validez, el voto emitido por cualquiera de los citados medios habra de recibirse por
la Sociedad antes de las veinticuatro horas del tercer dia anterior al previsto para la
celebracion de la Junta en primera convocatoria. En caso contrario, el voto se tendra por no
emitido. El Consejo de Administracion podra reducir esa antelacion exigida, dandole la
misma publicidad que se dé al anuncio de convocatoria.

21.2.6. Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias
0 reglamento interno del Emisor que tenga por efecto retrasar, aplazar
o impedir un cambio en el control del Emisor
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No existen disposiciones estatutarias ni reglamentos internos que tengan por efecto
retrasar, aplazar o impedir un cambio en el control de la Sociedad. De la misma forma,
no existe en los Estatutos sociales vigentes a la fecha de registro del Folleto ni en los
Nuevos Estatutos disposicion alguna que limite el nimero méaximo de votos que puede
emitir un mismo accionista, ni que dificulte la toma de control de la Sociedad mediante
la adquisicion de una participacion significativa en su capital, ni el ejercicio de los
derechos de los accionistas o el nombramiento o destitucion de consejeros por parte de
la Junta General.

22. CONTRATOS RELEVANTES

Sin perjuicio de lo relativo al Proyecto de Ampliacién al que se refiere el apartado
I1.LA.5.1.5 del presente Documento de Registro, a la fecha del presente Folleto, no hay
contratos ajenos al negocio ordinario de la Sociedad que sean relevantes ni contratos
celebrados por cualquier sociedad del Grupo que contengan una clausula en virtud de la
cual cualquier sociedad del Grupo tenga una obligacion o un derecho que sean
relevantes para el Grupo.

23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

23.1. Cuando_se incluya en el Documento de Registro una declaracion o un
informe_atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar el
nombre de dicha persona, su direccion profesional, sus cualificaciones y, en
su caso, cualquier interés importante gue tenga en el Emisor. Si el informe se
presenta_a peticion _del Emisor, una declaraciéon de que se incluye dicha
declaracion o informe, la forma v el contexto en que se incluye, y con el
consentimiento de la persona gue haya autorizado el contenido de esa parte
del Documento de Reqistro

- BDO Audiberia Auditores, S.L. domiciliada en Madrid, calle Rafael Calvo, 18,
con C.ILF. B-82387572 y n° S-1273 de inscripcion en el Registro Oficial de
Auditores de Cuentas, ha emitido un informe de revision especial sobre los
estados financieros pro-forma que se incluyen en el apartado 11.A.20.2 del
presente Documento de Registro. Segun el leal saber y entender de Inbesos, esta
entidad no tiene un interés importante en la Sociedad.

- CB Richard Ellis S.A. domiciliada en Madrid, Edificio Torre Picasso en la Plaza
Pablo Ruiz Picasso, 1y con N.I.F. A-28339471, ha efectuado la valoracion de los
activos inmobiliarios del Grupo Inbesos a fecha 31 de diciembre de 2007,
habiendo emitido su informe de valoracion con fecha 8 de febrero de 2008. Segun
el leal saber y entender de Inbesos, esta entidad no tiene un interés importante en
la Sociedad.

- Sabadell Corporate Finance, S.L. Grupo Banco Sabadell, domiciliada en Madrid,
Principe de Vergara, 125, y con C.I.F. B-83865105, ha efectuado la valoracion del
Grupo Inbesos a 31 de Diciembre de 2007 emitiendo un informe sobre el valor
neto y neto de impuestos de los activos (NNAV) a dicha fecha. Segun el leal saber
y entender de Inbesos, esta entidad no tiene un interés importante en la Sociedad.
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- PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. domiciliada en Madrid, Paseo de la
Castellana 43 y con C.LLF.: B-79031290 ha sido nombrado como experto
independiente por el Registro Mercantil de Barcelona para la emision de los
informes previstos (i) en el articulo 159 de la Ley de Sociedades Anonimas en
relacion con la exclusion del derecho de suscripcion preferente en la Ampliacion
de Capital; y (ii) en el articulo 38 de la Ley de Sociedades Andnimas en relacion
con la valoracion de la aportacion no dineraria. Segun el leal saber y entender de
Inbesos, esta entidad no tiene un interés importante en la Sociedad.

23.2. En los casos en que la informacion proceda de un tercero, proporcionar
una_confirmacion de que la informacion se ha reproducido con
exactitud vy que, en la medida en que el Emisor tiene conocimiento de
ello v puede determinar _a partir de la informacién publicada por ese
tercero, no _se ha omitido ningun hecho que haria la informacién
reproducida inexacta o engafiosa. Ademas, el Emisor debe identificar la
fuente o fuentes de la informacion

No procede.

24. DOCUMENTOS PARA CONSULTA

Durante el periodo de validez del Documento de Registro del presente Folleto, pueden
inspeccionarse en los lugares que se indican a continuacion los siguientes documentos:

(i) Estatutos, Reglamentos y la escritura de constitucion de la Sociedad

Los Estatutos sociales actualmente vigentes y los nuevos Estatutos aprobados por la
Junta General de Accionistas de 30 de mayo de 2008, el Reglamento de la Junta General
de Accionistas actualmente vigente y el mismo con las modificaciones aprobadas por la
Junta de 30 de mayo de 2008, el Reglamento del Consejo y el Reglamento Interno de
Conducta de Inbesos estan a disposicion del pablico y pueden ser consultados en el
domicilio social, sito en Barcelona, calle Consell de Cent, 333, 1°.

Los Estatutos sociales y el Reglamento de la Junta General de Accionistas pueden ser
consultados, asimismo, en el Registro Mercantil de Barcelona.

Adicionalmente, los Estatutos sociales, el Reglamento de la Junta General de
Accionistas, las modificaciones introducidas en ambos textos en virtud del acuerdo de la
Junta General de Accionistas de 30 de mayo de 2008 (sujetas al efectivo otorgamiento
de la escritura de ejecucion de la Ampliacion de Capital), el Reglamento del Consejo y
el Reglamento Interno de Conducta de Inbesos pueden ser consultados a traves de la
pagina Web de la Sociedad (www.inbesos.es).

La escritura de constitucion de Inbesos esta a disposicién del publico y puede ser
consultada en el domicilio social de la Sociedad antes indicado, asi como en el Registro
Mercantil de Barcelona.
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(if) La informacion financiera historica de la Sociedad para cada uno de los tres
ejercicios anteriores a la publicacion del Documento de Registro

La informacion financiera histérica de Inbesos consistente en las cuentas anuales
individuales y consolidadas auditadas correspondientes a los ejercicios sociales cerrados
a 31 de diciembre de 2005, 31 de diciembre de 2006 y 31 de diciembre de 2007 esta a
disposicion del pablico y puede ser consultada en el domicilio social de la Sociedad,
sito en Barcelona, calle Consell de Cent, 333, 1° y en el Registro Mercantil de
Barcelona. Adicionalmente, la informacion financiera historica de Inbesos antes
referida, asi como la informacion financiera intermedia correspondiente al primer
trimestre de 2008, puede ser consultada a través de la pagina Web de la Sociedad
(www.inbesos.es) y en la pagina Web de la CNMV (www.cnmv.es).

(iif) Otra documentacion relativa a la Ampliacion de Capital

Estan, asimismo, a disposicién del publico en el domicilio social de Inbesos y en la
CNMV los informes emitidos por PricewaterhouseCoopers sobre exclusion del derecho
de suscripcién preferente y sobre aportacion no dineraria en la Ampliacion de Capital,
de conformidad con lo establecido en los articulos 159 y 38 de la Ley de Sociedades
Anonimas, asi como el informe especial de revision de los estados financieros proforma
emitido por BDO Audiberia Auditores, S.L.

Los citados informes de PricewaterhouseCoopers se encuentran, asimismo, a disposicon
del publico en la pagina Web de la Sociedad (www.inbesos.es).

25. INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES

Informacién relativa a las empresas en las que el Emisor posee una proporcion del
capital que puede tener un efecto significativo en la evaluacion de sus propios
activos y pasivos, posicion financiera o pérdidas y beneficios.

A la fecha del presente Folleto, y sin perjuicio de la operacion referida en el apartado
11.A.20.9 anterior, no existen otras participaciones accionariales distintas a las descritas
en el apartado 11.A.7.2. del presente Documento de Registro que puedan tener un efecto
significativo en la valoracion de la Sociedad.

En Madrid, a 1 de agosto de 2008.

Inbesos, S.A.
P.p.

D. Jaime Vila Mariné
Presidente Ejecutivo
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11.B. INFORMACION SOBRE NYESA GESTION, S.L.

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1. Identificacion de las personas responsables del documento de registro de
acciones

D. José Luis Bartibas Herrero, con N.L.LF. n® 17.730.937-F, en su condicion de
Administrador Unico, actuando en nombre y representacion de Nyesa Gestion, S.L.,
sociedad domiciliada en calle Rodriguez Arias, 50, Bilbao (Vizcaya), y C.I.F. B-
20.768.503 (en adelante, “Nyesa” y, conjuntamente con sus filiales, el “Grupo Nyesa”)
asume la responsabilidad por el contenido de la informacidn sobre Nyesa de la presente
seccion 11.B del Documento de Registro, asi como la informacidon contenida en el
apartado | anterior relativo a los Factores de Riesgo correspondientes a Nyesa, todo ello
del presente folleto informativo (el “Folleto”), cuyo formato se adecua al Anexo | del
Reglamento (CE) n°® 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004.

1.2. Declaracion de las personas responsables del documento registro de acciones

D. José Luis Bartibas Herrero, en la representacion que tiene, declara que, tras emplear
una diligencia razonable para garantizar que asi es, el apartado 11.B. del presente
Documento de Registro es, segin su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre
en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

2. AUDITORES DE CUENTAS

2.1. Nombre vy direccion de los auditores de Nyesa para el periodo cubierto por la
informacién financiera histérica (asi como su afiliacion a un colegio

profesional)

El auditor de cuentas de Nyesa durante los ejercicios 2005 a 2007 ha sido Villalba,
Envid y Cia. Auditores S.L., domiciliado en Plaza Independencia, 21 7° dcha., 50001
Zaragoza, con C.I.F. B-50065895; numero de inscripcion en Registro Oficial de
Auditores de Cuentas S-0184 y numero de inscripcion en el Instituto de Censores
Jurados de Cuentas de Espafia 31.

2.2. Si los auditores han renunciado, han sido apartados de sus funciones o no
han sido redesignados durante el periodo cubierto por la informacion
financiera histérica, proporcionaran los detalles si son importantes

Los auditores de cuentas de Nyesa no han renunciado ni han sido apartados de sus
funciones durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica.

3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1. Informacién financiera historica seleccionada relativa a Nyesa, que se
presentara para cada ejercicio durante el periodo cubierto por la
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informacién financiera histérica, y cualquier periodo financiero intermedio
subsiguiente, en la misma divisa que la informacidn financiera

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios anuales cerrados a 31
de diciembre de 2005, 2006 y 2007 han sido elaboradas originariamente de acuerdo al
Plan General de Contabilidad. No obstante, a los efectos de la Ampliacién de Capital
objeto del presente Folleto, se han reformulado las cuentas anuales de los ejercicios
finalizados el 31 de diciembre de 2006 y 2007 conforme a lo establecido por las NIIF,
segun han sido adoptadas por la Union Europea, de conformidad con el Reglamento
(CE) n°® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo. Por ello, no se incluye a
efectos comparativos el ejercicio 2005, dado que no guarda uniformidad en la
aplicacion de los criterios contables conforme a lo establecido por las NIIF con los
ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2006 y 2007 y la informacién financiera
intermedia a 31 de marzo de 2008.

La informacion financiera que se presenta a continuacion es un resumen de la
informacion financiera consolidada histdrica que se detalla en el apartado 11.B.20 del
presente Documento de Registro, que incluye los estados financieros consolidados
correspondientes a los ejercicios anuales finalizados el 31 de diciembre de 2006 y 2007,
asi como a 31 de marzo de 2008.

3.1.1. Cifras clave
Balance consolidado

A continuacion se presentan los Balances de Situacion consolidados de los ejercicios
cerrados a 31 de diciembre de 2006 y 2007, asi como a 31 de marzo de 2008, conforme
a NIIF, indicando las variaciones interperiodos:
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BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS A 31 DE MARZO DE 2008, 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2006

ACTIVO

I Inmovilizado material

Il.  Inversiones inmobiliarias

1I. Fondo de Comercio

V. Otros activos intangibles

V. Activos financieros no corrientes

VL. Inversiones aplicando el método de la participacion
VII. Derivados Activos

V11| Activos por impuestos diferidos

I1X. Otros activos no corrientes

A) ACTIVOS NO CORRIENTES

I. Activos biologicos

I, Existencias

1. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

1. Otros activos financieros corrientes

V. Activos por impuestos sobre las ganancias corrientes

V. Otros activos corrientes

V1. Efectivos y otros medios liquidos equivalentes
Subtotal activos corrientes

N Activos no corrientes_c_lasif.co_mo mante_nidos
para la venta y de actividades interrumpidas

B) ACTIVOS CORRIENTES

TOTAL ACTIVO (A+B)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

I.  Capital

1l. Reservas

11l. Ganancias acumuladas

V. Otros instrumentos de patrimonio neto

V. Menos: Valores propios

VI. Diferencias de cambio

VII. Otros ajustes por valoracion

Vil Reservas de rgvalorizacién de activos np F:orrien-tes clasifit':ados
como mantenidos para la venta y de actividades interrumpidas

IX. Menos: Dividendos a cuenta
PATRIMONIO ATRIBUIDO A TENEDORES DE
INSTRUMENTOS

NE DATDINMANIA NETA NE 1| A NARMINANTE

X. Intereses minoritarios
A) TOTAL PATRIMONIO NETO

I Derivados Pasivos

11. Deudas con entidades de crédito
111. Otros pasivos financieros

IV. Pasivos por impuestos diferidos
V. Provisiones

V1. Otros pasivos no corrientes

B) PASIVOS NO CORRIENTES

1. Emision de obligaciones y otros valores negociables
11. Deudas con entidades de crédito
111. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
V. Otros pasivos financieros
V. Provisiones
V1. Otros pasivos corrientes
Subtotal pasivos corrientes
Pasivos directamente asociados con activos no corrientes
Vlliclasificados
como mantenidos para la venta y de actividades interrumpidas

F) PASIVOS CORRIENTES

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B+C+D+E+F)

Cuenta de resultados consolidada

Cifras en Euros

sy03/2008 | | 96 smotar | |

au122007 | | 96 srrotal | |

31122006 || 9 srotal

104.368.250 13,53%
64.102.000 831%
0 0,00%
1.495.030 019%
79.979.529 10,37%
0 0,00%
451754 0,06%
1.563.537 020%
0 0,00%
251.960.099
0 0,00%
445.971.459 57,81%
38.730.829 5,02%
8.717.744 1,13%
0 0,00%
24.080.066 312%
2.042.438 0,26%
519,542,536 67,34%
0 0,00%
519.542.536 67,34%
771.502.635

101.159.431 13,11%
64.102.000 8,31%
0 0,00%
1.485.684 0,19%
84.311.879 10,93%
0 0,00%
451754 0,06%
2.147.247 0,28%
0 0,00%
253.657.995 32,88%
0 0,00%
446.774.176 57,92%
34.499.540 4,47%
2.854.939 0,37%
0 0,00%
22.903.413 297%
10.675.653 1,38%
517.707.721 67,12%
0 0,00%
517.707.721 67,12%
0

771.365.716

66.388.753 12,56%
71.728.505 1357%
0 0,00%
656.553 0,12%
66.578.991 12,60%
0 0,00%
283.663 0,05%
188.823 0,04%
7174112 1,36%
212,999.399 40,31%
0 0,00%
269.744.239 51,05%
18.800.026 3,56%
0 0,00%
0 0,00%
17.254.272 3,27%
9.589.602 1,81%
315.388.138 59,69%
0 0,00%
315.388.138 59,69%
528.387.537

31/03/2008 | | % s/Total I |

31/12/2007 || % s/Total |I

31/12/2006 | I % s/Total

19.106.680 2,48%

4.284.863 0,56%

14.601.374 1,89%

0 0,00%

0 0,00%

0 0,00%

0 0,00%

0 0,00%

0 0,00%

37.992.917 4,92%

502.363 0,07%

38.495.280 4,99%

511.436 0,07%

296.336.686 38,41%

0 0,00%

7.733.140 1,00%

27.333 0,00%

59.671.737 7,73%

364.280.333 47,22%
0

331.691.989 42,99%

28.540.146 3,70%

6.400.000 0,83%

0 0,00%

2.094.887 0,27%

368.727.022 47,79%

0 0,00%

368.727.022 47,79%
771.502.635

19.106.680 2,48%

4.662.057 0,60%

18.849.729 2,44%

0 0,00%

0 0,00%

0 0,00%

177.646 0,02%

0 0,00%

0 0,00%

42.796.112 5,55%

493.440 0,06%

43.289.552 5,61%

511.436 0,07%

274.191.075 35,55%

0 0,00%

7.918.652 1,03%

30.668 0,00%

56.805.698 7,36%

339.457.529 44,01%
0

340,207,502 44,10%

39.818.224 5,16%

6.400.000 0,83%

0 0,00%

2.192.909 0,28%

388.618.635 50,38%

0 0,00%

388.618.635 50,38%
771.365.716

19.106.680 3,62%

3.080.938 0,58%

11.573.807 2,19%

0 0,00%

0 0,00%

0 0,00%

427.953 0,08%

0 0,00%

0 0,00%

34.189.378 6,47%

692.156 0,13%

34.881.534 6,60%

108.638 0,02%

272.894.823 51,65%

0 0,00%

2.824.397 0,53%

66.760 0,01%

18.537.570 3,51%

294.432.189 55,72%
0

159.483.618 30,18%

37.175.582 7,04%

0 0,00%

0 0,00%

2.414.614 0,46%

199.073.814 37,68%

0 0,00%

199.073.814 37,68%
528.387.537

A continuacién se presentan, igualmente, las Cuentas de Resultados consolidadas de los
gjercicios finalizados a 31 de diciembre de 2006 y 2007, asi como a 31 de marzo de
2008, conforme a NIIF, indicando las variaciones interperiodos:
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CUENTAS DE RESULTADOS CORRESPONDIENTES AL PRIMER TRIMESTRE DEL 2008 Y A LOS EJERCICIOS 2007 Y 2006

¥

Importe neto de la cifra de negocio

+

Otros ingresos

INGRESOS DE LA EXPLOTACION

+

- Variaci6n de existencias de productos terminados o en curso
- Aprovisionamientos

- Gastos de personal

- Dotacion a la amortizacin

- Otros gastos

GASTOS DE LA EXPLOTACION

= BENEFICIO/(PERDIDA) DE EXPLOTACION

+

Ingresos financieros

- Gastos financieros

+

- Diferencias de cambio (neto)
RESULTADO FINANCIERO

- Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros a valor razonable (neto)

- Resultado por variaciones de valor de activos no financieros a valor razonable (neto)

+ %

+

- Resultado por deterioro! reversion del deterioro de activos (neto)

" de la participacion

"~ mantenidos para la venta no incluidos dentro de las actividades interrumpidas (neto)
Resultados en adquisicion de participadas (exceso de valor sobre coste)

+

- Otras ganancias o pérdidas (neto)

OTROS RESULTADOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS
= BENEFICIO/(PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS
+I- Gasto por impuesto sobre las ganancias

= BENEFICIO/(PERDIDA) DEL EJERCICIO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS

+

- Resultado después de impuestos de las actividades interrumpidas (neto)
= BENEFICIO/(PERDIDA) DEL EJERCICIO

- Intereses minoritarios

+

NETO DE LA DOMINANTE

Deuda Financiera Neta

Participacion en el resultado del ejercicio de las asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen segtn el método

Resultado de la enajenacién de activos no corrientes o valoracién de activos no corrientes clasificados como

BENEFICIO/(PERDIDA) ATRIBUIBLE A TENEDORES DE INSTRUMENTOS DE PATRIMOMIO

Cifras en Euros

awoz2008 | | 2000 | |variacienos-o796| [ 2006 | [ variacién 07-06 %
14.043.167 24.280.400 -42,16% 49.533.673 -50,98%
879.729 3.852.084 -77,16% 3.440.416 11,97%
14.922.895 28.132.484 -46,95% 52.974.089 -46,89%
499.321 36.040.173 -98,61% 43.803.582 -17,72%
(6.658.390) (40.394.277) -83,52% (67.646.484) -40,29%
(1.404.569) (4.937.727) 71,55% (3.820.506) 29,24%
(350.698) (1.438.980) -75,63% (1.252.796) 14,86%
(2.288.281) (12.036.399) -80,99% (7.835.497) 53,61%
(10.202617) (22.767.210) 55,199 (36.75L.700) -38,05%
4720279 5.365.274 -12,02% 16.222.388 -66,93%
78.893 1.503.683 -94,75% 1.660.664 -9,45%
(7.598.020) (25.261.819) -69,92% (14.526.019) 73,91%

336 444 -24,28% 0
(7.518.791) (23.757.692) 68,35% (12.865.355) 84,66%
(1.510973) 0 R 0 R
0 (7.626.325) -100,00% 4.017.020 -289,85%

0 (5.244.930) -100,00% 0

0 0 0

0 24.996.872 -100,00% 0
0 10.065.133 -100,00% -
69960 o 1076976041,28% © -101,58%

(1.441.013) 22.190.750 -106,49% 4.017.020
(4.239.525) 3.798.332 -21162% 7374053 -48.49%
0 3.288.262 -100,00% (2757.268) 21755%
(4.239.525) 7.086.594 -159,82% 4576.785 54,84%

0 0
(4.239.525) 7,086,594 159.82% 4576.785 54,84%
8.923 (189.329) -104,71% 81.094 -333,47%
(4.248.448) 7.275.923 -158,39% 4.495.601 61,84%

A continuacion, se detalla, por otra parte, el célculo de la deuda financiera neta
conforme a NIIF para los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2006 y 2007, asi

como a 31 de marzo de 2008:

. Variacion % Variacion %

Cifraen Euros 31/03/2008 2007 08/07 2006 07/06
Préstamos hipotecarios vinculados al negocio inmobiliario I/p 178.748.689 155.391.013 15,03% 145.410.504 6,86%
Préstamos hipotecarios vinculados al patrimonio 69.904.911 75.811.054 -7,79% 81.507.747 -6,99%
Pélizas de crédito y préstamos 36.512.159 25.415.990 43,66% 33.942.524 -25,12%
Deuda por arrendamiento financiero 317.990 406.518 -21,78% 193.436 110,16%
Deuda por efectos descontados 0 0 0,00% 7.174.112 -100,00%
Otros pasivos financieros 0 0 0,00% 6.400.000 -100,00%
Préstamos Sindicados 22.666.500 17.166.500 32,04% 4.666.500 267,87%
Pasivo no Corriente 308.150.249 274.191.075 12,39% 279.294.823 -1,83%
Préstamos hipotecarios vinculados al negocio inmobiliario c/p 120.810.062 141.538.394 -14,65% 59.849.866 136,49%
Préstamos hipotecarios vinculados al negocio inmobiliario I/p 53.665.533 59.901.736 -10,41% 39.812.356 50,46%
Préstamos hipotecarios vinculados al patrimonio 11.777.000 9.052.000 30,10% 0 100,00%
Pélizas de crédito y préstamos 133.625.832 122.541.260 9,05% 45.473.171 169,48%
Deuda por efectos descontados 0 7.174.112 -100,00% 14.348.224 -50,00%
Otros pasivos financieros 6.400.000 6.400.000 0,00% 0 100,00%
Pasivo Corriente 326.278.427 346.607.502 -5,87% 159.483.617 117,33%
Deuda Financiera Bruta 634.428.676 620.798.577 2,20% 438.778.440 41,48%
Efectivos y otros medios liquidos equivalentes 2.042.438 10.675.653 -80,87% 9.589.602 11,33%
Fondos de Inversion y otros instrumentos financieros 34.383.595 37.107.088 -7,34% 39.736.011 -6,62%
Tesoreria y asimilados 36.426.033 47.782.741 -23,77% 49.325.613 -3,13%
Deuda Financiera Neta 598.002.643 573.015.836 4,36% 389.452.827 47,13%

Fondo de Maniobra
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A continuacidn, se desglosa del Fondo de Maniobra para los ejercicios cerrados a 31 de
diciembre de 2006 y 2007, asi como a 31 de marzo de 2008:

. Variacion % Variacion %

Cifras en Euros 31/03/2008 2007 08/07 A3 | 07 /06
Existencias 445.971.459 446.774.176 -0,18% 269.744.239 65,63%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 38.730.829 34.499.540 12,26% 18.800.026 83,51%
Activos por impuestos sobre ganancias corrientes 0 0 0
Otros activos corrientes ® 32.797.810 25.758.352 27,33%  17.254.272 49,29%
Activo Circulante de explotacion 517.500.098 507.032.068 2,06% 305.798.536 65,81%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 28.540.146 39.818.224 -28,32% 37.175.582 7,11%
Provisiones 0 0 0
Pasivos por impuestos sobre las ganancias corrientes 0 0 0
Otros pasivos corrientes 2.094.887 2.192.909 -4,47% 2.414.614 -9,18%
Pasivo Circulante de explotacion 30.635.033 42.011.133 -27,08% 39.590.196 6,11%
Fondo de Maniobra
Activo Circulante de explotacion 517.500.098 507.032.068 2,06% 305.798.536 65,81%
Pasivo Circulante de explotacion 30.635.033 42.011.133 -27,08% 39.590.196 6,11%
Fondo de Maniobra de Explotacién 486.865.065 465.020.935 4,70% 266.208.340 74,68%
Disponible @ 2.042.438 10.675.653 -80,87% 9.589.602 11,33%
Deudas con entidades de crédito corrientes 331.691.989 340.207.502 -2,50% 159.483.618
Otros pasivos financieros 6.400.000 6.400.000 0,00% 0 100,00%
|Fondo de Maniobra Neto 150.815.514 129.089.086 16,83% 116.314.324 10,98%

(1) Otros activos corrientes (Administraciones Publicas + Deudores varios) y Otros Activos Financieros corrientes

(2) Disponible: Efectivo y otros medios liquidos equivalente

Nyesa tiene un capital social a fecha del Documento de Registro de 19.106.680 euros dividido
en 19.106.680 participaciones sociales con un valor nominal de 1 euro por participacion.

Ratios financieros consolidados

El siguiente cuadro muestra los principales ratios financieros consolidados de Nyesa a 31 de
marzo de 2008 y a 31 de diciembre de 2007 y 2006:

Datos en Euros 31/03/2008 2007 2006
Patrimonio neto / Total Pasivo 4,99% 5,61% 6,60%
Endeudamiento financiero ® / Patrimonio neto 1631,44% 1419,28% 1239,56%
Endeudamiento total ® / Patrimonio neto 1904,15% 1681,88% 1414,81%)
Deuda financiera neta ® / Patrimonio neto 1553,44% 1323,68% 1116,50%)
Deuda financiera bruta ® / Total Pasivo 81,40% 79,65% 81,83%
Fondo de maniobra neto (€) © 150.815.514 129.089.086 116.314.324
Resultado Neto por accion (€) © 0,22 0,38 0,24
Dividendo por accién (€) @ 0 0 0
Endeudamiento financiero/ GAV PWC (8) 48,40% 47,35% 0

(1) El endeudamiento financiero estd compuesto por las deudas con entidades de crédito no corrientes y corrientes.
(2) El endeudamiento total es la suma de los Pasivos no corrientes y Pasivos corrientes.

(3) La Deuda Financiera Neta incluye la Deuda con entidades de crédito no corrientes y corrientes menos el Efectivo,

equivalente de efectivo, Otros créditos y cartera de valores, Depdsitos y fianzas y Activos mantenidos para la venta.
(4) La Deuda Financiera Bruta incluye la Deuda con entidades de crédito no corrientes y corrientes.
(5) El Fondo de maniobra neto es la diferencia entre el Activo Corriente y Pasivo Corriente.
(6) N ° Acciones a 31/03/2008, 31/12/2007 y 31/12/2006 es de 19.106.680 acciones.

(7) Dividendo por accidn en euros.

(8) Unicamente se dipone de GAV de PWC a 31 de diciembre de 2007 y se utiliza tanto para el ratio a 31/12/2007 como a 31/03/2008

A continuacién se incluye un detalle del endeudamiento total del Grupo:
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Datos en Euros 31/03/2008 2007 2006

Total pasivo corriente 368.727.022 388.618.635 199.073.814
Total pasivo no corriente 364.280.133 343.653.629 294.432.189
Endeudamiento total 733.007.155 732.272.264 493.506.003

3.2. Si _se proporciona_informacién financiera seleccionada relativa a periodos
intermedios, también se proporcionaran datos comparativos del mismo
periodo del ejercicio_anterior, salvo que el requisito para la informacion
comparativa del balance se satisfaga presentando la informacion del balance
final del ejercicio

La informacion financiera intermedia se incluye en el apartado 11.B.3.1 y 11.B.20.6.1 del
Documento de Registro.

4. EACTORES DE RIESGO

Véase el capitulo | (“Factores de Riesgo”) anterior del presente Folleto.

5.  INFORMACION SOBRE NYESA

5.1. Historiay evolucion de Nyesa

5.1.1. Nombre legal y comercial

La denominacion social de Nyesa es Nyesa Gestion, S.L.
Su nombre comercial es “Grupo Nyesa”.

5.1.2. Lugar de registro y nimero de registro

Nyesa esta inscrita en el Registro Mercantil de Vizcaya al tomo 4.453, folio 149, hoja
Bi-40.274.

El C.I.F. de la sociedad es B-20.768.503.
5.1.3. Fecha de constitucion y periodo de actividad, si no son indefinidos

Nyesa se constituy6 bajo la denominacion de “ARGUN SERVICIOS DE GESTION,
S.L.” el 14 de febrero de 2002 mediante escritura autorizada por el Notario de
Pamplona, con residencia en San Sebastian D. Diego Maria Granados Asensio.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo Tercero de sus Estatutos Sociales, Nyesa
tiene una duracion indefinida y dio comienzo a sus operaciones el dia de su
constitucion.

Nyesa trasladd su domicilio social al actual en virtud de escritura autorizada por el
Notario de San Sebastian, Don Benito Corvo Roman, el dia 29 de junio de 2004.

245



Nyesa modificd posteriormente su denominacion social por la de “NYESA GESTION,
S.L.” mediante escritura autorizada el dia 13 de septiembre de 2004 por el Notario de
Bilbao, don Juan Ramén Manzano Malaxechevarria.

5.1.4. Domicilio y personalidad juridica, legislacién conforme a la cual opera,
pais de constitucion, y direccion y numero de teléfono de su domicilio
social (o lugar principal de actividad empresarial si es diferente de su
domicilio social)

Nyesa es una sociedad mercantil espafiola constituida en Espafia bajo la forma de
sociedad de responsabilidad limitada, con arreglo a lo dispuesto en la Ley 2/1995, de 23
de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada. Tiene su domicilio social en la
calle Rodriguez Arias, nimero 50, de Bilbao (Vizcaya) y su teléfono es (+34 ) 944 396
790.

Nyesa esta sujeta al ordenamiento juridico y legislacion espafiola, sin perjuicio de otras
que puedan serle de aplicacion imperativa.

Las normas mas relevantes de aplicacion a la Sociedad en base a su objeto social, las
actividades que lleva a cabo y su marco geografico de actuacion, son las siguientes:

A) Actividad Inmobiliaria:
Compra y gestion de suelo

La legislacion que regula esta actividad esta conformada tanto por normativa estatal
como de las Comunidades Autonomas, competentes en materia de legislacidn
urbanistica y de ordenacion del territorio.

Se incluye un resumen de este marco normativo:

A nivel estatal:

o Real Decreto Legislativo 2/2008, de 20 de junio; B.O.E. de 26 de junio de 2008,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Suelo (“TRLS”).

o Ley 8/2007, de 28 de mayo, del Suelo; B.O.E. de 29 de mayo de 2007.

o Real Decreto 1346/1976, de 9 de abril, que aprueba el Texto Refundido de la Ley
sobre Régimen del Suelo y Ordenacion Urbana.

Por su especial relevancia, mencion aparte merece la Ley de Suelo (8/2007, de 28 de
mayo; B.O.E. de 29 de mayo de 2007), que entro en vigor el 1 de julio de 2007
derogando la anterior Ley 6/1998, de 13 de abril, sobre régimen del suelo y
valoraciones, y cuyo texto refundido ha sido aprobado mediante Decreto Legislativo
2/2008, de 20 de junio (B.O.E. de 26 de junio de 2008). Esta Ley se presentd en el
panorama nacional como una renovacion profunda, alterando algunos principios hasta
ahora bésicos y clésicos en nuestro urbanismo. Como dice la Exposicion de Motivos:
“No es esta una ley urbanistica, sino una ley referida al régimen del suelo y la igualdad
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en el ejercicio de los derechos constitucionales a €l asociados en lo que atafie a los
intereses cuya gestion esta constitucionalmente encomendado al Estado™.

Dada la importancia que ha tenido en el sector inmobiliario la aprobacion de esta Ley,
se destaca a continuacion algunas de las novedades mas importantes de la misma:

. Se diferencian dos nuevos estados o situaciones basicas del suelo en funcién de su
situacion actual: el rural y el urbanizado:

a)  Suelo rural es el preservado de su transformacion que debe incluir, como
minimo, el protegido por la legislacion de proteccion o policia de dominio
publico, por proteccion en la ordenacién territorial y urbanistica por los
valores concurrentes, por riesgos naturales y el urbanizable hasta que
finalice totalmente la urbanizacion (art. 12.2).

b)  Suelo urbanizado es el integrado en la red de dotaciones y servicios propios
de los nucleos de poblacion, sin precisar mas obras que las de conexién a las
instalaciones (art. 12.3).

o Se entiende por actuaciones de transformacion urbanistica las actuaciones de
urbanizacion y las actuaciones de dotacion (art. 14):

a) Las actuaciones de urbanizacion distinguen las de nueva urbanizacion (que
suponen el paso de un &mbito de suelo rural a urbanizado) y las de reforma
0 renovacion de la urbanizacion de un ambito de suelo urbanizado.

b)  Las actuaciones de dotacion no requieren reforma o renovacion integral de
la urbanizacion, sino incrementar dotaciones publicas de un &mbito de suelo
urbanizado para reajustar su proporcién con la mayor edificacion o densidad
0 nuevos usos asignados en la ordenacidn urbanistica.

o Se contempla la obligacion de destinar al menos el 30% de la edificabilidad
residencial en nueva urbanizacion a Viviendas de Proteccion Publica con
distribucion de su localizacion respetuosa con el principio de cohesion social, con
las concreciones de normativa transitoria (art. 10).

o La cesién de aprovechamiento a la Administracion es libre de cargas de
urbanizacion, es decir urbanizado. La Administracion no paga por tanto cargas de
urbanizacion (art. 16.1.b).

o El incumplimiento de deberes urbanisticos habilita al legislador autonémico a
sancionar al incumplidor mediante el instituto de la expropiacion-sancion hasta un
maximo del 50% del valor (art. 31.3).

o Por ultimo, regula el derecho de superficie, con objeto de facilitar el acceso a la
vivienda y diversificar la oferta en el mercado inmobiliario.

A nivel autonémico, en aquellas Comunidades Auténomas en las que Nyesa tiene
mayor presencia:
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Aragon:

. Ley 11/1992, de 24 de noviembre, de Ordenacion del Territorio.
- Ley 5/1999, de 25 de marzo, Urbanistica.

Catalufa:

. Ley 2/2002, de 14 de marzo, de Urbanismo.

- Decreto Legislativo 1/2005, de 26 de julio, Texto refundido de la Ley de
Urbanismo.

- Decreto 305/2006, de 18 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley de Urbanismo.

Castilla La Mancha:

- Ley 2/1998, de 4 de junio, de Ordenacién del territorio y de la actividad
urbanistica.

- Decreto 248/2004, de 14 de septiembre, Reglamento de planeamiento de la
Ley 2/1998, de ordenacidn del territorio y de la actividad urbanistica.

. Decreto legislativo 1/2004, de 28 de diciembre, Texto refundido de la Ley
de ordenacion del territorio y actividad urbanistica.

Andalucia:
. Ley 7/2002, de 17 de diciembre, de Ordenacion Urbanistica de Andalucia.

. Decreto 129/2006, de 27 de junio, de aprobacion del Plan de Ordenacién
Territorial de Andalucia.

Promocion inmobiliaria:

Resultan de aplicacion en este ambito:

Ley 38/1999, de 5 de noviembre, de Ordenacion de la Edificacion.

Ley 57/1968, de 27 de julio, reguladora de las Percepciones de cantidades
anticipadas en la construccion y venta de viviendas.

Cadigo Civil.
Ley Hipotecaria, aprobada por Decreto de 8 de febrero de 1946.

Reglamento Hipotecario, aprobado por Decreto de 14 de febrero de 1947.
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Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de préstamos
hipotecarios.

Actividad de construccion:

A nivel estatal:

Ley 38/1999, de 5 de noviembre, de Ordenacién de la Edificacion.

Real Decreto 314/2006, de 17 de marzo, por el que se aprueba el Codigo Técnico
de la Edificacion.

A nivel autonémico, en aquellas Comunidades Autonomas en las que Nyesa tiene

mayor presencia:

Aragon:

. Ley 24/2003, de 26 de diciembre, de medidas urgentes de politica de
vivienda protegida.

. Ley 9/2004, de 20 de diciembre, de reforma de la Ley 24/2003.
Cataluiia:

. Decreto 103/2002, de 11 de junio, sobre régimen de las viviendas con
proteccion oficial.

. Decreto 259/2003, de 21 de octubre, sobre requisitos minimos de
habitabilidad en los edificios de viviendas y de la cédula de habitabilidad.

Castilla La Mancha:

. Decreto 3/2004, de 20 de enero, sobre régimen juridico de las viviendas con
proteccién pablica.

Andalucia:

. Ley 13/2005, de 11 de noviembre, de medidas para la vivienda protegida y
el suelo.

. Ley 1/2006, de 16 de mayo, que modifica la Ley de medidas para la
vivienda protegida y el suelo.

B) Actividad de Gestion de Patrimonio

Inmuebles en arrendamiento.
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o Ley 49/1960, de 21 de julio, de Propiedad Horizontal (modificada por la Ley
8/1999, de 6 de abril).

o Ley 29/1994, de 24 de noviembre, de Arrendamiento Urbanos.
Hoteles.

A nivel estatal:

o Orden de 19 de junio de 1968, por la que se dictan normas sobre clasificacion de
los establecimientos hoteleros.

o Decreto 3787/70, de 19 de diciembre, sobre requisitos minimos de infraestructura
en alojamientos hoteleros.

A nivel autondmico en las Comunidades Autonomas en las que Nyesa opera:

o Aragon:

. Ley 6/2003, de 27 de febrero, de Turismo de Aragon.
. Catalufa:

. Ley 13/2002, de 21 de junio, de turismo de Catalufa.
. Andalucia:

. Ley 12/1999, de 15 de diciembre, del Turismo.
Locales y centros comerciales:
A nivel estatal:

. Ley 7/1996, de 15 de enero, de Comercio Minorista.

A nivel autonédmico, en las Comunidades en las que Nyesa tiene presencia:

o Aragon:

. Ley 9/1989, de 5 de octubre, de ordenacion de la actividad comercial en
Aragon.

C) Actividad Internacional

Nyesa se encuentra igualmente regulada en su actividad por las distintas normas
vigentes en aquellos paises en los que tiene presencia (Portugal, Estados Unidos, Costa
Rica y Republica Dominicana).

5.15. Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad

El Grupo Nyesa se constituy0 y dio inicio a sus actividades el 14 de febrero de 2002.

250



Con fecha 31 de diciembre de 2002, tras una operacion de fusion por absorcion de
varias sociedades, Nyesa se subrogdé en un Contrato de Gestion con la operadora
hotelera Intercontinental Hotels Group, S.A. cuyo objeto fue el establecimiento hotelero
situado en la Ciudad de Zaragoza denominado Express By Holiday Inn Zaragoza, que
cuenta con 114 habitaciones y una categoria de 3*.

Con fecha 10 de agosto de 2004 Nyesa firm6 un Acuerdo Marco con Inverlur (sociedad
tenedora de participaciones del Grupo Kutxa) para el desarrollo conjunto de varios
proyectos en la Comunidad Autonoma de Aragon, con una prevision de inversion de
100 MME.

Durante los afios 2004 y 2005, se llevaron a cabo por parte de Nyesa numerosas
adquisiciones de suelo en el término municipal de La Muela (Zaragoza), que supondrén
para Nyesa la futura promocion de 750 viviendas en este estratégico municipio
zaragozano.

Con fecha 18 de febrero de 2005, Nyesa adquirié a Sol Melia su establecimiento
hotelero Tryp Macarena de categoria 4*, sito en Sevilla y con un total de 331
habitaciones, por un valor de 42 millones de euros.

Durante los afios 2005 y 2006, Nyesa adquirio la propiedad de numerosos suelos en el
término municipal de Borox (Toledo), lo cual permitird a Nyesa la construccion de
1.260 viviendas residenciales en los proximos afos.

Con fecha 17 de marzo de 2005, Nyesa adquirié el hotel Novotel Gerona, hasta
entonces propiedad de Accor Hoteles Esparia, por un valor de 5,4 millones de euros y
simultdneamente fue suscrito un contrato de arrendamiento con dicho operador hotelero.

Con fecha 15 de julio de 2005, Nyesa suscribi6 con el operador hotelero Hospes Hoteles
un Acuerdo Marco para el desarrollo conjunto de un hotel de cinco estrellas con 76
habitaciones en la ciudad de Pamplona, a promover por la joint-venture constituida al
efecto y denominada Hospes Nyesa Navarra, S.L. y a explotar por la cadena Hospes. Se
prevé la apertura de este establecimiento para finales de 2010.

Con fecha 27 de octubre de 2005, Nyesa firmé un acuerdo con Sol Melia mediante el
cual constituyé una joint-venture denominada Nyesa Melia Zaragoza, S.L., la cual
adquirio el hotel Melia Zaragoza, de categoria 5* y 247 habitaciones, por importe de
42,5 MME€, con objeto de desarrollar un proyecto residencial en parte de dicho
establecimiento.

Con fecha 28 de febrero de 2006, Nyesa alcanz6 