] INMOFIBAN, S.A.
A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV)
P de la castellana n? 19
28046, Madrid
Direccion General de Mercados e Inversores

Madrid, a 27 de marzo de 2008
Muy Sefiores Nuestros:

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

HECHO RELEVANTE

I.- Correccién de errores: Se comunica que en el hecho relevante de fecha 29 de
noviembre de 2007 con el nimero 86.690 de registro en la CNMV, se produjo un error
de transcripcién que consiste en que donde se dice “estando presentes la totalidad de los
miembros del Consejo de Administracion en la reunién, tomaron por unanimidad, entre
otros, los siguientes acuerdos”, deberia haberse transcrito “estando presentes la mayoria
de los miembros del Consejo de Administracién tomaron por unanimidad, entre otros los
siguientes acuerdos”,

11.- Acuerdos adoptados en Junta General: Con fecha 25 de marzo de 2008 ia Junta
General de la sociedad INMOFIBAN, S.A. debidamente convocada y estando presentes el
98,476% del capital social con derecho a voto en la citada reunién, tomaron por
unanimidad de los presentes, entre otros, los siguientes acuerdos:

Primero.- Examen y aprobacién, en su caso, de la fusién por absorcién de
PANEUROPEA DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A. por INMOFIBAN,
S.A., para lo cual han de tratarse los siguientes asuntos:

Aprobar el Balance de fusién cerrado a 31 de agosto de 2007 de INMOFIBAN, S.A., en su
condicién de sociedad absorbente, Se adjunta como Anexo 1.

Aprobar la fusion entre INMOFIBAN, S.A. y PANEUROPEA DESARROLLOS
INMOBILIARIOS, S.A. por absorcion por parte de INMOFIBAN, S.A, de PANEUROPEA
DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A., con la consiguiente disolucion sin liguidacién de la
sociedad absorbida y con transmision en blogue a titulo universal de todos los elementos
patrimoniales integrantes del activo y pasivo de la sociedad absorbida a INMOFIBAN, S.A.
Yy consiguiente subrogacion de esta en todos los derechos y obligaciones de la misma.

Aprobar el Proyecto de Fusidn (se adjunta como Anexo 2) aprobado por los Consejos de
Administracién de INMOFIBAN, S.A. y PANEUROPEA DESARROLLOS INMOBILIARIOS,
S.A., con fecha 28 de noviembre de 2007, y que quedd suscrito en la misma fecha en un
documento dnico por los administradores de las mismas, y aprobar la fusién entre
INMOFIBAN, S.A. y PANEUROPEA DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A., por absorcidn
por parte de INMOFIBAN, S.A., de PANEUROPEA DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A.

Tercero.- Aprobar la remuneracidn de los Consejeros propuesta por el Comité de
Nombramientos y Retribuciones y aprobada por el Consejo de Administracién en esa
misma fecha, que es la siguiente:



Retribucidn fiia anual:

a) El Consejo de administracién percibird en total treinta mil euros (30.000€) brutos
anuales en concepto de retribucién fija por el desempefio de las funciones que le
han sido encomendadas por razén de su cargo.

b) Asimismo, cada miembro del Comité de Nombramientos y Retribuciones y del
Comité de Auditoria de la Sociedad percibird una retribucién adicional fija de
10.000 euros brutos anuales por el desempefio de estas funciones en cada tna de
las comisiones.

Las anteriores cantidades serdn abonadas mensualmente en doce (12) pagas, mediante
transferencia bancaria a la cuenta bancaria designada por los miembros del Consejo de
Administracion, antes del Gitimo dia del periodo al cual se refiera el pago

Cuarto.- Aprobar la reduccién de capital en ios términos y condiciones establecidos
en el informe de los Administradores aprobado con fecha 28 de noviembre de 2007 v que
son los siguientes:

(i) Como consecuencia de la fusion contemplada en el acuerdo primero, y sin solucién de
continuidad con la misma, se acuerda reducir el capital de la Sociedad en la cantidad de
312.799,32 euros por amortizacion de los 204.444 acciones propias que la Sociedad
adquiera como consecuencia de fa mencionada fusion, que no serdn empleadas para
atender el canje derivado de dicha fusién. Como consecuencia de esta reduccidn, el
capital social quedara fijado en la cifra de 192.100,68 euros, representado por 125,556
acciones ordinarias, de 1,53 euros de valor nominal cada una.

La reduccidn se realizard con cargo a las reservas de la Sociedad resultantes de la fusién
referida en el Acuerdo anterior, en ei importe correspondiente a la diferencia entre el
valor nominal y el valor contable de las acciones amortizadas. Al ser la propia Sociedad la
titular de las acciones amortizadas, la reduccion de capital no entrafiara devolucién de
aportaciones a los socios, siendo por tanto su finalidad la de amortizar acciones propias.
Por lo que respecta al plazo de ejecucién, este acuerdo de reduccidn de capital debera
ser elevado a pulblico y presentado a inscripcién en el Registro Mercantil
simultaneamente con fa fusién contemplada en el Acuerdo anterior.

Tendran derecho de oposicién a esta reduccidon de capital los acreedores cuyo crédito
haya nacido antes de la fecha del Gitimo anuncio del acuerdo de reduccién, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 166 de Ia Ley de Sociedades Andnimas.

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

"ARTICULO 5°,- CAPITAL SOCIAL

El capital social se fija en la suma de 1 92.100,68 euros (ciento noventa y dos mil cien
euros con sesenta y ocho céntimos) dividido y representado por 125.556 acciones
ordinarias de una dnica serie, de 1,53 euros de valor nominal cada una de ellas,
integramente suscritas y desembolsadas.

Las acciones estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta y contendran
todos los requisitos legales.




La accion confiere a su titular legitimo la condicién de socio, e implica para éste el pleno
y total acatamiento de fo dispuesto en los presentes FEstatutos y en los acuerdos
validamente adoptados por los 6rganos rectores de la Sociedad, al tiempo que le faculta
para el gfercicio de los derechos inherentes a su condicién, conforme a estos estatutos y
ala Ley”

(iif) Se acuerda que la validez y eficacia de los acuerdos reflejados en los nimeros (i) y
(ii) anteriores quede condicionada, con caracter suspensivo, a la inscripcion en el
Registro Mercantil de la fusion por absorcion de PANEUROPEA DESARROLLOS
INMOBILIARIOS, S.A. por INMOFIBAN, S.A,

Atentamente,

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

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



- e e

INMOFIBAN, S.A.

INFORME DE AUDITORIA
ESTADOS FINANCIEROS DEL
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ACR AUDITECNIA, S.L.

C/ Mallorca, 264 2° 2* 08608 Barcelong
Tel. 93272 14 11 Fax 934881310

Hemail guditecnig@uer-auditcenin.com

Website www.acr-auditecnia.com

Informe de auditoria de estados financieros

A los Accionistas de Inmofiban, S.A.

1. Hemos auditado los estados financieros de Inmofiban, S.A. que

comprenden el balance de situacién correspondiente al periodo comprendido
entre el 1 de encro y el 31 de agosto de 2007, la cuenta de pérdidas y
ganancias y las notas explicativas correspondientes a dicho periodo. Los
estados financieros adjuntos se han obtenido de los apuntes contables, cuya
claboracion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los citados estados
financieros en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las
normas de auditorfa generalmente aceptadas, que requieren el examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas de la evidencia justificativa de
los estados financieros y la evaluacién de su presentacién, de los principios
contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

b

. Los estados financieros se presentan, a efectos comparativos, con cada una

de las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas Y ganancias, ademas de
las cifras del periodo comprendido entre el 1 de encro y el 31 de agosto de
2007, las correspondientes al ejercicio anterior, Nuestra opinién se refiere
exclusivamente a los estados financieros comprendidos entre el periodo del 1
de enero y el 31 de agosto de 2007, Con fecha 10 de mayo de 2007,
emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del
gjercicio 2006, en el que expresamos una opini6n sin salvedades.

. Tal 'y como se comenta en la Nota 7.1 de las notas explicativas adjuntas, con

fecha 1 de agosto de 2007 la oferta piblica de adquisicién formulada por
PANEUROPEA DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A. dirigida al
100% de las acciones de INMOFIBAN, S.A. ha sido aceptada por un
97,36% de las acciones, Jo que representa un 97,36% del capital social de la
sociedad afectada.
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4. En nuestra opinién, los estados financieros correspondientes al periodo
comprendido entre el | de enero y el 31 de agosto de 2007 adjuntos
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de Inmofiban, S.A. al 31 de agosto de 2007 y de
los resultados de sus operaciones del periodo terminado en dicha fecha ¥y
contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y
comprensién adecuada, de conformidad con principios v normas contables
generalmente aceptados.

Pere Marti i Costa

Barcelona, 9 de octubre de 2007

ACR AUDITECHIA, S.L.- CLF. B-5%063529 - Reg, Mercantil do Barcolona ~ tomo 25.440, Folio 182, Hojs B-82.788, inseripeitn 3°. N* ROAC §0296
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INMOFIBAN, S.A.

Balance de situacién al 31 de diciembre de 2006 y 31 de agosto de 2007

(Cifras expresadas en euros)

ACTIVO

INMOVILIZADO
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizactones materiales
Inmovilizaciones financieras

2007 2006

28.073.392  27.977.046
11.558.153  11.239.256
16.131.924  16.304.897

383.315 432.893

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS

EJERCICIOS 24.141 54978
ACTIVO CIRCULANTE 2.564.640 55.163
Deudores 274.191 22,800
Tesoreria 2.282.172 636
Ajustes por periodificacion 8.277 31.727
TOTAL.GENERAL - . 30.662.173  28.087.184.
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PASIVO 2007 2006

FONDOS PROPIOS 22.528.045 21.736.756
Capital suscrito 504.900 504.900
Prima de emision 7.572.753 7.572.753
Reservas 13.659.103 11.537.219
Pérdidas y ganancias 791.289 2.121.884
ACREEDORES A LARGO PLAZO 5.805.093 2.350.487
ACREEDORES A CORTO PLAZO 2.329.035 3.999.941
TFOTAL GENERAL 30.662.173 - 28.087.184
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INMOFIBAN, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente
al 31 de diciembre de 2006 v al 31 de agosto de 2007

{Cifras expresadas en euros)

DEBE 2007 2606
GASTOS 1.620.361 2.517.226
Apravisionamientos 209.471 304.898
Dotaciones para amortizaciones del inmovilizado 299.510 448.534
Variacién de las provisiones de trifico — .
Otros gastos de explotacién 873.018 415.486
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 342.037 1.739.642
Gastos financieros y gastos asimilados 153.217 213.423
Por deudas con terceros y gastos asimilados 153.217 213.423
RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS - e
BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES

ORDINARIAS 195.865 1.528.242
Gastos extraordinarios — -
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 13.684 —
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

POSITIVOS 666.885 1.728.533
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 862.750 3.256.775
Impuesto sobre Sociedades 71.461 1.134.891
RESULTADO DEL EJERCIC;@(BENEHCIOS) 791.289 2.121.884




HABER 2007 2006

INGRESOS 2.411.650 4.639.110
Importe neto de Ia cifra de negocios 1.724.036 2.908.554
Prestaciones de servicios 1.724.036 2.908.554
Otros ingresos de explotacién - -
Ingresos por servicios diversos - -—
Ingresos financieros 7.047 2.023
Otros ingresos financicros 7.045 2.023
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 146.172 211.400
Ingresos extraordinarios 76.055 1.728.533
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 604.514 -

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
NEGATIVOS

e —

——-
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INMOFIBAN, S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS
CORRESPONDIENTES AL
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL
1 DE ENERO Y 31 DE AGOSTO DE 2007
(Cifras expresadas en euros)

1. Actividad de la Seciedad

Inmofiban, S.A. se constituyé en Barcelona el 8 de febrero de 1989 por tiempo
indefinido, con la denominacidn de Inmofiban Onaxis, 8.A., cambidndose por la actual
el 15 de julio de 1992.

Su objeto social consiste en la inversion inmobiliaria, compraventa de terrenos y demis
bienes inmuebles, especialmente edificaciones, incluido el derecho a su arrendamiento,

Su actividad principal, se centra en el alquiler de inmuebles industriales por cuenta
propia, realizando su actividad exclusivamente en ¢l drea geografica de Barcelona.

2. Bases de presentacién de los estados financieros

Los estados financieros se han preparado a partir de los registros contables de la
Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable,
con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados de las operaciones.

Los estados financieros adjuntos se han formulado aplicando los principios contables
establecidos en el Cédige de Comercio y el Plan General de Contabilidad aprobado por
Real Decreto 1.643/1990, de 20 de diciembre,

Con la aplicacién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera, las partidas
de Balance cuyas variaciones tendrfan impactos significativos en los Fondos Propios y
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias son el Inmovilizado Material ¢ Inmaterial. De
acuerdo con las NIC 16 y 38, la Sociedad puede optar por valorar su Inmovilizado
Material ¢ Inmaterial al coste de adguisicidén o, c6mo método alternativo, al valor
razonable en cada momento. La Sociedad se decanta por mantener la valoracion de su
Inmovilizado Material ¢ Inmaterial a precio de adquisicién, tal como indica los
apartados 4.1 y 4.2 de estas Notas Explicativas, por lo que no habria ningln impacto en
los Fondos Propios y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias si se hubieran aplicado las
normas internacionales de informacién financiera convalidadas por la Unién Europea.
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3. Distribucion del resultado

Dado que las notas explicativas corresponden a unos estados financieros intermedios,
los administradores no propondrén a la Junta General de Accionistas la aprobacién de la
distribucion de resultados obtenidos en el periodo, hasta la finalizacién del gjercicio
2007,

Durante el periodo no se han repartido dividendos a cuenta.

No existen limitaciones para la distribucién de dividendos.

4. Normas de valoracion

Los principios y criterios de contabilidad més significativos aplicados en la preparacion
de los estados financieros, son los signigntes:

4.1 Inmovilizaciones inmateriales

Los derechos derivados de los contratos de arrendamiento financiero se contabilizan

como activos inmateriales por el valor al contado del bien, reflejandose en el pasivo la
deuda total por las cuotas méas el importe de la opcién de compra. La diferencia entre
ambos importes, constituida por los gastos financieros de la operaci6n, se contabiliza
como gastos a distribuir en varios ejercicios,

Los derechos registrados como activos inmateriales son amortizados, en su caso,
atendiendo a la vida til del bien objeto del contrato. Cuando se ejercita la opcién de
compra, el valor de los derechos registrados ¥ su correspondiente amortizacion
acumulada se da de baja en las cuentas de inmovilizaciones inmateriales, traspasdndose
a las cuentas equivalentes de inmovilizaciones materiales.

4.2 Inmovilizaciones materiales
El inmovilizado material se halla registrado al coste de adquisicién, Las reparaciones
que no suponen una ampliacién de la vida ntil y los gastos de mantenimiento son

cargados directarnente en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los costes de ampliacién o
mejora que dan lugar a una mayor duracién del bien son capitalizados como mayor

valor del mismo. Y?
Las inmovilizaciones materiales corresponden a terrenos, construcciones vy mobiliario,

4
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Los edificios incluidos dentro de este epigrafe se amortizan linealmente en base a2 su
vida Wil estimada que es de 50 afios, mientras que los elementos del mobiliario se
amortizan en 4 afios.

4.3 Deudas no comerciales

Figuran por su valor de reembolso, La diferencia entre dicho valor y la cantidad recibida
se imputa anualmente a resultados de acuerdo con un criterio financiero.

Las cuentas de crédito figuran por el importe dispuesto.

4.4 Clientes, proveedores, deudores y acreedores de trifico

Figuran por su valor nominal. Los intereses incorporados al nominal de los créditos y
débitos por operaciones de tréfico, con vencimiento superior a un afio, figuran en el
balance como ingresos o gastos a distribuir en varios ejercicios, imputindose
anualmente a resultados de acuerdo con un criterio financiero.

Las correcciones valorativas se incorporan dotando contra los resultados las provisiones
necesarias en funcidn del riesgo que presenten las posibles insolvencias con respecto al
cobro o recuperacion de los activos de que se trate.

4,5 Clasificacion de las deudas

Las deudas con vencimiento inferior a doce meses se clasifican en cuentas 1 corto plazo,
considerandose como largo plazo las que superen dicho marco temporal.

4.6 Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se caleula en funcion del
resultado contable antes de impuestos, aumentado o disminuido, segtin corresponda, por
las diferencias permanentes con el resultado fiscal, entendidas éstas como las
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
impuestos, que no revierten en perfodos subsiguientes, El ahorro impositivo derivado de
la aplicacién de las deducciones y bonificaciones fiscales, se considera como un menor
gasto del ejercicio en que se obtienen.

4.7 Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién del principio del devengo, es decir, cuando
se produce la corriente real de los bienes y servicios que los mismos representan, con
independencia del momento en que se produce la corriente monetaria o financiera
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derivada de ellos. No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad
inicamente contabiliza los beneficios realizados, en tanto que las pérdidas y riesgos
previsibles, atin los eventuales, se contabilizan tan prouto son conocidos.

5, Inmovilizaciones inmateriales

La composicién y evolucién de estas cuentas en el transcurso del periodo, corresponde
al siguiente detalle, expresado en euros:

Coste 31/12/06 Altas Bajas 31/8/07
Derechos sobre bienes en

régimen de arrendamiento 13.731.951 - -= 13,731,951
financiero

Obras en curso 235632 445434 - 681.066
Total coste 13.967.583  445.434 - 14.413.017
Amortizaciones

Derechos sobre bienes en

régimen de arrendamiento (2.728.327) (126.537) - (2.854.864)
financiero

Total amortizaciones (2.728.327) (126.537) -~ (2.854.864)
Inmovilizado inmaterial neto  11.239.256 318,897 — 11,.558.153

6. Inmovilizaciones materiales

La composicién y evolucién de estas cuentas en el transcurso del periodo, expresada en
euros, corresponde al siguiente detalle:

Coste 31/12/06 Altas Bajas 31/8/07
Terrenos y construcciones 18.375.503 - -- 18.375.503
Otra.s . Ir}stalacmnes, utillaje, 5.854 N . 5.854
mobiliario

Total coste 18.381.357 — --- 18.381.357
Amortizaciones

Construcciones {2.075.728) (171.998) -~ (2.247.726)
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Mobiliario (732) (975) = (1.707)
Total amortizaciones (2.076.460) (172.973) --  (2.249433)
Inmovilizado material neto 16.304.897 (172.973) -~ 16.131.924

7. Fondos propios

La evoluci6n de los fondos propios en ¢l transcurso del periodo, expresada en curos, ha
sido la siguiente:

Distribucion
resultado Resultado
31/12/06 Reservas 31/8/07 31/8/07

Capital suscrito 504.900 -- - 504.900
Prima de emision 7.572.753 - - 7.572.753
Reserva legal 396.668 - — 396.668
Otras reservas 11.140,551 2.121.884 - 13.262.435
Pérdidas y ganancias 2.121.884 (2.121.884) 791.289 791.289 ?

21.736.756 — 791.289 22.528.045

¢ 2007, altimo dfa que cotizo. Todas las
acciones son de una misma clase y confieren los mismos derechog a los accionistas,

Con fecha 1 de agosto de 2007, Ja CNMYV ha publicado el siguiente hecho relevante:

7.1 Capital social

El capital social ests representado por 330.000 acciones de 1,53 euros nominales,

totalmente suscritas, desembolsadas y liberadas.

Las acciones cotizan en la Bolsa de Barcelona, siendo el itimo cambio de 92 euros por

accibén, que corresponde al 25 de septiembre d

En cumplimiento de lo dispuesto en el plrrafo segundo del articulo 27 del Real Decrefo

119771991, de 26 de Julio, la Comision Nacional del Mercado de Valores comunica que 3

la oferta publica de adquisicion formulada por Paneuropea Desarrollos Inmobiliarios,

S8.4. dirigida al 100% de las acciones de Inmofiban, S.A., ha side aceptada por un

nimero de 321.294 acciones, lo que representa un 97,36% de lus acciones g las que se

dirigio la oferta y el 97,36% del capital social de la sociedad afectada,

£n consecuencia, la oferta priblica ha tenido resultado positivo, al haber sids el mimero
de acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacion superior al limite minimo
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Jijado por el aferente (264.000 acciones, representativas del 80% del capital social de
la sociedad afectada) para la validez de la misma.

7.2 Prima de emisién

El saldo de esta cuenta se originé a consecuencia del aumento de capital realizado en
julio de 1998, La prima de emisién tiene las mismas restricciones y puede destinarse a
los mismos fines que las reservas voluntarias de la Sociedad, incluyendo su conversion
¢n capital social,

7.3 Reserva Jegal

La reserva legal se dota con cargo a los beneficios liquidos de cada ejercicio. Estas
dotaciones deberdn hacerse hasta que alcance, al menos, el 20% del capital social,

La reserva legal no puede distribuirse a los accionistas, excepto en caso de liquidacion,
y s6lo puede utilizarse para compensar pérdidas. Al cierre del periodo la reserva legal se
encuentra totalmente dotada.

7.4 Reservas voluntarias

Hasta que las partidas de gastos de establecimiento, gastos de investigacion y desarrolio
o fondo de comercio, no hayan sido totalmente amortizadas, la legislacién mercantil no
permite la distribucion de beneficios, a menos que el importe de las reservas sea, como
minimo, igual al importe de los saldos a amortizar. Las reservas voluntarias son de libre
disposicion al 31 de agosto de 2007.

8. Acreedores a Largo Plazo

El saldo al cierre del periodo, expresado en euros, esta compuesto por:

Deudas con entidades de crédito

Préstamos hipotecarios BBYA (Martorell Fase IT) 5.034.011
Arrendamiento financiero (Martorell Fase 1) 202.573
5.236.584

Otros
Fianzas y depésitos recibidos 568.509
568.509
Total Acreedores a Largo Plaze 5.805.093
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9, Acreedores a Corto Plazo

El saldo al cierre del ejercicio, expresado en euros, estd compuesto por:

Deudas con entidades de crédito

Préstamos hipotecarios BBVA (Martorell Fase IT) 431.078
Arrendamiento financiero (Martorell Fase I) 608.683
Péliza de crédito 741.214
Intereses Péliza de crédito —
1.780.975

Otros
Acreedores por servicios recibidos 212.699
Hacienda Puiblica 145,070
Otras provisiones 190.291
548.060
Total Acreedores a Corto Plazo 2.329.0358

10, Situacion fiscal

Ei célculo del Impuesto sobre Sociedades relativo al ejercicio, expresado en euros, es el
siguiente;

Resultado contable del ejercicio (antes de impuestos) 862.750
Ajustes permanentes (604.514)
Base contable del impuesto 258.236
Base imponible fiscal 258.236
Cuota fntegra 71,461
Deducciones, bonificaciones —-
Cuota liguida 71.461
Retenciones y pagos a cuenta (104.302)
Cuota diferencial (a devolver) (32.841)

De acuerdo con la legislacién vigente, fos impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién.

La Sociedad en el ejercicio 2006 fue objeto de inspeccion en concepto del Impuesto
sobre Sociedades correspondiente a los ejercicios 2001 a 2004, Dicha inspeccién tuvo
cardeter parcial limitado a la comprobacién de los ajustes negativos por arrendamientos
financieros y a la procedencia de tributacién como empresa de reducida dimensién y de
aplicar el régimen de transparencia fiscal. Las actas suscritas dieron como resultado la
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eliminacién de las correcciones al resultado contable por operaciones de régimen
financiero incrementando la base imponible, sin que se apertura expediente sancionador
por entender la Administracién que el criterio utilizado se ha basado en una
interpretacion razonable de la norma.

El detalle de los saldos a pagar y a cobrar con las Administraciones Piblicas es el

siguiente:

Deudor Acreedor

Hacienda Pablica IVA 39917 —
Hacienda Publica IRPF —— (12.096)
Hacienda Publica 1.S. 2007 32.841 —
Hacienda Publica acreedora IS Acta AEAT - {132.974)
Impuestos diferidos — —
72.758 (145.070

11.

Garantias comprometidas con terceros y otros pasivos contingentes

Se ha concedido un aval para la concesidn de aplazamientos y fraccionamientos de pago

por la deuda aplazada por los Impuestos de Sociedades de los ejercicios 2001 a 2004

por valor total de 203.564 euros.

12,

Ingreses y gastos

12.1 Importe neto de la cifra de negocios

El importe neto de la cifra de negocios corresponde integramente a facturacion
efectuada a clientes nacionales.

La partida de Ingresos de Ejercicios Anteriores incluye un importe de 604.514 euros,
como consecuencia del nuevo céleulo del impuesto sobre sociedades del ejercicio 2006,
derivado de la inspeccion realizada por la Agencia Tributaria mencionada en el punto
10 de las presentes notas explicativas. Dicho importe corresponde a los ajustes
negativos por arrendamientos financieros correspondientes a los ejercicios anteriores a
dicha inspeccion.
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13. Oira informacién

13.1 Remuneracién del Organo de Administracién

No se han devengado sueldos, dietas ni remuneraciones de ningin tipo por los
miembros del Organo de Administracién.

No existen préstamos, anticipos, obligaciones contraidas en materia de pensiones y
seguros de vida, ni garantias prestadas por cuenta de ningiin miembro antiguo o actual
del Organo de Administracion.

13.2 Gestién de riesgos medioambientales

El objeto social de la Sociedad, de acuerdo con sus estatutos, consiste en la inversion
inmobiliaria, compraventa de terrenos y demés bienes inmuchles, especialmente
edificaciones, incluido el derecho a sn arrendamiento.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, la misma no tiene
responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza
medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en las presentes notas explicativas de los estados financieros
respecto a informacidn de cuestiones medioambientales.

Barcelona, 27 de septiembre de 2007
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PROYECTO DE FUSION DE INMOFIBAN, S.A. Y PANEUROPEA DESARROLLOS
INMOBILIARIOS, S.A,

De conformidad con lo previsto en los articulos 234, 235 y concordantes de la Ley de
Sociedades Andnimas, los abajo firmantes, en su calidad de miembros de los Consejos
de Administracién de INMOFIBAN, S.A. {(en Ilo sucesivo, “INMOFIBAN") y de
PANEUROPEA DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A. (en lo sucesivo, “PDI"), proceden
a formular el presente Proyecto de Fusién, que serd sometido, para su aprobacidén, a
las respectivas Juntas Generales de Accionistas, segtn lo previsto en el articulo 240
de la citada Ley, y que se regula como sigue.

1. PRINCIPIOS GENERALES DETERMINANTES DE LA FUSION

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

En este sentido, y tras un andlisis de la calidad y complementariedad de los
recursos y capacidades acumuladas en INMOFIBAN y en PDI, los Consejos de
Administracion de ambas sociedades han concluido que resulta conveniente
para las mismas proceder a su integracion mediante una fusién.

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

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

Mediante fa fusién de INMOFIBAN y PDI se creard un grupo inmobiliario de
referencia en el mercado espafiol, con una oferta diversificada y equilibrada de
productos inmobiliarios, junto con una adecuada compiementariedad
geogriéfica y de experiencia de los equipos directivos. La posicién competitiva
de la nueva entidad le permitird no sélo consolidar una posicion de relevancia
en el mercado inmobiliario espafiol, sino ademas constituir una solida
plataforma desde la cual emprender nuevos proyectos de expansion,

Ademds, y como se explicard con mayor detalle en el Apartado III de este
Proyecto, esta fusidn ya se habia previsto en la oferta publica de adguisicion
formulada por PDI en junio de 2007 sobre el 100% de las acciones de
INMOFIBAN.

Los objetivos bdsicos de la fusidn proyectada por ambos Consejos de
Administracién son los siguientes:

- Configurar un Importante grupo inmobiliario espanol en términos de
rentabilidad.
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- Capitalizar la complementariedad en la experiencia de gestion de los
equipos directivos de INMOFIBAN y PDI en los negocios de patrimonic y
de promocion, respectivamente, implementando las “mejores practicas”
de cada compafiia.

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

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

- Aprovechar e impulsar las sinergias y complementariedades derivadas
de la puesta en comin por ambas entidades de proyectos e iniciativas
tanto de &mbito estratégico como de desarrolio de negoclos vy
actividades operativas.

- Optimizar la estructura organizativa y de costes de ambas entidades.,

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

Los Consejos de Administracidon de ambas sociedades se comprometen a
desarrollar todas y cada una de las fases del proceso de fusion, de acuerdo
con lo establecido en este Proyecto.

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

Entidad domiciliada en Madrid, Paseo de la Castellana nimero 216, planta 73,
codigo postal 28046, con N.I.F. A- A-58846312.

INMOFIBAN fue constituida mediante escritura publica otorgada el 8 de
febrero de 1989 ante el Notario de Barcelona D. Julio Berberena Loperana.
Sus estatutos sociales fueron adaptados a la vigente Ley de Sociedades
Andnimas mediante escritura ptblica otorgada el 17 de octubre de 1991 ante
el Notario de Barcelona D. Miguel Taragona Coromina, con el nlmero 1.927 de
s5u protocolo.

INMOFIBAN esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 24.671
Folio 68, Seccidn 82, Hoja niimero M-444038, inscripcidn 28,

PANEUROPEA DESARROLLOS IN MOBILIARIOS, S.A.

Entidad domiciliada en Leganés (Madrid), Avenida Rey Juan Carlos I, nimero
84, con N.I.F, A-83842732.
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3.1,

3.2.

PDI fue constituida mediante escritura pUblica otorgada el 4 de diciembre de
2003 ante el Notario de Madrid D. Alberto Navarro-Rubio Serres, con el
nimero 11.132 de su protocolo.

PDI esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 19.523, Libro 0,
Folio 53, Seccidon 8, Hoja M~342844.

OFERTA _PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES DE INMOFIBAN
FORMULADA POR PDI

En junio de 2007 PDI formuid una oferta plblica de adquisicién de un 100%
de las acciones de INMOFIBAN (en lo sucesivo, la "OPA™"), que fue autorizada
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (la "CNMV") con fecha 27 de
junio de 2007,

PDI, que antes de la OPA no era propietaria de ninguna accion de INMOFIBAN,
ha adquirido en dicha OPA 321.294 acciones de INMOFIBAN, representativas
del 97,36% de su capital social. Dichas acciones se integrardn en el
patrimonio de INMOFIBAN como consecuencia de la fusién vy, segun se indica
en el apartado V siguiente, serdn utilizadas por INMOFIBAN para atender el
canje de las acciones de PDI derivado de la fusién.

El precio autorizado por la CNMV para dicha OPA fue de 92 euros por accidn.

En el Folleto Explicativo de la OPA PDI contemplaba dos alternativas de
reestructuracion del grupo resultante en caso de éxito de la OPA: (i)} Fusion de
INMOFIBAN con PDI mediante la absorcién de PDI por parte de INMOFIBAN y
(i) fusion de INMOFIBAN con la sociedad resultante de la lfamada
“reorganizacién de PANAEUROPEA” (proceso previo de integracion de las
sociedades PANAEUROPEA DE ALMACENES Y NAVES INDUSTRIALES, S.A,,
PANEUROPEA PATRIMONIOS, S.L.U y PDI, sociedades participadas todas ellas
por los mismos accionistas).

Finalmente y sin que se puedan descartar posteriores reorganizaciones o
fusiones, se ha decidido ejercitar la primera de las opciones, esto es, fusionar
INMOFIBAN con PDI a través de una fusidn inversa por la que INMOFIBAN
absorbe a PDI.

La OPA descrita en el apartado 3.1 anterior fue financiada con un contrato de
préstamo suscrito por PDI con la Caja de Ahorros de Castilla La Mancha el 26
de abril de 2007 por un importe de 21.000.000€, con un plazo de 3 afios, un
interés de Euribor a 1 afic + 1,75 puntos y garantizado con una promesa de
prenda de las acciones de INMOFIBAN que se adquirieran en la OPA y una
prenda de las acciones de PDI, acordandose lgualmente que en el caso de
llevarse a cabo la fusién entre PDI e INMOFIBAN, ésta ditima otorgaria
determinadas garantias.

Tal y como se hizo constar en el Folleto Explicativo de la OPA, en el caso de
que la Fusion entre PDI e INMOFIBAN se llevara a cabo finalmente mediante la
absorcién de la primera por la segunda, la deuda contraida por PDI serd
asumida por INMOFIBAN como sociedad resultante de dicha Fusion.
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5.1.

PROCEDIMIENTO DE FUSION

El objetivo fundamental de la fusién proyectada es la integracién en bloque de
los patrimonios de las actuales PDI e INMOFIBAN en una Unica entidad, con la
consiguiente agrupacion en la misma de todos los accionistas de dichas
sociedades. Se ha llegado a la conclusién de que el procedimiento mas
recomendable y eficiente para alcanzar el objetivo referido es la absorcién de
PDI por INMOFIBAN,

Si bien PDI, tras la OPA referida en el apartado III anterior, es actualmente
propietaria de una participacion del 97,36% en el capital social de
INMOFIBAN, se ha considerado preferible que sea INMOFIBAN la sociedad
absorbente en la fusidén proyectada. Ello responde a su mayor grado de
conocimiento puablico y presencia en el mercado. En este sentido, cabe
destacar, en este sentido, que desde el pasado dia 22 de junio de 2001 la
accién de INMOFIBAN cotiza en el Segundo Mercado de Barcelona.

Por otro lado, la absorcién de PDI por INMOFIBAN permitird emplear las
acciones de esta Ultima que son actualmente propiedad de PDI para atender e}
canje de acciones derivado de la fusién. Se evita, de este modo, que
INMOFIBAN tenga que aumentar su capital social para emitir nuevas acciones
con las que atender dicho canje, lo que simplifica el proceso de fusién.

INMOFIBAN, sociedad subsistente tras la fusién, no cambiard su denominacién
social como consecuencia de la misma.

JIPO DE CANJE DE LA FUSION

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

En este sentido, para la determinacién del valor de INMOFIBAN se ha utilizado
el valor de la contraprestacién de la OPA formulada por PDI sobre INMOFIBAN,
tal y como se habia previsto en el Folleto Explicativo de la OPA.

Para la determinacion del valor de PDI se han utilizado criterios homogéneos a
los utilizados en la determinacién del valor de INMOFIBAN en base a las
valoraciones implicitas derivadas de operaciones corporativas recientes de la
propia PDI.

Los Consejos de Administracién de PDI e INMOFIBAN entienden que los
métodos aplicados para determinar su valor son los que recogen de manera
mas eficiente y equitativa todos los aspectos relevantes para ambas
sociedades.

Con base a todo lo anterior, el tipo de canje de las acciones sera de 57
acciones de INMOFIBAN, de 1,53 euros de valor nominal cada una, por 10
acciones de PDI, de 500 euros de valor nominal cada una. No se ha previsto la
existencia de compensacién complementaria en dinero alguna.



5.2,

VI,

En relacion con el valor nominal de las acciones de PDI, se hace constar que el
pasado dia 8 de noviembre de 2007, la Junta General Extraordinaria y
Universal de Accionistas de PDI aprobd por unanimidad reducir la cifra de
capital social en 10.250.000€ mediante la disminucién del valor nominal de las
acciones en un importe de 500€ por accion, siendo por tanto el importe
nominal resultante tras la reduccién de capital de 500€ por accién. Esta
reduccion de capital se ha realizade mediante la condonacién de todos los
dividendos pasivos existentes en PDI que ascendian a 10.250.000¢€, ya que el
capital suscrito de PDI era de 20.500.000€ y se encontraba desembolsade en
un 50%. De conformidad con la reduccién de capital social aprobada por
unanimidad, el capital social de PDI ha quedado dividido en 20.500 acciones
nominativas de 500€ de valor nominal cada una, habiendo quedado la
reduccion aprobada y ejecutada por todos los accionistas en el mismo acto de
la celebracion de la citada Junta General Extraordinaria y Universal de
Accionistas, sin que la misma haya dado tugar a desembolso alguno a favor de
los mismos,

De conformidad con lo previsto en el apartado 3.2 anterior en relacién con Ia
promesa de prenda de las acciones de INMOFIBAN que se adquirieran en la
OPA, se hace constar que el pasado dia 16 de agosto de 2007 PDI pignord a
favor de la Caja de Ahorros de Castilla la Mancha todas las acciones de
INMOFIBAN que adquirid en OPA formulada por PDI sobre INMOFIBAN, en
virtud de péliza suscrita ante el notario de Madrid D. Francisco Javier Piera
Rodriguez el dia 16 de agosto de 2007.

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

INMOFIBAN utilizard las 321.294 acciones propias que son actualmente
titularidad de PDI y que de conformidad con lo indicado en el apartado 5.1.
anterior se encuentran pignoradas a favor de la Caja de Ahorros de Castilla 1a
Mancha, las cuales se integrardn en el patrimonio de INMOFIBAN como
consecuencia de fa fusién, para atender el canje de las acciones de PDI
derivado de la fusion. Dado que las acciones de INMOFIBAN propiedad de PDI
que se integraran en el patrimonio de aquélla son suficientes para satisfacer
integramente las necesidades del canje, no sera necesario que INMOFIBAN
emita acciones nuevas para ese fin. Por tanto, INMOFIBAN no aumentara su
capital social como consecuencia de esta fusién.

Las acciones propias integradas en el patrimonio de INMOFIBAN como
consecuencia de la fusion que no sean necesarias para atender el canje serdn
amortizadas mediante una reduccién de capital, que sera sometida a la
aprobacién de la misma Junta General de Accionistas de INMOFIBAN que
haya de resolver sobre la fusién.

BALANCES DE FUSION
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7.1,

7.2,

Se consideraran como balances de fusion, a los efectos previstos en el
articulo 239.1 de la Ley de Sociedades Andénimas, los cerrados por PDI e
INMFOFIBAN a 31 de agosto de 2007. Dichos balances han sido formulados
por fos respectivos Consejos de Administracién y verificados por los auditores
de cuentas de ambas sociedades, para ser sometidos a la aprobacién de las
Juntas Generales de cada una de las sociedades que hayan de resolver sobre
la fusién,

PROCEDIMIENTO DE CANJE DE LAS ACCIONES

El procedimiento de canje de las acciones de PDI por acciones de INMOFIBAN
serd el siguiente:

Acordada la fusidn por las Juntas Generales de Accionistas de ambas
sociedades e inscrita la escritura de fusién en el Registro Mercantil de Madrid,
previos los trédmites oportunos, se procederd al canje de las acciones de PDJ
por acciones de INMOFIBAN.

A estos efectos, el Consejo de Administracion de INMOFIBAN (sociedad
resultante de la Fusion) notificara por burofax a los accionistas de PDI la
inscripcion de la escritura publica de fusién en e Registro Mercantil de Madrid
en los domicilios expresamente designados por todos los accionistas de PDI a
los efectos de! presente procedimiento de canje.

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

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

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

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

i) Asignar a cada uno de los accionistas de PDI las acciones de INMOFIBAN
que le correspondan en funcién del Tipo de Canje; vy

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

Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccidn
del ndmero de acciones de PDI fijado como tipo de canje, podrén agruparse o
transmitir sus acciones para proceder a canjearlas seglin dicho tipo de canje,
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VIII.

IX.
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XI1,

XIII.

Como consecuencia de la fusién, las acciones de PDI quedaran extinguidas.,

FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS ACCIONES ENTREGADAS EN CANIJE
DAN DERECHO A PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES

Dado que las acciones de INMOFIBAN que se empleardn para ei canje son
acciones viejas, con los mismos derechos politicos y econdmicos que las
restantes acciones de INMOFIBAN actualmente en circulacidon, las mismas
daran derecho a sus nuevos titulares a participar en las ganancias sociales de
INMOFIBAN desde el mismo momento de! canje ¥, por tanto, a percibir los
dividendos que se distribuyan con posterioridad a la fecha de canje.

ORGANOS DE ADMINISTRACION

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

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

FECHA DE EFECTOS CONTABLES DE LA FUSION

Se establece como fecha a partir de la cual las operaciones de PDI se
consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de INMOFIBAN el dia 1
de enerc de 2008.

DERECHOS ESPECIALES

No existen en PDI acciones especiales ni titulares de derechos especiales
distintos de las acciones.

Las acciones de INMOFIBAN que se entreguen a los accionistas de PDI por
virtud de la fusidon contemplada en el presente Proyecto no otorgardn a sus
titulares derecho especial aiguno.

VENTAJAS ATRIBUIDAS A LOS ADMINISTRADORES Y EXPERTOS
INDEPENDIENTES

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

REGIMEN FISCAL

El regimen fiscal de la fusién es el de neutralidad que resulta del capitulo VIII
del Titulo VII del Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que



se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, a
cuyos efectos se procederd a realizar la preceptiva comunicacién de la Fusion
a la Agencia Estatal de la Administracién Tributaria en los tres meses
posteriores a la inscripcion en el Registro Mercantil de la Escritura de Fusién,

XIV. MODIFICACIONES ESTATUTARIAS

El Consejo de Administracion de INMOFIBAN someterd a la Junta General de
Accionistas de INMOFIBAN que apruebe la fusién la aprobacién de las
modificaciones estatutarias que sean pertinentes de acuerdo con este Proyecto
de Fusidén y las que, en su caso, decidan de mutuc acuerdo establecer los
Consejos de Administracion de INMOFIBAN y PDI,

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

- Modificacidén del capital social, como consecuencia de la reduccién de
capital social mediante amortizaciéon de las acciones propias que
INMOFIBAN adquiera como consecuencia de la fusién Yy que no sean
necesarias para atender el canje derivado de la misma.

XV. NOMBRAMIENTO DE EXPERTO INDEPENDIENTE

Los administradores de INMOFIBAN y de PDI solicitardn al Registrador
Mercantil de Madrid la designacion de un mismo experto independiente para la
elaboracion de un Unico Informe sobre el presente Proyecto de Fusion y sobre
el patrimonio aportado por PDI a INMOFIBAN como consecuencia de la fusién,

XVI. DERECHO DE LA COMPETENCIA

A juicio de los Consejos de Administracién de PDI y INMOFIBAN, la fusidn
objeto del presente Proyecto no esta sujeta a la autorizacién de las
autoridades de defensa de la competencia.

* K K K K K

De conformidad con lo establecido en el articulo 234 de Ia Ley de Sociedades
Anonimas, los miembros de los Consejos de Administracién de INMOFIBAN y PDI
cuyos nombres se hacen constar a continuacién, suscriben y refrendan con su firma
este Proyecto de Fusidn, que ha sido aprobado por los referidos Consejos de
Administracion el dia 28 de noviembre de 2007, en tres ejemplares idénticos en su
contenido vy presentacion.

CONSEJO DE ADMINISTRACION DE INMOFIBAN, S.A,

D. Sergio Martinez Herrero D. Antonio Herrero
Castillo
Presidente Vocal



D. Marcelino Martinez Garcia D. David Martinez
Garcia
Vocal Vocal

D. Serafin Gonzalez Morcillo

Vocal
CONSEJO DE ADMINISTRACION DE

PANEUROPEA DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A.
D. Sergio Martinez Herrero D. Antonio Herrero
Castillo
Presidente Vocal y Secretario
D. Marcelino Martinez Garcia D. David Martinez
Garcia
Vocal Vocal

TINALDE CONSULTING, S.L.U.
Representada por D2 Cristina
de Aldecoa Suarez

Vocal



INFORME DE LOS ADMINISTRADORES DE INMOFIBAN. S.A. Y PANEUROPEA
DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A. SOBRE EL PROYECTO DE FUSION DF
AMBAS SOCIEDADES

Los Consejos de Administracién de INMOFIBAN, S.A. (en lo sucesivo, "INMOFIBAN") y
PANEUROPEA DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A. (en lo sucesivo, "PDI"), en sendas
sesiones celebradas en esta misma fecha, 28 de noviembre de 2007, han aprobado por
unanimidad el Proyecto de Fusién de INMOFIBAN y PDI, el cual ha sido redactado vy
suscrito por todos los administradores de una y otra sociedad, de conformidad con lo
previsto en el articulo 234 y concordantes de la Ley de Sociedades Anénimas.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 237 de la Ley de Sociedades Anénimas, los
administradores de INMOFIBAN y PDI redactan y aprueban el preceptivo Informe de
Administradores sobre el Proyecto de Fusion, en los términos que se detallan
seguidamente,

I. INTRODUCCION Y DESCRIPCION DE LA OPERACION

El presente Informe pretende desarrollar los aspectos juridicos y econémicos, con
especial referencia al tipo de canje de las acciones y a los criterios de valoracion, del
Proyecto de Fusidén de INMOFIBAN y PDI, sobre la base de los datos contenidos en el
mismo,

La operacion de fusion proyectada consiste en la absorcién de PDI por INMOFIBAN, con
extincion mediante disolucién sin liquidacién de la primera y transmisién en bloque de
todo su patrimonio a la segunda, que adquirird, por sucesidn universal, los derechos y
obligaciones de PDI,

II. RAZONES PARA LA FUSION

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

En este sentido, y tras un analisis de la calidad Y complementariedad de los recursos y
capacidades acumuladas en INMOFIBAN y en PDI, los Consejos de Administracién de
ambas sociedades han concluido que resulta conveniente para las mismas proceder a su
integracién mediante una fusion.

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

La fusion de ambas entidades se realizard sobre la base del principio de igualdad, sin
perjuicio de que a efectos de la relacidén de canje se tengan en cuenta los valores
econdmicos respectivos.
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Mediante la fusion de INMOFIBAN y PDI se creara un grupo inmobiliario de referencia en
el mercado espafiol, con una oferta diversificada y equilibrada de productos inmobiliarios,
junto con una adecuada complementariedad geogréfica y de experiencia de los equipos
directivos. La posicion competitiva de la nueva entidad le permitird no sélo consolidar
una posicion de relevancia en el mercado inmobiliario espafiol, sino ademds constituir
una soélida plataforma desde la cual emprender nuevos proyectos de expansion.

Ademas, y como se explicard con mayor detalle en el Apartado III 3.1. (iii) de este
Informe, esta fusién ya se habia previsto en la oferta piblica de adquisicion formulada
por PDI en junio de 2007 sobre el 100% de las acciones de INMOFIBAN.

Los objetivos basicos de la fusidn proyectada por ambos Consejos de Administracion son
los siguientes:

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

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

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

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

- Aprovechar e impulsar las sinergias y complementariedades derivadas de la
puesta en comun por ambas entidades de proyectos e iniciativas tanto de dmbito
estratégico como de desarrolio de negocios y actividades operativas,

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

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

III. ASPECTOS JURIDICOS
3.1. Analisis del Proyecto de Fusidn

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

Se expone a continuacién un andlisis del contenido de cada uno de los apartados del
Proyecto de Fusién, sefialando expresamente las cuestiones que se incluyen por mandato
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expreso de la Ley de Sociedades Andnimas ¥ aquellas otras cuya mencién, si bien no
viene impuesta por la Ley, ha sido considerada conveniente en virtud de las
circunstancias de la operacion,

{i) Principios generales determinantes de la fusién

El Proyecto de Fusidon comienza, en su apartado I, con una descripcion de los principios
generales que han motivado la decisién de abordar una operacidn de fusién por parte de
los Consejos de Administracién de INMOFIBAN vy PDI, asi como de los principales
objetivos gue se pretenden con la misma, descripcion que responde sustancialmente a la
efectuada en el apartado II de este Informe. Se trata de una mencién no exigida por la
Ley de Sociedades Anonimas, pero que se ha considerado apropiado introducir a modo
de preambulo para explicar las razones que Hevan a los administradores de ambas
sociedades a proponer la fusién.

(ii)  Identificacién de las entidades participantes en la fusién

Conforme a lo dispuesto en e parrafo a) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Anénimas, en el apartado II del Proyecto se efectia la identificacidn de las sociedades
participantes en la fusién, con indicacién de su denominacién, domicilio, datos de
constitucién e inscripcién en el Registro Mercantil y Nimero de Identificacion Fiscal.

(ifi) Oferta Pablica de Adquisicién de Acciones de INMOFIBAN formulada por
PDI

El apartado I del Proyecto de Fusidn describe una operacion efectuada por PDI que, si
fusién y en la sociedad resultante de la misma. Se trata, de la oferta publica de
adquisicion de un 100% de las acciones de INMOFIBAN realizada por PDI (la "OPA"),
Obviamente, y dada [a especificidad de esta operacién, su descripcién no se contempla
entre las menciones minimas del Proyecto de Fusién impuestas por ei articulo 235 de la
Ley de Sociedades Anénimas, pero los administradores de PDI y INMOFIBAN han
considerado necesaria incluirla en dicho Proyecto para Ia correcta comprensién de
determinadas particularidades de esta fusién.

La OPA afecta a la fusidn proyectada en la medida en que como consecuencia de [a
misma PDI, que antes de dicha OPA no era titular de acciones de INMOFIBAN, ha pasado
a ser propietaria de 321.294 acciones de INMOFIBAN (representativas del 97,36% de su
capital social). Dichas acciones se integrarian en el patrimonio de INMOFIBAN como
consecuencia de la fusién v, segun se indica en el Proyecto de Fusién, serdn suficientes
para atender el canje de las acciones de PDI derivado de Ia fusién, por lo que no serd
necesario que INMOFIBAN aumente sy capital social a dichos efectos.

Por otra parte, tal y como se hizo constar en el Folleto Explicativo de Ia OPA, en el caso
de que la fusién entre PDI e INMOFIBAN se llevara a cabo finalmente mediante ia
absorcion de la primera por la segunda, la deuda contraida por PDI sera asumida por
INMOFIBAN como sociedad resultante de dicha Fusién. A estos efectos, se hace constar
que la OPA fue financiada con un contrato de préstamo suscrito por PDI con la Caja de
Ahorros de Castilla La Mancha de fecha 26 de abril de 2007 por un importe de
21.000.000€, con un plazo de 3 afios, un interés de Euribor a 1 afio + 1,75 puntos y
garantizada con una promesa de prenda de las acciones de INMOFIBAN que se
adquirieran en la OPA Y Una prenda de las acciones de PDI, acordandose igualmente que
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en el caso de llevarse a cabo la fusidn entre PDI e INMOFIBAN, ésta ultima otorgaria
determinadas garantias.

(iv) Procedimiento de fusién

El apartado IV del Proyecto recoge el procedimiento acordado para llevar a cabo la
fusién. Aunque tampoco es una de las menciones que impone el articulo 235 de la Ley de
Sociedades Anonimas, los administradores de INMOFIBAN y PDI han considerado
conveniente incluirlo para un mejor entendimiento de las caracteristicas de la fusidén
propuesta.

Este apartado especifica que los administradores de ambas sociedades han llegado a la
conclusién de que el procedimiento mas recomendable y eficiente para la integracion en
blogue de los patrimonios de las actuales PDI y INMOFIBAN en un unica entidad, objetivo
final de la fusidn, es la absorcidon de la primera sociedad por la segunda, y ello aun
cuando la sociedad absorbente sea una participada de la absorbida.

Las razones gue justifican esta fusion inversa responden al mayor grado de conocimiento
publico y presencia en el mercado de INMOFIBAN. Cabe destacar, en este sentido, que la
accién de INMOFIBAN cotiza en el Segundo Mercado de Barcelona. Por otra parte, la
absorcién de PDI por INMOFIBAN permitird emplear las acciones de esta Gltima que son
actualmente propiedad de PDI para atender el canje de acciones derivado de la fusion,
evitando de este modo que INMOFIBAN tenga que aumentar su capital social para emitir
nuevas acciones con las que atender dicho canje, lo que simplifica el proceso de fusidn.

El apartade IV de! Proyecto sefiala igualmente que INMOFIBAN, sociedad subsistente tras
la fusion, no cambiarad su denominacién social como consecuencia de fa misma.

(v) Tipo de canje de la fusién

El apartado V del Proyecto recoge el tipo de canje de la fusién, de acuerdo con lo previsto
en el parrafo b) del articulo 235 de la Ley de Sociedades Andnimas. Este tipo de canje
consiste en 57 acciones de INMOFIBAN, de 1,53 euros de valor nominal cada una, por 10
acciones de PDI, de 500 euros de valor nominal cada una.

En relacion con el valor nominal de las acciones de PDI, se hace constar que el pasado
dia 8 de noviembre de 2007, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas
de PDI aprobd por unanimidad reducir la cifra de capital social en 10.250.000€ mediante
la disminucion del valor nominal de las acciones en un importe de 500€ por accion,
siendo por tanto el importe nominal resultante tras la reduccidén de capital de 500€ por
accion. Esta reduccion de capital se ha realizado mediante la condonacién de todos los
dividendos pasivos existentes en PDI que ascendian a 10.250.000€, ya que el capital
suscrito de PDI era de 20.500.000€ y se encontraba desembolsado en un 50%. De
conformidad con la reduccion de capital social aprobada por unanimidad, el capital social
de PDI ha quedado dividido en 20.500 acciones nominativas de S500€ de valor nominal
cada una, habiendo guedado la reduccién aprobada y ejecutada por todos los accionistas
en el mismo acto de la celebracion de la citada Junta General Extraordinaria y Universal
de Accionistas, sin que la misma haya dado lugar a desembolso alguno a favor de los
mismos,

De conformidad con lo previsto en el apartado III 3.1 (iil) anterior en relacién con la
promesa de prenda de las acciones de INMOFIBAN que se adquirieran en la OPA, se hace
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constar que el pasado dia 16 de agosto de 2007 PDI pignord a favor de la Caja de
Ahorros de Castilla la Mancha todas las acciones de INMOFIBAN que adquirié en OPA
formulada por PDI sobre INMOFIBAN, en virtud de pdliza suscrita ante el notario de
Madrid D. Francisco Javier Piera Rodriguez el dia 16 de agosto de 2007.

El tipo de canje de las acciones de las entidades que participan en la fusion ha sido
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de las sociedades
que se fusionpan,

AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.V., S.A. ("ACF") ha sido requerida por PDI e
INMOFIBAN para emitir una opinion contrastada (“Fairness Opinion”) desde el punto de
vista econdémico y financiero, dirigida a los Consejos de Administracidn de PDI e
INMOFIBAN, acerca de la racionabilidad para los accionistas de ambas sociedades de la
ecuacion de canje de acciones contemplada por PDI e INMOFIBAN, En este sentido ACF
considera que la relacién de canje acordada es razonable desde un punto de vista
econdémico financiero para los accionistas de PDI e INMOFIBAN. En el apartado 4.2 de
este Informe se hara referencia a la opinion (“Fairness Opinién”) expresada por ACF.

El apartado V del Proyecto de Fusién acaba explicando que las acciones de INMOFIBAN
propiedad de PDI y que de conformidad con lo indicado en el apartado 5.1. anterior se
encuentran pignoradas a favor de la Caja de Ahorros de Castilla la Mancha, que se
integraran en el patrimonio de aquélla como consecuencia de la fusién son suficientes
para satisfacer integramente las necesidades del canje, por lo que no serd necesario que
INMOFIBAN aumente su capital para emitir acciones nuevas con las que atender dicho
canje. El Proyecto prevé asimismo que las acciones propias adquiridas por INMOFIBAN en
la fusion que no sean necesarias para atender el canje sean amortizadas mediante una
reduccion de capital, que serd sometida a la aprobacién de la misma Junta General de
Accionistas de INMOFIBAN que haya de resolver sobre la fusion. De este modo se
pretende evitar que INMOFIBAN tenga que constituir una reserva indisponible
equivalente al importe de las acciones propias, segtin establece la norma 3 del articulo
79 de la Ley de Sociedades Andnimas,

(vi) Balances de fusion

Si bien et articulo 235 de la Ley de Sociedades Andnimas no exige ninguna referencia a
los balances de fusion en el proyecto, los administradores de INMOFIBAN y PDI han
considerado que constituye un complemento de informacién relevante que hace
conveniente su mencion en el Proyecto de Fusidn. En este sentido, el apartado VI dei
Proyecto especifica que se considerardn como balances de fusidn los cerrados por ambas
sociedades a 31 de agosto de 2007. Dichos balances han sido formulados por los
respectivos Consejos de Administracion y verificados por los auditores de cuentas de
ambas sociedades para ser sometidos a la aprobacién de las Juntas Generales de cada
una de las socledades que hayan de resolver sobre la fusion, segiin establece el articulo
239.2 de la Ley de Sociedades Andnimas.

La razon de considerar como balances de fusién los cerrados a 31 de agosto de 2007 en
vez de los balances anuales de las dos sociedades a 31 de diciembre de 2006 es que
éstos Ultimos no cumplen el requisito, impuesto por el articulo 239.1 de la Ley de
Sociedades Anénimas, de estar cerrados dentro de los seis meses anteriores a la fecha
de celebracion de las Juntas Generales que hayan de resclver sobre la fusidn. Los
balances a 31 de agosto de 2007, sin embargo, si cumplen el requisito de estar cerrados
con posterioridad al primer dia del tercer mes precedente a la fecha del Proyecto de

14



Fusion, segln establece el segundo parrafo del mencionado articulo 239.1 de la Ley de
Socledades Andnimas.

(vii) Procedimiento de canje de ias acciones

El apartado VII del Proyecto de Fusién da cumplimiento a la exigencia, establecida en el
primer inciso del parrafo ¢) del articulo 235 de la Ley de Sociedades Andnimas, de que se
mencione el procedimiento por el que serdn canjeadas las acciones de la sociedad que
haya de extinguirse como consecuencia de Ia fusién.

En este sentido, acordada la fusién por las Juntas Generales de Accionistas de ambas
sociedades e inscrita la escritura de fusién, previos los tramites oportunos, en el Registro
Mercantil de Madrid, se procederd al canje de las acciones de PDI por las acclones
propias de INMOFIBAN que se incorporen al patrimonio de ésta a resultas de la fusion.
Como consecuencia de dicha fusién, las acciones de PDI quedaran extinguidas.

A estos efectos, el Consejo de Administracién de INMOFIBAN (sociedad resultante de la
Fusidn) notificard por burofax a los accionistas de PDI la inscripcion de la escritura
publica de fusidn en el Registro Mercantil de Madrid en los domicilios expresamente
designados por todos los accionistas de PDI a los efectos del presente procedimiento de
canje,

Se hace constar que todos los accionistas de PDI estaban presentes en la reunion del
Consejo de Administracién de PDI celebrada hoy dia 28 de noviembre de 2007 en la gue
se ha aprobado el Proyecto de Fusién y el presente Informe y todos ellos, han designado
expresamente el domicilio a efectos de notificaciones al que quieren gue se les remita el
burofax informandoles de la inscripcién de la Escritura Publica de Fusién en el Registro
Mercantil.

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

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

Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccién del
nimero de acciones de PDI fijado como tipo de canje, podrén agruparse o transmitir sus
acciones para proceder a canjearfas segln dicho tipo de canje.

5e ha designado a VENTURE FINANZAS, S.V., S.A. ("VENTURE"” o la “Entidad
Agente”) como la entidad encargada de la realizacién de todas las gestiones
relacionadas con el canje. En concreto, la Entidad Agente realizara bdsicamente las
siguientes funciones:

)i Recibir de los accionistas de PDI la informacién y documentacidn justificativa del
numero de acciones de PDI propiedad de cada uno de ellos.
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iii}  Asignar a cada uno de los accionistas de PDI las acciones de INMOFIBAN que le
correspondan en funcién del Tipo de Canje; y

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

(viii) Fecha a partir de 1a cual las acciones entregadas en canje dan derecho a
participar en las ganancias sociales

De conformidad con lo previsto en el segundo inciso del parrafo c¢) del articulo 235 de |a
Ley de Sociedades Andnimas, el Proyecto de Fusién, en su apartado VIII, establece que
las acciones de INMOFIBAN que se emplearan para el canje daran derecho g SUS nuevos
titulares a participar en las ganancias sociales de INMOFIBAN desde el mismo momento
del canje y, por tanto, a percibir los dividendos que se distribuyan con posterioridad a la
fecha de canje. Esto es asf por cuanto, como ha quedado reiteradamente seflalado, las
acciones con las que INMOFIBAN atenderd el canje serdn acciones viejas, con los mismos
derechos politicos y econdmicos que las restantes acciones de INMOFIBAN actualmente
en circulacion.

(ix) Organos de administracién
El apartado IX del Proyecto de Fusidn sefiala que no estd prevista la realizacién de
modificaciones inmediatas en |a composicion del Consejo de Administracién de

INMOFIBAN como consecuencia de Ia fusion.

Segun indica el Proyecto de Fusién en este apartado, en el caso de que se decidiera
proponer a la Junta General de Accionistas de INMOFIBAN que vaya a pronunciarse sobre
la fusion el nombramiento de nuevos miembros del Consejo de Administracién, Ia

(x) Fecha de efectos contables de la fusion

En cumplimiento de lo dispuesto en el parrafo d} del articulo 235 de Ia Ley de Sociedades
Andnimas, el apartado X del Proyecte de Fusidn establece el dia 1 de enero de 2008
como fecha a partir de Ia cual las operaciones de PDI, como sociedad absorbida, se
consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de INMOFIBAN, sociedad
subsistente tras la fusién.

(xi} Derechos especiales

(xii) Ventajas atribuidas a los administradores y expertos independientes
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De conformidad con lo previsto en el pérrafo f) del articulo 235 de la Ley de Sociedades
Andnimas, el apartado XII del Proyecto de Fusidn dispone que no se atribuird ninguna
clase de ventajas en INMOFIBAN a los administradores de ninguna de las entidades
participantes en la fusidn, ni a favor del experto independiente que intervenga en el
proceso de fusidn.

(xiii) Otras menciones del Proyecto de Fusion

Ef Proyecto de Fusion se refiere a otras cuestiones cuya mencidn, al igual que algunos de
los contenidos ya comentados, no viene expresamente exigida por la Ley de Sociedades
Anodnimas. Se trata, como en los supuestos ya analizados, de temas cuya trascendencia y
refevancia ha motivado que los administradores de las sociedades intervinientes en la
fusién hayan considerado conveniente su inclusién en el Proyecto. Dichas cuestiones son
fas siguientes:

{a) Regimen fiscal

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

(b) Modificaciones estatutarias

El Proyecto menciona en su apartado XIV que el Consejo de Administracion de
INMOFIBAN someterd a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de esta
sociedad que vaya a pronunciarse sobre la fusién la aprobacion de las
modificaclones estatutarias gue sean pertinentes de acuerdo con lo sefalado en el
Proyecto de Fusidn y las que, en su caso, decidan de mutuo acuerdo establecer los
Consejos de Administracion de INMOFIBAN y PDI.

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

- Modificacidn del capital social, como consecuencia de la reduccidén de
capital social mediante amortizacion de las acciones propias que
INMOFIBAN adquiera como consecuencia de la fusidon y que no sean
necesarias para atender el canje derivado de la misma.

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

{c) Nombramiento de experto independiente

El apartado XV del Proyecto sefiala que los administradores de las dos sociedades
intervinientes en la fusién solicitaran al Registrador Mercantil de Madrid la
designacion de un mismo experto independiente para la elaboracién de un Unico
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(d)

3.2,

Informe sobre el Proyecto de Fusién y sobre el patrimonio aportado por PDI a
INMOFIBAN como consecuencia de la fusién, acogiéndose asi a la posibilidad
prevista en el articulo 236.2 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Derecho de la competencia

En relacion con la normativa sobre control de concentraciones econdmicas, el
apartado XVI del Proyecto de Fusidn explica que, a juicio de los Consejos de
Administracion de PDI y INMOFIBAN, la fusién proyectada no estd sujeta a la
autorizacidn de las autoridades de defensa de la competencia,

Como consecuencia de la OPA formulada por PDI sobre INMOFIBAN ambas
sociedades pasaron a formar parte de una misma estructura empresarial, dejando
de considerarse como “empresas independientes” desde la perspectiva de la
normativa de control de concentraciones. Debe, pues, entenderse gue la fusién no
dard lugar a una operacién de concentracién econdmica entre “empresas
independientes”, sino a una mera reestructuracion empresarial interna dentro de
un grupo de empresas. La fusidén, en definitiva, no conlleva un cambio en la
estructura de control de INMOFIBAN, que en (ltima instancia continuara estando
controlada a estos efectos por los mismos accionistas de referencia de PDI. En
consecuencia, esta fusidn no estd sometida al régimen de control de
concentraciones economicas establecido en fa Ley de Defensa de la Competencia,

Desarrollo del procedimiento legail de la fusidn

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

(i)

(ii)

(iii)

Aprobacién y firma del Proyecto de Fusién

El Proyecto de Fusién ha sido redactado Yy suscrito por todos los miembros de los
Consejos de Administracién de INMOFIBAN y PDI en esta misma fecha, 28 de
noviembre de 2007, de conformidad con lo dispuesto en el articuto 234.1 de la Ley de
Sociedades Anénimas., Un ejemplar firmado del referido Proyecto de Fusién serd
depositado en el Registro Mercantil de Madrid en los préximos dias.

Informe de experto independiente sobre el Proyecto de Fusién

Al tiempo de solicitar el depésito del Proyecto de Fusién, INMOFIBAN y PDI solicitardn
conjuntamente del Registro Mercantil de Madrid la designacion de un mismo experto
independiente para la elaboracién de un Unico informe sobre el Proyecto de Fusidn y
sobre el patrimonio aportado por PDI a INMOFIBAN como consecuencia de [la fusién,
de conformidad con lo previsto en el articulo 236.2 de la Ley de Sociedades Andnimas,
El informe del experto independiente se pondra a disposicién de los sefiores
accionistas de ambas sociedades al publicarse la convocatoria de las Juntas Generales
de Accionistas de INMOFIBAN y PDI que decidan sobre la fusién,

Informe de administradores sobre el Proyecto de Fusion

De conformidad con el articulo 237 de la Ley de Sociedades Andénimas, los Consejos de
Administracion de INMOFIBAN y PDI aprueban en el dia de hoy el presente Informe de
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(iv)

(v)

(vi)

Administradores, en el gue se explica y justifica detalladamente el Proyecto de Fusion
en sus aspectos juridicos y econémicos, con especial referencia al tipo de canje.

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

Ambos informes se pondran a disposicion de los sefiores accionistas de ambas
sociedades al publicarse la convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas de
INMOFIBAN y PDI que decidan sobre la fusion,

Convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas

Los Consejos de Administracion de INMQFIBAN y de PDI acordardn en su momento
convocar sus respectivas Juntas Generales de Accionistas. Los correspondientes
anuncios de convocatoria de ambas Juntas Generales de Accionistas se publicaran en
el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacidon en
la provincia de Madrid con una antelacién minima de un mes a la fecha prevista para
la celebracion de dichas Juntas. En el caso de PDI, es muy probable que la Junta
General de Accionistas gque decida sobre la Fusidon sea una Junta Universal de
conformidad con lo previsto en el articulo 99 de la Ley de Sociedades Andnimas,

Entre los puntos que integrardn el Orden del Dia de {as citadas Juntas Generales de
Accionistas se encuentra la deliberacion y, en su caso, aprobacién de la fusion entre
INMOFIBAN y PDI.

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

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

Acuerdos de fusion

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

Otorgamiento e inscripcion de la escritura de fusién

Publicados los anuncios del acuerdo de fusién, de conformidad con lo previsto en el
articulo 242 de la Ley de Sociedades Andnimas, transcurrido el plazo legal de un mes

sin que ningln acreedor hubiera ejercitado su derecho de oposicién o, en su caso,
habiendose satisfecho o garantizado debidamente los créditos de aquellos que si lo
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hubiesen ejercitado, y cumplidos, en su caso, los requisitos legales gue resulten de
aplicacién, se procedera a otorgar la correspondiente escritura publica de fusién.

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

Efectuada la inscripcidn de la escritura de fusién, se procedera a realizar, en los
términos previstos en el Proyecto de Fusion, el canje de las acciones de PDI por
acciones de INMOFIBAN.

32.3. Informacién sobre la proyectada operacién de fusién

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

(i) El Proyecto de Fusion,
(i) El informe de! experto independiente sobre el Proyecto de Fusion.

(i) E! presente Informe de fos Administradores de INMOFIBAN vy PDI sobre el
Proyecto de Fusion.

(iv} El informe de los Administradores de INMOFIBAN sobre las modificaciones
estatutarias propuestas como consecuencia de la fusion,

(v) Las cuentas anuales y el informe de gestion de los tres ultimos ejercicios de
INMOFIBAN y de PDI, con los correspondientes informes de los auditores de
cuentas.

(vi) El Balance de Fusion de INMOFIBAN y de PDI, cerrado a 31 de agosto de 2003,
con los correspondientes informe de los auditores de cuentas.

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

(viii) Los estatutos sociales vigentes de INMOFIBAN y de PDIL,

(ix) La relacién de nombres, apellidos y edad, si fueran personas fisicas, ©
denominacion o razon social, si fueran personas juridicas, y, en ambos casos, la
nacionalidad y domicilio de los administradores de INMOFIBAN y de PDI, asi como
la fecha desde la que se desempefian sus cargos y, las mismas indicaciones, en
su ¢aso, de quienes vayan a ser propuestos como administradores de INMOFIBAN
como consecuencia de la fusidn,

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

4.1.

4.2.

4.3.

V.

ASPECTOS ECONOMICOS
Tipo de canje

Tal y como ya ha sido puesto de manifiesto, el apartado V del Proyecto recoge el tipo
de canje de la fusidn, de acuerdo con lo previsto en el parrafo b) del articulo 235 de la
Ley de Sociedades Anénimas. Este tipo de canje consiste en 57 acciones de
INMOFIBAN, de 1,53 euros de valor nominal cada una, por 10 acciones de PDI, de 500
euros de valor nominal cada una, sin que se establezca compensacién complementaria
en dinero alguna.

Criterios de valoracion utilizados

Para la determinacion del valor de INMOFIBAN se ha utilizado el valor de la
contraprestacion de la OPA formulada por PDI sobre INMOFIBAN, tal y como se
habia previsto en el Folieto Explicativo de la OPA.

Para la determinacién del valor de PDI se han utilizado criterios homogéneos a los
utilizados en la determinacién del valor de INMOFIBAN, en base a las valoraciones
implicitas derivadas de operaciones corporativas recientes de la propia PDI.

Los Consejos de Administracion de PDI e INMOFIBAN entienden que los métodos
aplicados para determinar su valor son los que recogen de manera mas eficiente y
equitativa todos los aspectos relevantes para ambas sociedades,

Como ya se ha indicado en el apartado III 3.1. (v) de este Informe, ACF considera
que la relacion de canje acordada es razonable desde un punto de vista econémico
financiero para los accionistas de PDI e INMOFIBAN. Se adjunta como Anexo 1 la
carta (“Fairness Opinién”) y el informe, ambos de fecha 27 de noviembre de 2007,
emitidos por ACF.

Especiales dificultades de valoracién

No han existido especiales dificultades de valoracidon en las dos sociedades
participantes en la fusion. No obstante, cabe destacar como particularidades mdas
relevantes de dicha valoracion (especificas de la situacién actual de PDI y INMOFIBAN)
la participacién de PDI en INMOFIBAN.

CONCLUSIONES SOBRE LA FUSION

Los administradores de INMOFIBAN y PDI, tras un profundo analisis de la calidad Y
complementariedad de los recursos y capacidades acumulados en ambas sociedades,
han concluido y confirmado que resulta altamente conveniente para las mismas llevar
a cabo el proceso de fusion al que este Informe se refiere, que culminard, previa su
aprobacién por las respectivas Juntas Generales de Accionistas, con la integracién
plena de ambas sociedades en una Onica entidad.

L S

El presente Informe ha sido elaborado y aprobado a 28 de noviembre de 2007 por los
Consejos de Administracién de INMOFIBAN, S.A. y PANEUROPEA DESARROLLOS
INMOBILIARIOS, S.A,
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A continuacién suscriben este Informe, en dos ejemplares idénticos en su contenido y
presentacion, los administradores de las dos entidades.

CONSEJO DE ADMINISTRACION DE INMOFIBAN, S.A.

D. Sergio Martinez Herrero D. Antonio Herrero Castillo
Presidente Vocal

D. Marcelino Martinez Garcia D. David Martinez Garcia
Vocal Vocal

D. Serafin Gonzéalez Morcillo
Vocal
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