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INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2007

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y SITUACION DE LA SOCIEDAD

Desde su constitucion Afirma Grupo Inmobiliario, S.A., bien directamente o bien a través de las sociedades
que conforman su Grupo se ha caracterizado, frente a la mayoria de las compafias del sector inmobiliario,
por desarrollar la gestién integral del ciclo inmobiliario, esto es:

e la generacion y gestién de suelo por un lado, que incluye las actuaciones necesarias para la adquisicion
de terrenos en cualquier estado de calificacion urbanistica y su transformacion y/o posterior venta. La
fase de transformacion se lleva a cabo mediante el disefio y posterior tramitacion de modificaciones en el
uso y/o planeamiento actual, creando, como producto, suelo finalista apto para su posterior edificacion o
venta.

e la promocion y construccién, elaborando los proyectos técnicos de edificacion, la construccién de
edificaciones, directamente o a través de subcontratas

e vy la comercializacién de las mismas (viviendas de primera residencia, apartamentos turisticos, vivienda
unifamiliares y urbanizaciones y de forma residual edificios singulares, hoteles y residencias de la tercera
edad, etc.) principalmente en la Comunidad Valenciana. La Sociedad ha canalizado la gestion de
grandes desarrollos urbanisticos pertenecientes a entornos residenciales con distintas tipologias
constructivas, zonas comerciales, espacios verdes y zonas deportivas y de ocio.

Adicionalmente, el Grupo del cual Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. es sociedad dominante, también lleva a
cabo la actividad de patrimonio en renta, la cual incluye aquellas actividades destinadas a administrar la
cartera inmobiliaria formada por inmuebles de uso terciario (oficinas y comerciales), asi como la obtencién de
plusvalias en la venta del patrimonio inmobiliario una vez optimizadas las rentas de alquiler sin reformas.

Durante los ejercicios 2003 y 2004 y, de acuerdo a su objeto social, la Sociedad se dedicé a la promocién,
construccion y venta de todo tipo de inmuebles, centrandose en especial en la construccion y siendo la mayor
parte de la obras de caracter privado, realizando por tanto la actividad de promocién de forma puntual. En
2005 la actividad de gestién de suelo fue la principal fuente de ingresos, quedando la actividad de
construccion relegada a un segundo plano, tendencia que se mantuvo durante el 2006 y también durante el
2007. En los ultimos afios, la Sociedad ha desarrollado una gran parte de sus operaciones comerciales y
financieras con empresas del grupo y asociadas. Las operaciones vinculadas se realizan siempre en
condiciones de mercado.

El 24 de mayo de 2006 Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. inicié su cotizacién oficial en el mercado de valores
siendo los objetivos, la institucionalizacién de la compafiia, dotadndola de reconocimiento, asi como posibilitar
el acceso a nuevas fuentes de financiacién y acometer operaciones corporativas. De este modo, a finales del
2006 formalizé las adquisiciones del 49,84% de Rayet Promocién, S.L. (en adelante Rayet) y del 49,99% de
Landscape Promocions Inmobiliaries, S.L. (en adelante Landscape), filial inmobiliaria del Banco Sabadell.

Asi, mientras el modelo de negocio de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. ha venido siendo la gestion de suelo
para su transformacién en suelo finalista y puntualmente se llevan a cabo actividades de promocion, el
modelo de Rayet consiste en el desarrollo y gestion de suelo para la posterior promocién y comercializacion
de productos fundamentalmente residenciales, de tal modo que existe una diversificacion de producto:
vivienda libre de primera residencia, viviendas de proteccién oficial (VPO), segunda residencia, terciario y
actlla como agente urbanizador en algunos casos. Rayet es una empresa inmobiliaria lider del sector en la
zona Centro de Espafia que cuenta con una importante bolsa de suelo urbanizable y urbano en el
denominado Corredor de Henares, siendo ésta una de las principales zonas de expansion demografica de
Madrid, asi como en otras zonas periféricas de la capital consideradas de caracter estratégico. Igualmente
cuenta con una considerable cartera de promociones en curso.

Por su parte, el modelo de Landscape se ha basado en la gestién de suelo (principalmente en la zona de
Catalufia), la gestion de patrimonio y la promocién inmobiliaria, con un uso residencial del 85%, siempre de
primera residencia. Esta ultima actividad la ha venido desarrollando a través de sus sociedades participadas
paritariamente con otros socios, promotoras inmobiliarias relevantes en los correspondientes mercados en los
que se ha actuado y que gestionan dichas empresas participadas.



Durante el presente ejercicio la Sociedad se ha centrado en la elaboracién y formalizacion de un Proyecto de
Fusion que le permitira integrar las sociedades adquiridas en el 2006 asi como otras filiales que también han
decidido sumarse al Proyecto (Ver nota 1 de la memoria), reestructurando el Grupo a nivel societario y
consolidando su posicién en el mercado. Los objetivos fundamentales de dicho proyecto son los siguientes:

- Consolidar la capacidad financiera para la generacion de flujos dinerarios suficientes para atender
adecuadamente el servicio de la deuda recibida para la financiacion de las adquisiciones de Afirma
Grupo Inmobiliario, S.A., asi como reducir los costes financieros de dicha financiacién.

- Integracion de los negocios de la Sociedad Absorbente y Sociedades Absorbidas, para alcanzar una
mayor eficiencia y eficacia operativa y de costes en la gestion econdmica, aunando en una sola
entidad las actividades, los negocios y los activos de cada una de ellas, cuya similitud y
complementariedad hacen aconsejable su integracion en una Unica estructura juridica,
racionalizando y optimizando la actual estructura del grupo.

- Simplificar la direccion y la gestion administrativa de las actividades desarrolladas por cada una de
las entidades involucradas en el proceso de fusion.

- Mostrarse ante el mercado con una imagen corporativa Unica que elimine confusiones acerca de la
integridad del grupo, a través, también del cambio de denominacion.

- Racionalizar y optimizar la estructura del grupo.

Asi, a lo largo del ejercicio 2007, el accionariado de la Sociedad se ha visto notablemente modificado como
consecuencia del proceso que estad viviendo actualmente la compafia, mostrando a continuacién su
composicién en los ejercicios 2006 y 2007.

Accionariado a 31 de diciembre de 2006 Accionariado a 31 de diciembre de 2007

| CV Capital, S.L. m CV Capital, S.L

ENézar, S.A B Ndzar, 5.4

19%

® Grupo Rayet, S AU = Grupo Rayet, 5.4

mG3T, 5L mG3T, 5L

M Pontegadea
Inversiones, S.L

M Pontegadea
Inversiones, S.L

B CXG Caixa Galicia, 5.4 B CHG Caica Galicia, 5.4,

Resto Resto

La eleccién de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. como Sociedad Absorbente, responde al hecho de que ésta es
una sociedad cotizada y se pretende que continte siéndolo, y a que ostenta la titularidad de parte de las
acciones y participaciones sociales de las Sociedades Absorbidas. El proceso de fusion fue aprobado por la
Junta General Extraordinaria de Accionistas el 7 de febrero de 2008, habiéndose inscrito en el Registro
Mercantil el 17 de marzo de 2008, siendo ésta efectiva desde dicha fecha. La fusién implicara la ampliacion
del capital social de Afirma Grupo Inmobiliario en un importe de 36.118.736,20 euros, con una prima de
emision de 294.960.261,15 euros, mediante la emisién de 180.593.681 nuevas acciones representadas
mediante anotaciones en cuenta, de 0,20 céntimos de euro de valor nominal cada una de ellas con una prima
de emision de 1,63328 euros por accion, de la misma clase y serie que las actualmente en circulacion, cuya
suscripcion quedé reservada a los accionistas y socios de las Sociedades Absorbidas, sin que exista, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 159.4 de la Ley de Sociedades Andnimas, derecho de suscripcion
preferente para los accionistas de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. Se solicitara la admision a cotizacion en las
bolsas en que cotiza la Sociedad Absorbente, para las acciones que se emitan como consecuencia del
aumento de capital.

El canje se efectuara mediante la presentacion de los documentos que acrediten la titularidad de los referidos
titulos de las Sociedades Absorbidas ante la entidad participante de IBERCLEAR que sea designada por la
Sociedad Absorbente a estos efectos, a partir del dia siguiente en que quede inscrita la escritura publica de
fusion, todo ello de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992 de 14 de febrero sobre
representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones
bursatiles y en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y deméas normativa de aplicacion.



Los socios que, en su caso, sean poseedores de titulos de las Sociedades Absorbidas que representen una
fraccion del nimero de acciones fijado como tipo de canje podran agruparse o transmitir sus titulos para
proceder a canjearlos segun dicho tipo de canje. Sin perjuicio de lo anterior, en caso de que la agrupacién de
titulos de las Sociedades Absorbidas no alcance a completar un nimero suficiente de acciones de la
Sociedad Absorbente, se entregara a dichos socios 0 accionistas la compensacion en metalico que con
arreglo a dicho canje les corresponda. Como consecuencia de la fusién, se extinguirdn las acciones y
participaciones sociales de las Sociedades Absorbidas. Asimismo, las nuevas acciones emitidas como
consecuencia del aumento de capital daran derecho a participar en las ganancias sociales a partir del dia de
la inscripcion de la escritura publica de fusion. En este sentido, las Sociedades Absorbente y Absorbidas han
adquirido el compromiso de no acordar el reparto de ningun tipo de dividendo desde la fecha del proyecto de
fusion hasta el momento de la inscripcion de la mencionada escritura.

Analisis de las principales magnitudes y variaciones del Balance de Situacion

Como aspectos mas significativos se pueden destacar los siguientes:
e Disminucién del inmovilizado.

La actividad de construccion estd quedando relegada a un segundo plano, por lo que se ha
procedido a la venta de gran parte de los elementos afectos a esta actividad, tanto en
inmovilizado material como inmaterial.

Por lo que respecta a las inmovilizaciones financieras, tal y como se indica en la nota 8 de la
memoria, la sociedad ha procedido a ajustar el precio de la participacion en Rayet Promocion,
S.L., disminuyéndola en 25.895 miles de euros, asi como a registrar la reduccién de capital de
Caminsa Urbanismo, S.A por importe de 9.600 miles de euros, ambas sociedades del grupo.
Por su parte la participacion en San Joan de Mord, S.L. ha pasado a ser clasificada durante el
ejercicio como empresa asociada en lugar de grupo por importe de 3.501 miles de euros (ver
nota 8 de la memoria).

Otro de los factores causantes de la disminucion de este epigrafe ha sido el incremento de la
provision de cartera en 314.701 miles de euros (ver nota 8 de la memoria)

En cuanto a la cartera de valores a largo plazo, en el mes de diciembre se ha procedido a la
venta de la totalidad de las acciones de Astroc Inmuebles S.I.I, S.A, las cuales figuraban en el
balance por un importe de 8.950 miles de euros.

La variacion de créditos a empresas del grupo y asociadas corresponde practicamente a su
totalidad al cobro del préstamo participativo concedido a Landscape Promocions Inmobiliaries,
S.A.

La disminucion del epigrafe de otros créditos es debida a la resolucion de la venta de
participaciones de Grupo Mediterraneo Costa Blanca, S.L y la variacion mas significativa en las
provisiones del inmovilizado financiero se debe a las provisiones de cartera en sociedades de
grupo y asociadas y a la amortizacion del fondo de comercio implicito en la compra de Rayet
Promocion, S.L. y Landscape Promocions Inmobiliaries, S.A por importe de 117.968 miles de
euros, atendiendo a un criterio de prudencia valorativa, tal y como se indica en la nota 8 de la
memoria.

e Incremento de las inversiones financieras temporales:
Ha supuesto un incremento del 179 % correspondiendo la mayor parte a las cuentas corrientes a
cobrar con las sociedades absorbidas, por el resultado obtenido durante el ejercicio 2007 por cuenta
de la Sociedad.

e Disminucion de tesoreria:
La disminuciéon de tesoreria se ha debido basicamente a la amortizacion parcial del préstamo
sindicado por importe de 113,8 millones de euros, a la cancelacion o reduccion de lineas de crédito y
a la resolucién de determinadas operaciones que han supuesto la devolucién de los anticipos
recibidos.

e La minoracién del importe de acreedores a largo plazo y el correspondiente incremento del epigrafe
de acreedores a corto plazo responde béasicamente a las reclasificaciones a corto plazo del
préstamo sindicado y del préstamo subordinado - participativo, tal y como se menciona en la nota 14
ay 14 b respectivamente.



Andlisis de las principales magnitudes y variaciones de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La cuenta de resultados del ejercicio 2007 incluye los ingresos y gastos de las sociedades absorbidas de
acuerdo con el proyecto de fusion desde 1 de enero de 2007. En la nota 16 de la memoria se especifica el
desglose de los ingresos y gastos por sociedad, asi como los ajustes por eliminaciones de operaciones
realizadas entre las sociedades participantes en la fusiébn. En consecuencia, las magnitudes respecto al
ejercicio 2006 varian considerablemente.

El beneficio de explotacion asciende a 85.747.294 euros, pese a haberse registrado como gastos de
explotacién honorarios por importe de 11.333 miles de euros con caracter no recurrente, en la medida en que
se deben a la necesidad de contratacién de recursos externos cualificados para llevar a cabo el Proyecto de
Fusion. No obstante, el resultado ordinario son unas pérdidas de 21.285.888 euros, ocasionadas por las
cargas financieras, que vienen fundamentalmente originadas por la financiacion de las adquisiciones de
Landscape y Rayet, deudas que durante el presente ejercicio han sido amortizadas parcialmente, asi como
por los intereses del préstamo subordinado que a partir del 30 de noviembre de 2007 pasa a convertirse en
subordinado-participativo y a lo largo del ejercicio 2008 se prevé su transformacion en capital social.

El resultado extraordinario se debe fundamentalmente a la resolucion de distintas operaciones realizadas en
el ejercicio 2007, tal y como se indica en la nota 16 de la memoria, asi como a la variacién de las provisiones
de la cartera de control, entre las cuales se incluye como partidas mas significativas:

- La amortizacion del fondo de comercio implicito derivado de las adquisiciones de Rayet Promocion,
S.L. y Landscape Promocions Inmobiliaries, S.A., por importe total de 183 millones de euros.

- La depreciacion del valor en la participacion en Rayet Promocién, S.L. y Landscape Promocions
Inmobiliaries, S.A., por importe total de 296 millones de euros.

Estas dos partidas incluyen no solo la dotacién correspondiente a la participacion de Afirma Grupo
Inmobiliario, S.A en Landscape Promocions Inmobiliaries, S.A., sino también y debido a la retroaccion
contable, el importe correspondiente a los restantes accionistas: Courrent Assets, S.L. y Alramaev, S.L.,
sociedades a absorber.

Por lo que respecta a la evoluciéon de la plantilla media por categorias profesionales, a continuacion se
presenta su comparativa 2006-2007:

Plantilla media 2006 2007
Direccion 8 4
Jefes y técnicos 45 a7
Administrativos y comerciales 6 18
Oficios varios y subalternos 49 15
Total 108 84

Como se puede observar y debido a la reorganizacion accionarial anteriormente indicada se han producido
movimientos significativos en puestos de Direccién. Por su parte, y fruto de la progresiva disminucién de la
actividad constructora, el personal vinculado a “oficios varios y subalternos” ha descendido
considerablemente, al tiempo que se ha reforzado la estructura administrativa en aras a atender la mayor
exigencia de informacion econémico-financiera a la cual la Compaiiia debe hacer frente.

En cualquier caso, y tal y como se indica en la nota 16.j) de la memoria, en la cuenta de resultados de la
Sociedad se han integrado los gastos de personal del resto de sociedades absorbidas (dado el caracter
retroactivo de la fusién), correspondiendo el gasto total registrado a una plantilla media de 198 trabajadores,
de acuerdo al detalle alli indicado.

El ejercicio 2007, ha sido, pues, un ejercicio econdémico de transicion, en el que la prioridad ha sido la
consecucion con éxito del proyecto de fusion iniciado en abril de 2007. Por tanto, en el ejercicio 2007 la
Sociedad ha optado por seguir un criterio de maxima prudencia, y ha considerado este ejercicio como una
etapa de saneamiento que ha preparado a la Compafiia para llevar a cabo el proyecto de crecimiento e
internacionalizacion que ha dado lugar a un nuevo grupo empresarial que pretende ser un punto de referencia
en el mercado inmobiliario.



En conclusion, a la vista del saneamiento del fondo de comercio, el cumplimiento del calendario y
procedimientos legales de fusion, las ampliaciones de capital previstas y la amortizacion parcial efectiva del
préstamo sindicado, la Compariia esta adquiriendo una solidez y estabilidad financiera importantes, al tiempo
gue esta sentando las bases necesarias para acometer el proyecto de expansion y crecimiento del Grupo.

PRINCIPALES RIESGOS ASOCIADOS A LA ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD Y POLITICA DE GESTION
DE LOS MISMOS

Caréacter ciclico de la actividad constructora-inmobiliaria.

La economia nacional e internacional tiene un peso suficiente para hacer que las tendencias del ciclo
econdémico puedan influir en el negocio. Por ello, la valoracion de los activos inmobiliarios, y la demanda de
construccion de viviendas y otro tipo de inmuebles podrian verse afectados por una evolucion negativa del
ciclo inmobiliario. Para paliar los efectos, Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. ha incorporado en los Ultimos afos
nuevos productos. Asi, ademés de la actividad constructora inicial, con escasa importancia en este
momento, se ha pasado a la realizacién de actividades que conllevan a la gestién integral del suelo
principalmente y a la promocidn de viviendas y otro tipo de inmuebles de uso terciario, diversificando el riesgo
ante futuras fluctuaciones del mercado especifico de cada producto inmobiliario.

Respecto al mercado inmobiliario espafiol, el crecimiento econémico general, el alargamiento de los plazos
de amortizacion de los préstamos hipotecarios y los bajos tipos de interés provocaron en los ultimos diez
afos no so6lo una mayor venta de viviendas (con su correspondiente repercusiéon en la construcciéon y
generacion de suelo) sino también un incremento progresivo en los precios, en detrimento de los alquileres
de las mismas. No obstante, la tendencia alcista de los tipos de interés y la ralentizacién de la economia en
general durante el dltimo afio ya ha dejado notar sus efectos: las familias prestan mayor atencion a su nivel
de endeudamiento y comienza a contenerse la demanda de una segunda residencia.

El sector constructor-inmobiliario en Espafia es muy competitivo y esta altamente fragmentado. En la
actualidad se esta produciendo un exceso de oferta, provocando posteriormente una contencion de los
precios y una caida del beneficio empresarial, la cual en determinados casos y unido a los problemas de
liquidez de gran parte de las inmobiliarias, esta ocasionando la desaparicion de un gran nimero de
operadores.

A fecha 31 de diciembre de 2007, los ingresos de la Sociedad procedian fundamentalmente de su actividad
en el mercado nacional. Cambios adversos en la situacion econdmica de Espafia o de alguna de sus
regiones, podrian afectar negativamente a los resultados y situacién financiera de la compafia. Para paliar
este riesgo, la Sociedad esta ampliando su zona geografica de actuacion, tanto a nivel nacional como
internacional, tal y como més adelante se explica.

Riesgos asociados a la actividad de gestién de suelo, promocién y construccién.

Entre ellos, pueden destacarse los siguientes:

e incremento de los costes de un proyecto con respecto a los presupuestados inicialmente,
disminuyendo, por tanto, la rentabilidad del mismo;

e retraso en la ejecucién de proyectos que potencialmente podria conllevar el pago penalizaciones
a los clientes y mayores gastos financieros; o

e riesgo de venta de los inmuebles construidos y terrenos adquiridos.

Para minimizar dichos riesgos, con caracter general, la Sociedad suele construir sus propias promociones
directamente, a través de empresas vinculadas o por medio de subcontratas de primer nivel. Cuenta
igualmente con un departamento de Estudios y Costes integrado por un cualificado equipo de profesionales
técnicos centrado en la elaboracién de presupuestos de obra, control de desviaciones, validacion de
certificaciones, etc.

Hasta el momento en que éstas comienzan a generar ingresos, deben materializarse distintas inversiones,
destinadas a la adquisicion del suelo, obtener distintos permisos y licencias, construir elementos de la
infraestructura y servicios, etc. Es politica de la Sociedad no iniciar la ejecucion de una promocién hasta tener
un elevado porcentaje de la misma prevendida y contar con todos los permisos y licencias preceptivas.



Por otra parte, aunque la Sociedad realice auditorias, valoraciones y estudios de mercado, asi como
verificaciones de los requerimientos legales y técnicos, no puede asegurar que una vez adquiridos los activos
no pudieran aparecer circunstancias significativas desconocidas en el momento de la adquisicion, tales como
limitaciones impuestas por la ley o de tipo medioambiental, o que no se cumplan las estimaciones con las que
se haya efectuado su valoracion. Esto podria conllevar a una disminucion de valor de los activos, influyendo
desfavorablemente en las perspectivas, situacion financiera y resultados de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A.
No obstante, a fecha de formulacion de las cuentas anuales del ejercicio 2007, la Sociedad no tiene
constancia alguna de haberse producido hechos que implicaran una reduccion del valor de la cartera
adicional a la ya reflejada en las cuentas anuales. En el afio 2007 la Sociedad ha encargado la valoracion de
todos sus activos de suelo, patrimonio y promocién (asi como del resto del Grupo), habiendo sido realizada
por expertos independientes al Grupo.

Riesgos asociados al marco regulatorio asociado a las areas de gestion de suelo, promocién y construccion.

a) Gestion de suelo.

Si bien la actividad de gestion de suelo esta sujeta a intervencion administrativa, centrada en el planeamiento
urbanistico, Afirma Grupo Inmobiliario, S.A., no puede asegurarse que la aprobacion de nuevas normas en
materia de urbanismo pueda, eventualmente, tener un impacto negativo en la Sociedad.

Para la trasformacion del suelo es necesario iniciar un procedimiento ante las Corporaciones Locales y
Comunidades Auténomas. La Sociedad adquiere el suelo bien mediante permutas a cambio de obras de
urbanizacion, lo cual depende del tipo de suelo y de las condiciones acordadas con los vendedores, bien
mediante compra con aplazamiento en el pago y, en dltimo término, mediante pago al contado. En el futuro,
no se puede asegurar que dichas Corporaciones Locales y Comunidades Auténomas califiquen el suelo del
gque actualmente es propietario la Sociedad como suelo urbano. La ejecucion de los proyectos en curso
podria ser objeto de denegacion o retraso en la calificacién, lo que podria suponer un incremento de los
costes y que los resultados y situacién financiera de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. se vieran negativamente
afectados, so6lo en el supuesto de adquisiciones de suelo realizadas mediante compraventa, en la medida en
gue las realizadas a través de permutas, estan vinculadas al desarrollo del proyecto.

La modificacién mas reciente con trascendencia ha sido la aprobacién de la Ley 16/2005 de 30 de diciembre,
Urbanistica Valenciana y del Decreto 67/2006, de 12 de mayo, del Consell, por el que se aprueba el
Reglamento de Ordenacion y Gestién Territorial y Urbanistica, en desarrollo reglamentario de la citada Ley
Urbanistica Valenciana. Uno de los principales aspectos de esta nueva normativa es la prohibicion del
Urbanizador de un determinado sector y a las empresas de su Grupo relacionadas, de participar como
licitador en los procedimientos de seleccion del empresario constructor del Programa de Actuacion Integrada
gue se trate.

La Disposicién Transitoria Primera de la mencionada ley, establece que “los programas de actuaciéon
integrada iniciados antes de la entrada en vigor de la presente ley se regiran por la legislacién anterior
siempre que hubieran sido objeto de aprobacién municipal o, no habiendo sido objeto de aprobacion
municipal, haya vencido el plazo maximo para emitir resolucién expresa sobre dicha aprobacién establecido
en la Ley 6/1994, de 15 de Noviembre, Reguladora de la Actividad Urbanistica. En caso contrario tendran que
tramitarse nuevamente conforme a lo que establece esta ley, conservandose aquellos actos que por su
naturaleza, contenido y finalidad sean compatibles con lo que dispone esta ley”.

Relacionando esta disposicion transitoria de la Ley Urbanistica Valenciana con el estado de tramitacion en
que se hallaban a fecha de su entrada en vigor los diferentes PAIs presentados por Afirma Grupo
Inmobiliario, S.A., durante el afio 2005, la mayoria de ellos deberian continuar su tramitacién de conformidad
con la Ley 6/1994 (Ley Reguladora de la Actividad Urbanistica) en relaciébn a aquellos instrumentos de
planeamiento y gestion que en su momento fueron presentados conformando la Alternativa Técnica de cada
uno de los Programas de Actuacion Integrada. Respecto a aquellos Programas que estan pendientes de
adjudicacion, a todos ellos les sera de aplicacién el parrafo segundo de la referida disposicion transitoria en la
medida en que tuvo lugar el acto de aperturas de las proposiciones juridico-econémicas y ha transcurrido el
plazo legal previsto en la Ley Reguladora de la Actividad Urbanistica para que el Ayuntamiento respectivo
adoptase el correspondiente acuerdo de aprobacion y adjudicacién de cada Programa. De ahi que estos
Programas continuaran rigiéndose por la Ley Reguladora de la Actividad Urbanistica en virtud de la
disposicién transitoria primera, parrafo segundo de la Ley Urbanistica Valenciana, en cuanto a los
instrumentos de planeamiento y de gestiobn que en su momento fueron presentados conformando la
Alternativa Técnica de cada uno de los Programas.



El dia 1 de julio de 2.007 entr6 en vigor la nueva Ley de Suelo estatal (Ley 8/2007, de 28 de mayo). El
objetivo es aumentar la transparencia del sector y la participacién de los ciudadanos en los procesos de
decision sobre ordenacion y gestion del suelo, de manera que puedan valorar facilmente qué se quiere hacer
y en qué les afecta, antes de que se tomen las decisiones urbanisticas.

La norma asegura un desarrollo urbano sometido a una evaluacibn ambiental previa y garantiza la
disponibilidad de suelo para vivienda protegida mediante el establecimiento de un porcentaje minimo de
reserva de suelo para dicho uso, establecido en el 30% de la edificabilidad residencial prevista en nuevos
desarrollos urbanisticos. El objetivo es lograr un desarrollo territorial y urbano sostenible que responda a unos
minimos de eficiencia econdmica, calidad ambiental y cohesion social.

Ademas la nueva Ley prohibe subastar o enajenar los suelos publicos destinados a vivienda protegida por
encima del valor maximo de repercusion de suelo para ese uso social. Asimismo, habra de anotarse en el
Registro de la Propiedad dicho limite, para evitar que pueda defraudarse en sucesivas transmisiones.

A la Ley de Suelo se afiade el plan de prevencién del fraude inmobiliario de la Agencia Tributaria, el plan de
sostenibilidad de la costa del Ministerio de Medio Ambiente y las iniciativas del Ministerio de Interior con las
nuevas unidades contra los delitos urbanisticos de la Guardia Civil.

b) Promocion y construccion.

En cuanto a la responsabilidad decenal, el Cédigo 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. Asimismo, la
Jurisprudencia ha hecho extensiva dicha responsabilidad a los promotores inmobiliarios. La Ley 38/1999, de
5 de noviembre, de Ordenacién 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. La Sociedad, en los casos en los que ha actuado
como promotor, cumple con dichas obligaciones. No obstante, pueden producirse cambios en la normativa
que le impongan nuevas obligaciones y que tengan impacto en las actividades que desarrolla.

La Sociedad subcontrata, para la mayoria de sus proyectos, trabajos de construccién con terceros. Los
contratistas son empresas de reconocido prestigio y presentan condiciones competitivas en la realizacion de
sus trabajos. Habitualmente, las empresas subcontratadas desempefian sus trabajos diligentemente y a su
debido tiempo, supervisandose sus actividades por parte de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A.

No obstante lo anterior, puede que estos subcontratistas no cumplan con sus compromisos, se retrasen en
las entregas o atraviesen dificultades financieras que no les permitan ejecutar en tiempo y forma lo
convenido, dando lugar a que la Sociedad tenga que destinar recursos adicionales para cumplir con sus
COmMpromisos.

Aunque se verifica el cumplimiento por parte del subcontratista de la normativa de seguridad e higiene en el
trabajo y de la normativa laboral y de Seguridad Saocial, cualquier incumplimiento por parte de aquél podria
conllevar su responsabilidad frente a estas obligaciones.

c) Disposiciones medioambientales.

Las Administraciones Locales, las Comunidades Autdnomas, la Administracién Central y la Union Europea
regulan y establecen ciertas restricciones medioambientales aplicables a las actividades que realiza la
Sociedad.

No se puede asegurar que la normativa medioambiental espafiola y europea o su interpretacion por parte de
las Administraciones Publicas o por parte de los tribunales europeos o espafioles no supongan un incremento
en costes adicionales, lo que podria afectar negativamente a las perspectivas, situacion financiera y
resultados de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A..



El régimen legal relativo a la responsabilidad por limpieza y descontaminacion de los suelos contaminados se
basa en el principio de la responsabilidad del causante, a requerimiento de la autoridad competente de la
Comunidad Auténoma. Si el causante no fuese identificable, responderan, por este orden, el poseedor del
suelo y el propietario del mismo. Por tanto, si el suelo propiedad de la Sociedad estuviera contaminado y las
personas responsables de dicha contaminacion no fueran identificadas, ésta podria resultar responsable; sin
embargo, es altamente improbable que esta situacion se dé en la practica.

Los administradores de la Sociedad consideran que no existen riesgos medioambientales significativos que
pudieran derivarse de su actividad, no habiéndose registrado en ejercicios anteriores provisiones
relacionadas con este tipo de riesgos.

Riesgos asociados a la actividad de patrimonio en renta.

Entre ellos, pueden destacarse los siguientes:

e posibilidad de ocurrencia de siniestros que puedan afectar al propio inmueble (incendios,
inundaciones u otro tipo de dafios en las instalaciones y estructura de los mismos).

e incremento de los costes de reparacion y conservacion de los inmuebles que, en su caso, se
haya estipulado que corren por cuenta del arrendador o bien de los necesarios para la puesta a
disposicién de un nuevo arrendatario.

e riesgo en la busqueda y captacién de clientes responsables y solventes que atiendan sus
obligaciones contractuales.

e necesidad de una estructura financiera adecuada que permita atender los compromisos
relacionados con la financiacién de los inmuebles adquiridos y/o construidos para su alquiler, asi
como la cobertura de determinados periodos de carencia en la obtencion de rentas cuando se
produce un movimiento (entrada-salida) de arrendatario.

Para minimizar dichos riesgos, politica de la Sociedad y del Grupo es formalizar pélizas de seguro para cubrir
los posibles riesgos a que estan sujetos los diversos elementos de su inmovilizado, ya sea directamente o
bien fijandolo como una obligacién del arrendatario en el propio contrato de arrendamiento. Asi mismo,
mantiene en renta inmuebles que estan en condiciones dptimas para ello y que, por tanto, no requieren de
constantes e importantes reformas para su puesta a disposicion a los arrendatarios.

Por lo que respecta a la garantia en el cobro de las rentas, se exige al cliente un determinado nimero de
mensualidades en concepto de fianza y/o el depdsito de un aval que permita asegurar suficientemente el
cobro de las mismas. Asi mismo, se realiza un exhaustivo y periédico seguimiento en los cobros, que permite
actuar con rapidez ante una situaciéon de impago.

Finalmente, la Sociedad y el Grupo al que pertenece destinan los medios oportunos y necesarios para la
pronta ocupaciéon de los inmuebles que en un determinado momento han quedado disponibles para su
arrendamiento, con el fin de reducir al maximo los periodos de carencia en la obtencién de rentas y minimizar
las tensiones de tesoreria que ello pudiera ocasionar.

Riesgo asociado al acceso a fuentes y condiciones de financiacién. Aumento de los tipos de interés.

La Sociedad realiza sus actividades en un sector que requiere un importante nivel de inversion, y en el futuro
tiene intencién de incrementarlo, ampliando también horizontes geogréficos (a nivel nacional e internacional)
para continuar creciendo y desarrollando su negocio. Hasta el momento ha conseguido financiar sus
inversiones por medio de préstamos hipotecarios y otros créditos bancarios. En caso de no tener acceso a
financiacion en términos convenientes, la posibilidad de crecimiento de la Sociedad podria quedar limitada.
Esta a su vez, puede verse condicionada por los diferentes modos de operar en los mercados financieros
internacionales.

Por otra parte, el repago de la financiacion se lleva a cabo en parte a través del cash flow recurrente de la
Sociedad por venta de suelo, cobro de derramas como urbanizador y ventas de promociones, asi como por la
venta de activos considerados no estratégicos. Si bien Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. no ha tenido en el
pasado dificultad alguna para la obtencion de un cash flow recurrente suficiente, no puede asegurarse que en
el futuro no se vaya a dar esta circunstancia, haciendo que tuviera que destinar recursos de otras fuentes
para cumplir con sus compromisos financieros.



En el sector inmobiliario es habitual que los clientes utilicen préstamos hipotecarios para el pago del precio de
adquisicion de sus inmuebles. La actual tendencia alcista de los tipos de interés esta provocando un aumento
del coste financiero de los préstamos hipotecarios, haciéndolo menos atractivo como fuente de financiacion y
reduciendo la demanda, lo cual puede provocar presiones a la baja en los precios.

Del mismo modo, la subida de los tipos de interés supone un aumento de los costes de financiacion de la
propia Sociedad, afectando negativamente a su cuenta de resultados. Por ello la sociedad estudiaréa en todo
momento la conveniencia de contratar instrumentos de cobertura adecuados que minoren el riesgo.

Riesgo del tipo de cambio y riesgo pais.

La Sociedad tiene previsto acometer proyectos en el exterior y, de hecho, se estan estudiando y
desarrollando proyectos en Brasil y Rumania, no descartdndose otras opciones.

Por ello la Sociedad puede verse afectada por el riesgo del tipo de cambio, que consiste en la posibilidad de
generacion de pérdidas debido a la fluctuacion del tipo de cambio de las divisas en las que estan nominados
determinados elementos patrimoniales. Y también por el riesgo pais, que es aquél derivado de la posible
insolvencia del pais del deudor, lo cual puede obligar a sus autoridades a imponer restricciones a los pagos al
exterior.

La sociedad hara uso de instrumentos de cobertura que minimicen el riesgo del tipo de cambio y creara las
estructuras societarias mas adecuadas para evitar impactos negativos relacionados con el riesgo pais,
contando en todo momento con el asesoramiento de despachos internacionales de acreditada solvencia
profesional.

Resultado de pleitos, litigios 0 contenciosos.

La Sociedad no se halla incursa en la actualidad en pleitos, litigios o contenciosos que puedan afectar a su
solvencia. Tal y como se indica en la nota 21 de la memoria, Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. tiene pendientes
dos litigios interpuestos en calidad de codemandado junto con el Ayuntamiento de San Antonio de
Benagéber relativos a la impugnacién del acuerdo de Pleno de dicho ayuntamiento por el que se aprueba el
Proyecto de Reparcelacion de Sector R-10 de suelo urbanizable del PGOU de dicho municipio, estando uno
de ellos en fase probatoria y otro pendiente de dictarse sentencia y siendo su cuantia indeterminada.

Fincas Monfort, S.L. sociedad a absorber, tiene pendientes tres recursos contencioso-administrativos
interpuestos en calidad de codemandado junto con el Ayuntamiento de Canet de Berenguer relativos a la
impugnacioén de los acuerdos de los Pleno del citado Ayuntamiento de fechas 24 de noviembre de 2005y 11
de enero de 2007 sobre la aprobacion del Programa de Actuacion Integrada del Sector PB-2 "Pueblo”. En
ninguno de los tres recursos existe sentencia en firme, ni se han determinado cuantia alguna.

Almenamar, S.L., sociedad a absorber, tiene pendientes diecisiete litigios interpuestos en calidad de
codemandado junto con el Ayuntamiento de Almenara relativos a la impugnacion de los acuerdos de los
Plenos del Ayuntamiento de Almenara, de 19 de abril de 2005, 9 de mayo de 2006, sobre la resolucion de
recursos de reposicion interpuestos contra la aprobacién del proyecto de reparcelacion de los terrenos
comprendidos en la U.E. Unica del Sector Playa, de las normas subsidiarias de Almenara y declaracién en
firmeza en via administrativa, estando todos ellos en fase probatoria o de conclusiones y siendo su cuantia
indeterminada.

Los Administradores consideran que la resolucion final de estos litigios no supondra ningln pasivo
significativo adicional que pueda afectar la imagen fiel de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2007.



EVOLUCION PREVISIBLE DEL SECTOR Y DE LA SOCIEDAD

Situacién actual y perspectivas del mercado inmobiliario.

Segun los Ultimos datos publicados por el Ministerio de Vivienda, durante el 2007 el precio de los pisos ha
aumentado un 4,8%, mientras que el precio del suelo urbano ha subido un 4,1% con respecto al afio anterior,
mostrando por tanto, una evolucién similar al indice de Precios al Consumo (IPC). No obstante, la demanda
ya ha dado sefiales claras de moderacién y comienza a decirse que existe un exceso de oferta que tiende a
presionar a la baja los precios, afectando también directamente a la construccién y gestion y generacién de
suelo.

Entre las causas de esta “crisis del sector” podemos destacar las siguientes:

- Caida de la demanda, motivada a su vez por la inseguridad actual sobre la evolucion de los tipos de
interés. Los precios de los inmuebles se han elevado considerablemente en los Ultimos afios y como
agravante para el consumidor final, a ello se ha sumado la reciente subida de los tipos de interés,
provocando una disminucién de la demanda. Atendiendo a que la vivienda puede ser considerada
por su adquirente como un bien de consumo duradero o bien como un activo, encontramos que por
un lado, la posibilidad de acceso a la vivienda depende sustancialmente de las condiciones de
financiacion externa y por otro, que la recuperacion de la rentabilidad de los activos financieros
hacen que éstos comiencen a ser mas atractivos que la inversion en inmuebles.

No obstante, conviene destacar que las actuaciones de politica monetaria mas expansivas de los
bancos centrales han supuesto una clara intencién de paliar los problemas de liquidez y de solvencia
aparecidos en los mercados de capitales ante la crisis originada en Estados Unidos.

- La escasa capacidad de “actuacion inmediata del sector”. Dado que se trata de un sector de
actividad de ciclo largo, en comparacion con otros sectores, existe una dificultad o retraso inevitable
a la hora de adaptarse a la demanda. Los inmuebles carecen de “movilidad” para poderlos desplazar
alli donde se demandan, de modo que los promotores comienzan a construirlos donde, en un
momento determinado, son necesarios, pero puede que cuando estén listos para entregar las
circunstancias hayan cambiado sustancialmente respecto del momento inicial . De tal modo que el
largo plazo de construccién de las viviendas puede originar situaciones de exceso de oferta cuando
tienen lugar cambios en el mercado, como esta ocurriendo actualmente.

- Elevado endeudamiento. Las inmobiliarias, debido al tipo de activos con los que trabajan, suelen
tener un nivel de endeudamiento elevado, lo cual les ha perjudicado enormemente a lo largo del
presente ejercicio no soélo por la subida del tipo de interés, sino por su elevada dependencia de las
entidades bancarias, quienes han comenzado a restringir los créditos ante los problemas de liquidez
del sector, exigiendo cada vez mayores garantias.

- Desaceleracion del crecimiento de los precios. Ante esta situacion de endeudamiento, en
determinadas ocasiones y dado el exceso de oferta (ante una reducciéon de la demanda), las
empresas del sector se han visto obligadas a realizar ventas de inmuebles con escasos margenes o
incluso con pérdidas en aras a sanear su situacion financiera y poder hacer frente a sus
compromisos de pago, afectando negativamente a los precios, y provocando que cada vez sea mas
dificil rentabilizar el suelo adquirido recientemente, a unos precios bastante superiores a los
actuales. Existe, por tanto, un desajuste financiero importante entre deuda e ingresos.

- Morosidad. El hecho de que algunas empresas del sector no puedan hacer frente a sus deudas
provoca dos efectos: por un lado, impagos frente a entidades bancarias que, como medida de
prevencion, reducen las lineas de financiacion a otras inmobiliarias; y, por otro, impagos frente a
otras inmobiliarias u proveedores del sector, agravando la situacion financiera de aquéllos y, en
definitiva, la del propio sector.

El sector estd4 experimentando una serie de transformaciones importantes: salida de un nimero elevado de
inmobiliarias, reestructuracion de la financiacion, concentraciones empresariales, etc. Acontecimientos todos
ellos encaminados a mejorar la solvencia y estabilidad de las empresas resultantes de estos procesos, al
tiempo que se busca mejorar la liquidez en aras a poder atender los compromisos financieros a corto plazo.

Es cierto que la situacién actual no parece favorable para el desarrollo de ninguna actividad econdmica,
ahora bien, el sector inmobiliario no es un sector agotado ni en extincién. La vivienda no dejara de ser
considerada un bien de primera necesidad, al tiempo que hay que afiadir una importante demanda de otros
productos inmobiliarios (industrial, oficinas y terciario). Asistimos a una restriccién de la oferta y una clara
disminucion del numero de operadores, consecuencia légica de un proceso de industrializacion y
profesionalizacion del sector.
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Evolucidn previsible de la Sociedad.

Tal y como se ha apuntado anteriormente, existen mltiples factores de riesgo que pueden afectar e influir
directa o indirectamente en la evolucion futura de la Sociedad. No obstante, podriamos indicar que los
aspectos mas relevantes van a ser la identificacion de oportunidades de negocio y la capacidad de
financiacion para llevarlas a cabo. En un intento por minimizar dichos riesgos, Afirma Grupo Inmobiliario, S.A.
ha absorbido a 18 sociedades méas para aunar las capacidades, los recursos y los activos de las sociedades
fusionadas configurando y desarrollando una empresa sélida, competitiva y generadora de valor, llamada a
convertirse en un referente de negocio y gestién en el sector a medio plazo.

Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. apuesta por crear un proyecto industrial y configurarse en una inmobiliaria
integral, que actuara en todas las actividades propias del negocio, como son la transformacién y gestion
urbanistica del suelo; la promocion residencial; proyectos industriales y terciarios; asi como la propiedad y
gestion de patrimonio en renta. La vocacion de liderazgo de la Sociedad pasa necesariamente por posicionar
a la compafia en todo el territorio nacional, asi como expandir su actividad en nuevos mercados,
principalmente en Latinoamérica (donde ya cuenta con terrenos en Brasil) y en Europa del Este. Pretende por
tanto alcanzar un nivel de diversificacion importante, tanto en materia de activos como a nivel geogréfico. Del
mismo modo, no se descarta la realizacién de operaciones corporativas. El Plan de Negocio elaborado para
los proximos afos recoge como principales lineas de actuacion las siguientes:

- El crecimiento en todas las areas de negocio: promocion (residencial, industrial y terciario), rotacion de suelo
(incluyendo la transformacién y urbanizacion del mismo), y patrimonio en renta, poniendo en valor tanto el
balance de la compafiia como su “saber hacer” en la gestion urbanistica.

- La diversificaciobn geogréfica, que permitira contar con un componente anticiclico, al diversificar en
mercados con parametros macroeconomicos diferentes al espafiol, asi como entrar en mercados con
mayores margenes. Se pretende que en el largo plazo la facturacion relacionada con el mercado
internacional llegue a alcanzar el 25% sobre el total.

- El reforzamiento de la estructura del balance, mediante una reduccién del endeudamiento y un incremento
de los fondos propios. Se pretende reducir el ratio de endeudamiento en relacion al valor de los activos,
llegando a ser una de las inmobiliarias mas saneadas del sector.

- Alcanzar un mayor nivel de industrializacion y profesionalizacion del proceso productivo, reforzando la
estructura productiva, con una clara sistematizacion de los procesos, la extensién de las calificaciones en
materia de calidad con que cuentan algunas de las compafiias del grupo, tales como la ISO 9001, 1ISO 14001,
sistemas de gestion y prevencion de riesgos laborales. En este sentido, el trabajo desarrollado por la
Sociedad tendra como méaxima prioridad:

- la apuesta por la calidad, el servicio al cliente y el desarrollo sostenible; y
- la profesionalizacién de los equipos humanos y el rigor, transparencia y eficacia como
valores fundamentales de su gestion.

Para afrontar la situacion actual y alcanzar estos objetivos, el Grupo cuenta con una cartera de suelo de
primera calidad, siendo méas del 90% finalista o semifinalista, destinado principalmente a primera residencia.
Terrenos todos ellos en excelentes ubicaciones en los principales polos de desarrollo econémico, como son
la Zona Centro, Catalufia y Levante. Adicionalmente, dispone de suelo para 1.200.000 m2 edificables de uso
industrial y terciario, sobre el que construir una sélida cartera de patrimonio en renta. La compafiia tiene
terrenos para la construccion de casi 4.000 viviendas protegidas, de las que una parte se explotaran en
régimen de alquiler y cuenta ya con una importante presencia exterior en Brasil, sobre la que poder basar a
medio plazo el crecimiento exterior.

En el corto plazo, esta previsto que la principal fuente de ingresos sea el patrimonio en renta, si bien en el
largo plazo, se pretende fomentar mas la promocion. La rotacion de suelo, por su parte, permaneceria como
una fuente de ingresos “intermedia”. Conviene resaltar la intencién de potenciar la vivienda de proteccion
publica, pretendiendo que ésta llegue a suponer en torno al 10-15% de los ingresos, la cual tiene un pefrfil
menos depresivo respecto de las viviendas de renta libre. Asi, las viviendas protegidas presentan
histéricamente un perfil anticiclico que, de mantenerse en la nueva etapa del ciclo de la vivienda, podria
suponer una reactivacion de este tipo de construccion residencial desde 2008.

De este modo, el potencial y la calidad de la cartera de activos, la gestion 6ptima de los recursos y un
prudente enfoque financiero permiten ver con moderado optimismo la consecucién de las metas previstas en
este nuevo proyecto inmobiliario, a pesar de las dificiles condiciones actuales del mercado nacional y las
incertidumbres crecientes en el ambito internacional.
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ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Por lo que respecta a los acontecimientos acaecidos con posterioridad al cierre del ejercicio y, tal y como se
indica en la nota 24 de la memoria, se relacionan los siguientes:

e En enero de 2008 la Sociedad ha suscrito un contrato de arrendamiento operativo de las nuevas oficinas
en las que se establecera la sede social, en Valencia. Dicho contrato se ha formalizado con un tercero no
vinculado al Grupo y por un periodo de 10 afios, no obstante el contrato contempla la posibilidad de
resolucion anticipada del mismo transcurridos los cinco primeros afios de vigencia. En caso de que la
arrendataria quisiera resolver antes de los cinco primeros afios deberé indemnizar al arrendador con una
cantidad equivalente al 30% de las mensualidades que falten hasta completar el citado periodo de cinco
afios. Al término del plazo contractual podra acordarse la prérroga del contrato si las partes asi lo
deciden.

e Con fecha 1 de febrero de 2008, se acuerda la disolucién y liquidacion de la sociedad Residencial
Albalat, S.L., participada en un 60% por Afirma Grupo Inmobiliario, S.L., habiéndose presentado en el
Registro Mercantil de Valencia y estando pendiente su inscripcion.

e Durante el primer trimestre del ejercicio 2008 la sociedad ha procedido a la venta de 120.000 de las
200.000 acciones que poseia en autocartera, las cuales estaban dotadas al 100%, siendo el precio total
de la venta 474.611 euros.

e En la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 7 de febrero de 2008 se tomaron, entre
otros, los siguientes acuerdos:

- Aprobacion del proyecto de fusion en el cual Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. es la Sociedad
Absorbente de todas las sociedades que se indican en la nota 1 de la presente memoria.

- Aumento del capital social mediante la emision de 180.593.681 acciones nuevas de 0,20 euros de
valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que las actualmente en circulacién, para
atender el canje de fusion y consecuentemente, modificacion del articulo 5° de los estatutos sociales,
relativo al capital social. Se solicitard la admisién a cotizacion de las nuevas acciones de Afirma
Grupo Inmobiliario, S.A., en las Bolsas de Valores en las que actualmente cotiza, asi como su
negociacion a través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo)

- Acogimiento de la fusion al régimen tributario especial previsto en el Capitulo VIII del Titulo VII del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, a cuyo efecto se comunicara la operacién de fusién al Ministerio de Economia y Hacienda en
la forma reglamentariamente establecida.

- Modificacion del articulo 1° de los estatutos sociales (denominacion social), pasando la Sociedad a
denominarse Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. (Ver nota 1 de la memoria)

- Aumento de capital social en un importe de 33.687.479,60 euros, con derecho de suscripcién
preferente, mediante la emision de 168.437.398 nuevas acciones de 0,20 euros de valor nominal
cada una de ellas, y con una prima de emision de 4,80 euros por accion, de la misma clase y serie
que las actualmente en circulacion, con desembolso en dos tramos, uno con aportaciones dinerarias
(correspondiente a 82.231.403 acciones) y el otro (86.205.995 acciones) mediante compensacion de
créditos que las sociedades Nozar, S.A. y Grupo Rayet, S.A. ostentan frente a la Sociedad (Ver nota
14), los cuales fueron cedidos durante el 2007 por CV Capital, S.L., si bien la cesién del crédito al
Grupo Rayet, S.A por importe de 279.966 miles de euros estd sujeta al cumplimiento de ciertas
condiciones resolutorias, y con expresa prevision de suscripcién incompleta.

- Delegacion en el Consejo de Administracion, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 153.1 a)
de la Ley de Sociedades Andnimas, de la facultad de sefialar la fecha de ejecucién del aumento de
capital acordado, en su caso, durante el plazo maximo de un afio, asi como el resto de condiciones,
forma y plazo en que se hayan de realizar los desembolsos correspondientes.

- Nombramiento de los siguientes consejeros: Félix Abanades, Miguel Bernal Pérez Herrera, Jorge
Calvet Spinatsch, Pau Guardans Cambd, Alberto Pérez Lejonagoitia, Claudia Pickholz.

e Con fecha 12 de febrero de 2008 se elevé a publico el cambio de denominacién social (Afirma Grupo
Inmobiliario, S.A.), habiendo sido inscrito en el Registro Mercantil con fecha 13 de febrero.

e La escritura de fusion se realizé con fecha 14 de marzo de 2008, habiéndose inscrito en el Registro
Mercantil el 17 del mismo mes.
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Tras la fusion entre Afirma Grupo Inmobiliario y las Sociedades Absorbidas, la nueva estructura accionarial
prevista serd la siguiente:

Accionariado después de la fusion

= CV Capital, S.L.

HNozar, S.A.

15%

m Grupo Rayet, S.A.U

mG3T,SL

HPontegadea
Inversiones, S.L.

4 B (X6 Caixa Galicia, S.A.

R Resto

e Con fecha 14 de marzo de 2008 se ha vendido la participacion en el capital de la sociedad Icono
Mediterraneo, S.L., de la cual poseia un 33,33 %. El precio de venta ha sido el valor nominal (200.000
euros), no habiéndose generado ni beneficio ni pérdida en la operacion. No existen saldos pendientes de
cobro derivados de esta operacion.

e Enmarzo de 2008 se prorroga con Grupo Rayet, S.A. el vencimiento de la deuda por el ajuste del precio
en la compra de Rayet Promocion, S.L., siendo el nuevo vencimiento junio de 2008 (Ver nota 24 de la
memoria).

e Con fecha 28 de Marzo de 2008, Grupo Rayet, S.A. ha solicitado a la CNMV, en aplicacion de lo
dispuesto en el articulo 8 g del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicién de valores (“Real Decreto de Opas”), que acuerde que no resulta exigible la
formulacion de opa obligatoria por concurrir las circunstancias previstas en dicho articulo, esto es, (i) la
adquisicion de dicho porcentaje de titularidad es consecuencia de la fusion, (ii) la operaciéon de fusién
tiene un objetivo principal industrial y empresarial y no la toma de control de Afirma Grupo Inmobiliario,
S.A. por parte de Grupo Rayet, S.A. y (iii) Grupo Rayet, S.A. se abstuvo de votar a favor de la fusion en
la reunion de la Junta General de Accionistas de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. del 7 de febrero de
2008.

e Con fecha 31 de marzo, fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, el Consejo acuerda
trasladar el domicilio social a Roger de Lauria 19 — 5° A en Valencia, estando pendiente su elevacién a
publico e inscripcién en el Registro Mercantil (Ver nota 1 de la memoria).

e Talycomo se ha indicado en la nota 2-f la Sociedad se encuentra en estos momentos en un proceso de
renegociacion a plazos superiores de la deuda existente, esperando finalizar con éxito dicho proceso de
renegociacion en un corto periodo de tiempo.

ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

No se han dedicado fondos al capitulo de “actividades de investigacién y desarrollo”.

ACCIONES PROPIAS Y EVOLUCION DE LA COTIZACION

Acciones Propias:

El 15 de junio de 2007 la Sociedad adquiri6 50.000 acciones propias (autocartera), a un precio medio de
10,81 euros/accion, siendo el valor nominal total de las mismas de 10.000 euros y representando un 0,041%
del capital social. Dichas acciones fueron enajenadas en su totalidad el 24 de septiembre de 2007, por un
precio de 10,57 euros/accion, lo cual supuso una pérdida de 12.000 euros aproximadamente.
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Posteriormente, el 31 de diciembre de 2007 adquiri6 200.000 acciones propias, a un precio medio de 4,70
euros/accion, siendo el valor nominal total de las mismas de 40.000 euros y representando un 0,16% del
capital social. Contablemente estan registradas por un total de 939.999 euros y han sido provisionadas al
100%. Tal y como se indica anteriormente en acontecimientos posteriores al cierre, durante el primer
trimestre se ha procedido a la venta de 120.000 acciones.

Todos los movimientos realizados con acciones propias han sido efectuados con la finalidad de dotar de
liquidez a la accion.

Evolucién de la cotizaciéon

Durante el ejercicio 2007, el mercado bursatil espafiol se ha caracterizado por su alta volatilidad que ha
perjudicado de forma especial a las empresas del sector inmobiliario y al sector bancario. El motivo de esta
volatilidad se debe, principalmente, a la crisis financiera que se ha experimentado ligada a la crisis de
liquidez.

La cotizacién de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. (antes Astroc Mediterrdneo, S.A) a lo largo del ejercicio 2007
ha evolucionado en consonancia con el resto del mercado inmobiliario, si bien es cierto que ha acusado de
forma mas notable las tendencias del mercado. Una de las respuestas a este comportamiento podria ser que
la cotizacion ha estado expuesta a lo largo del 2007 a fuertes movimientos especulativos. Tal como se
comunico en su dia y de forma reiterada a través de CNMV en respuesta a una fuerte variacion en la
cotizacion en diferentes sesiones de negocio, no existia ninguna informacion relevante que pudiera afectar
negativamente a la cotizacion de valor, a las actividades y operaciones de la Sociedad ni tampoco al marco
regulatorio en el que la misma opera. A continuacion se presenta el grafico con la evolucion comparativa del
indice del sector inmobiliario con respecto a la cotizacion de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A.:
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No obstante el indice sectorial (dentro del IGBM) que representa a las inmobiliarias también ha actuado de la
misma forma con respecto al IBEX 35, ya que aun siguiendo la misma tendencia, responde de forma mas
acusada a variaciones de mercado:
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El volumen de negociacion de las acciones de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. refleja, una vez mas, los
fuertes movimientos especulativos a los que ha estado sometida la accion de modo que en los momentos en
los que el volumen negociado ha experimentado una fuerte variacion, la volatilidad de la accion se ha
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Tal y como se observa en los gréaficos anteriores, el valor experimenté una mayor volatilidad a lo largo del
primer semestre acompafiado de fuertes variaciones en el volumen de negociacion, sin embargo, en el
segundo semestre tanto la cotizacién como el volumen de negociacién tienden a estabilizarse.

Con la puesta en marcha de la fusion, la intencién de Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. es proporcionar mayor
estabilidad a la accién. Este objetivo se conseguira con la puesta en valor de todos los activos de las
empresas intervinientes en la fusién y con la estabilidad del accionariado respaldada por accionistas e
inversores institucionales de referencia en el sector.

INFORMACION RELATIVA AL ARTICULO 116 bis DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

Primero.- Estructura del Capital Social —

El Capital Social de la Compafiia asciende a 24.238.000 Euros y esta representado por 121.190.000 acciones
representadas mediante anotaciones en cuenta, de la misma clase y valor nominal de 0,20 Euros.

Las acciones de la Compafiia cotizan en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. El Codigo ISIN
es ES0110944016.

Segundo.- Restricciones a la transmisibilidad de las acciones-

No existe ninguna limitacién a la libre transmisibilidad de las acciones.

Lo dispuesto anteriormente se entiende sin perjuicio de la aplicacion de las normas sobre participaciones
significativas, contenidas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Tercero.- Participaciones significativas en el Capital Social-

En tanto en cuanto las acciones de la Sociedad estan representadas mediante anotaciones en cuenta y, por
lo tanto, el registro de los accionistas esta a cargo de una entidad ajena a la sociedad, no es posible detallar
la estructura de la propiedad, sino tan sélo indicar aquellas participaciones que se consideran legalmente
como significativas, que a 31 de diciembre de 2007, eran las siguientes:
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Denominacion % % % F. Registro
Directo Indirecto Total Entrada CNMV

Abanades Lépez, Félix 0,000 10,100 10,100 28/06/2007
Bafiuelos de Castro, Enrique 0,000 31,421 31,421 01/06/2007
Caja de Ahorros de Galicia 0,000 5,000 5,000 10/01/2007
CV Capital, S.L. 31,421 0,000 31,421 01/06/2007
Nozar, S.A. 22,012 2,888 24,900 07/09/2007
Ortega Gaona, Amancio 0,000 5,010 5,010 29/12/2006
Carmen Godia Bull 0,000 5,228 5,228 20/03/2007
Pontegadea Inversiones, S.L. 5,010 0,000 5,010 03/01/2007
Grupo Rayet, S.A. 10,100 0,000 10,100 28/06/2007
CXG Corporacién Caixa Galicia 5,000 0,000 5,000 24/07/2007
G3T, S.L. 5,403 0,380 5,783 13/07/2007

Cuarto.- Restricciones en el derecho de voto-

No existen restricciones legales ni estatutarias al ejercicio de los derechos de voto. Cada accién da derecho a
un voto.

Quinto.- Pactos parasociales-

No existen pactos parasociales en vigor.

Sexto.- Normas aplicables al nombramiento vy sustitucion de los miembros del 6rgano de

administracién y ala modificacién de los estatutos de la sociedad-

A.

Normas aplicables al nombramiento y sustitucién de los Consejeros.
Articulo 19 de los Estatutos Sociales:
La administracion y representacion de la sociedad estara a cargo del Consejo de Administracion.

Para pertenecer al consejo de Administracion no sera necesario ser accionista. Si se designara
Consejero a una persona juridica ésta debera designar a una persona fisica como representante
suyo para el ejercicio de las funciones propias del cargo.

Los consejeros ejerceran su cargo por un tiempo de seis afios, sin perjuicio de la facultad de
separacion que, con arreglo a la Ley, corresponde a la Junta General y de poder ser reelegidos una
0 mas veces por igual periodo de tiempo.

Articulo 20 de los Estatutos Sociales:

El Consejo de Administracion estara integrado por un minimo de cinco y un maximo de quince
miembros.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados se produjese vacantes, podra el Consejo designar
de entre los accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta la primera Junta General.

El Presidente, o bien el Secretario o el Vicesecretario del Consejo de Administracion, por orden del
Presidente, convocaran el Consejo con la frecuencia que lo exija la atencion de los negocios
sociales y, necesariamente, una vez al afio dentro del primer trimestre, al objeto de formular las
cuentas anuales, el informe de gestion y la propuesta de aplicacion de resultados, asi como en su
caso, las cuentas y el informe de gestién consolidados. El Presidente convocara, o dara orden de
convocar, asimismo el Consejo cuando asi lo soliciten al menos dos de los Consejeros en el ejercicio
de su cargo. La convocatoria, en circunstancias ordinarias, se efectuara por carta, telefax, telegrama,
correo electrénico, y otros medios de comunicacion telematica, con una antelacion no menor de
cinco dias a la fecha de la celebracion del Consejo. Si el Presidente apreciara la concurrencia de
circunstancias extraordinarias y urgentes que asi lo requieran, podra convocar el Consejo por medio
telefénicos y con una antelacion inferior a la ordinaria.
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El Consejo de Administracion celebrard sus sesiones en el domicilio social, salvo que en la
convocatoria se indique otro lugar de celebracion.

El Consejo de Administracién quedara validamente constituido cuando concurran a la reunién,
presentes o representados, la mitad més uno de los componentes.

Podran participar en las reuniones Consejeros que se encuentren en lugares distintos de aquel en
gue se celebra el Consejo, siempre y cuando lo hagan a través de medios audiovisuales, telefénicos
o telematicos que garanticen — tanto a juicio del Consejero en cuestion como del Presidente del
Consejo — de un modo suficiente y adecuado la comunicacion reciproca completa y en tiempo real, y
por tanto la unidad del acto.

Los miembros del Consejo so6lo podran delegar su representacién en otro miembro del Consejo.

La representacion habra de conferirse por cualquier medio escrito y con caracter especial para cada
sesion.

Se admitira la votacién por escrito y sin sesion, cuando ningln consejero se oponga a este
procedimiento.

El presidente sometera a deliberaciéon los asuntos que figuren el orden del dia. Los acuerdos se
adoptaran por mayoria absoluta de los asistentes a la reunion. En caso de empate, el voto del
Presidente no sera dirimente.

Articulo 19 del Reglamento del Consejo de Administracién:

Los Consejeros seran designados por la Junta General o, con caracter provisional, por el Consejo de
Administracion, de conformidad con las previsiones contenidas en la Ley de Sociedades Anénimas y
en los Estatutos Sociales.

Las propuestas de nombramiento de Consejeros que someta al Consejo de Administracion a la
consideracion de la Junta General, y los acuerdos de nombramiento que adopte dicho 6rgano en
virtud de las facultades de cooptacion que tiene legalmente atribuidas, deberan respetar lo dispuesto
en el presente Reglamento.

Articulo 20 del Reglamento del Consejo de Administracion:

Los Consejeros, conforme a lo previsto en los Estatutos, ejerceran su cargo durante un plazo
méaximo de 6 afios pudiendo ser reelegidos por periodos iguales.

Los Consejeros designados por cooptacidon ejerceran su cargo hasta la fecha de reunién de la
primera Junta General que se celebre tras su designacion.

Articulo 21 del Reglamento del Consejo de Administracion:

Las propuestas de reeleccion de Consejeros que el Consejo de Administracion decida someter a la
Junta General deberan respetar lo dispuesto en el presente Reglamento.

El Consejo de Administracion procurara que los Consejeros externos que sean reelegidos no
permanezcan adscritos siempre a la misma Comision del Consejo.

Articulo 22 del Reglamento del Consejo de Administracion:

Los Consejeros cesardn en el cargo cuando haya transcurrido el periodo para el que fueron
nombrados o cuando asi lo acuerde la Junta General en el uso de sus facultades.

Los Consejeros dominicales presentaran su dimision cuando el accionista a quien representen
venda integramente su participacion accionarial. También lo haran, en el nimero que corresponda,
cuando dicho accionista rebaje su participacion accionarial hasta un nivel que exija la reduccion del
ndmero de sus consejeros dominicales.
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Las propuestas de cese de Consejeros que someta el Consejo de Administracion a la consideracion
de la Junta General y las decisiones que a este respecto adopte dicho 6rgano en virtud de las
facultades que tiene legalmente atribuidas deberan estar precedidas del correspondiente informe,
en su caso, de la Comisién de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno.

El Consejo de Administracion procurara no proponer el cese de ningun consejero independiente
antes del cumplimiento del periodo estatuario para el que hubiera sido nombrado, salvo cuando
concurra justa causa, apreciada por el Consejo a propuesta de la Comision de Nombramientos,
Retribuciones y Buen Gobierno.

Es competencia de la Junta General el cese de los consejeros. No obstante lo anterior, los
Consejeros deberan poner a disposicion del Consejo y, en su caso, formalizar su dimision, en los
siguientes casos:

e Cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento
como Consejero o cuando desaparezcan las razones por las que fueron nombrados.

e Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion
legalmente previstos.

e Cuando resulten gravemente amonestados por la Comisiébn de nombramientos,
Retribuciones y Buen Gobierno.

e Cuando su permanencia en el Consejo pueda afectar al crédito o reputacion de la
Sociedad.

Articulo 23 del Reglamento del Consejo de Administracion:
De conformidad con lo previsto en el articulo 28 de este Reglamento, los Consejeros afectados por
propuestas de nombramiento, reeleccidén o cese se abstendran de intervenir en las deliberaciones y
votaciones que traten de ellos.
Todas las votaciones del Consejo de Administracion que versen sobre el nombramiento, reeleccién o
cese de Consejeros seran secretas, sin perjuicio del derecho de cualquier consejero a dejar
constancia del sentido de su voto.

B. Normas aplicables a la modificacion de los estatutos de la Sociedad.

Articulo 17 de los Estatutos Sociales:

Los acuerdos de la junta se adoptaran por mayoria, salvo los supuestos previstos en estos Estatutos
y en la Ley en que se requiere en su caso mayoria cualificadas. Cada accion da derecho a un voto.

Séptimo.- Poderes de los miembros del Consejo de Administracién y, en particular, los relativos a la
posibilidad de emitir o recomprar acciones.

Las normas a este respecto se encuentran, en primer lugar, en los Estatutos de la Compafiia y, en segundo
lugar, en su Reglamento del Consejo de Administracion.

A. En cuanto los Estatutos Sociales, los articulos 25 y 26 disponen lo siguiente:

e El Consejo de Administracion representara a la sociedad en juicio y fuera de él y la obligara
con sus actos y contratos en todos los asuntos relativos al giro y trafico de la misma,
estandole atribuidas todas cuantas facultades no se hallen expresamente encomendadas a
la Junta General por estos Estatutos o la Ley.

e Sin perjuicio de su legitimacion plena para actuar dentro del &mbito del objeto social frente

a terceros, el érgano de administracién, en su relacion interna con la Sociedad, habra de
cumplir las determinaciones y directrices que le marquen los acuerdos sociales.
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Las facultades inherentes al Consejo de Administracion, salvo aquéllas legal o estatutariamente
indelegables, las ostenta la Comision Ejecutiva, sin que en la actualidad existan Consejeros
Delegados.

En cuanto al Reglamento del Consejo de Administracion de “Afirma Grupo Inmobiliario, S.A.” es el
articulo 5 que establece las funciones generales del Consejo de Administracion y el articulo 6 que
establece los principio de actuacion del Consejo de Administracion:

Articulo 5 del Reglamento del Consejo de Administracién:

1.

Conforme a lo dispuesto en la Ley y en los Estatutos Sociales, el Consejo de Administracion es
el maximo Organo de administracion y representacién de la Sociedad, estando facultado, en
consecuencia, para realizar, en el &mbito comprendido en el objeto social delimitado en los
Estatutos, cualquier acto o negocio juridico de administracion y disposicion, por cualquier titulo
juridico, salvo los reservados por la Ley o los Estatutos a la competencia exclusiva de la Junta
General de Accionistas.

Sin perjuicio de lo anterior, el Consejo de Administracion se configura como un 6rgano de
supervision y control, desempefiando sus funciones con unidad de propésito e independencia
de la direccion dispensando el mismo trato a todos los accionistas guiado por el interés de la
Sociedad, encomendando la gestion ordinaria de los negocios de la Sociedad al equipo de
direccidn y a los 6rganos ejecutivos correspondientes.

No podran delegarse las facultades legal o estatutariamente reservadas en exclusiva al Consejo
ni aquellas cuyo ejercicio por el Consejo sea bésico para el desempefio de las funciones de
supervision y control encomendadas a este 6rgano.

En el ambito de sus funciones de supervisién y control, el Consejo de Administracion fijara las
estrategias y directrices de gestion de la Sociedad, evaluara la gestion de los directivos
controlando el cumplimiento de los objetivos marcados y el respecto al objeto e interés social de
la Sociedad, establecera las bases de la organizacion corporativa en orden a garantizar la
mayor eficiencia de la misma, implantara y velara por el establecimiento de adecuados
procedimientos de informacion de la Sociedad a los accionistas y a los mercados en general,
adoptard las decisiones procedentes sobre las operaciones empresariales y financieras de
especial trascendencia para la Sociedad, aprobara la politica en materia de autocartera, y
aprobara las bases de su propia organizacion y funcionamiento para el mejor cumplimiento de
estas funciones.

Articulo 6 del Reglamento del Consejo de Administracion:

1.

El Consejo de Administracién desarrollara sus funciones atendiendo al principio del interés
social o interés de la Sociedad. Habra de entenderse por este principio la salvaguardia de la
viabilidad futura de la Sociedad a largo plazo y la maximizacion del valor de la misma en interés
de los accionistas ponderando ademas los intereses plurales legitimos, publicos o privados, que
confluyen en el desarrollo de toda actividad empresarial.

La busqueda del interés social se llevara a cabo con atencion a las exigencias impuestas por el
Derecho, de acuerdo con criterios y modelo éticos de conducta de general aceptacion, y en un
marco de respeto y potenciacion del entorno en el que la Sociedad desarrolla su actividad, con
especial atencion al fomento de la responsabilidad social corporativa de la Sociedad.

El Consejo de Administracién aprobard una politica de plena transparencia en la informacion
trasmitida a los mercados, velando por una correcta fijacion del precio de las acciones de la
Sociedad.

Asimismo el Consejo de Administracion velara por el cumplimiento, por parte de los directivos
de la Sociedad en el ejercicio de sus funciones, de las anteriormente citadas normas éticas y
por el respeto del principio de trato igualitario a los accionistas.

En cuanto al Reglamento Interno de Conducta (RIC) es el articulo 7 el que establece las normas
aplicables en relacién con las operaciones de autocartera, disponiendo al efecto cuanto sigue:
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7.1

7.2

7.3

Delimitacion de las operaciones de autocartera sometidas al presente Reglamento

Se entendera por operaciones de autocartera las que se realicen sobre acciones emitidas
por entidades del Grupo e instrumentos derivados cuyo subyacente sean dichas acciones.

Las operaciones podran realizarse:

0] Directamente por la Sociedad u otras entidades del Grupo.

(i) Indirectamente, a través de terceros con mandato expreso o técito.

(iii) Por terceros que, sin haber recibido mandato, actien con los mismos
objetivos.

Politica en materia de autocartera

Dentro del ambito de la autorizacion concedida por la Junta General, corresponde al
Consejo de Administracion la determinacién de planes especificos de adquisicion o
enajenacion de acciones propias.

Principios generales de actuacion en las operaciones de autocartera

La gestion de la autocartera se ajustara a los siguientes principios de actuacion:

7.3.1. Cumplimiento de la normativa

Todas la Personas Afectadas tienen la obligacion de conocer y cumplir la
normativa y procedimientos internos que resulten aplicables.

7.3.2. Finalidad
Las operaciones de autocartera tendran por finalidad primordial facilitar a los
inversores unos volimenes adecuados de liquidez y profundidad de los valores y
minimizar los posibles desequilibrios temporales que pueda haber entre oferta y
demanda en el mercado. En ningln caso las operaciones responderan a un
propoésito de intervencion en el libre proceso de formacién de precios.

7.3.3.  Transparencia
Se velara por la transparencia en las relaciones con los supervisores y los
organismos rectores de los mercados en relacién con las operaciones de
autocartera.

7.3.4. No uso de Informacién Privilegiada

No podran realizarse, bajo ningln concepto, las operaciones de autocartera por
personas que hayan tenido acceso a informacion Privilegiada sobre los Valores.

7.3.5. Neutralidad en la formacién del precio

La actuacion debe ser neutral y, en ningln caso, se pueden mantener posiciones
dominantes en el mercado.

7.3.6. Intermediario

Las compafiias integradas en el Grupo canalizaran todas sus operaciones sobre
acciones de la Sociedad a través de un nimero limitado de miembros del mercado.
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7.4

7.5.

7.3.7 Contraparte

Las compaifiias integradas en el Grupo se abstendran de realizar operaciones de
compra y venta de acciones de la Sociedad en las que la contraparte sea alguna
de las siguientes personas o entidades: (i) sociedades del Grupo, (i) sus
consejeros, (iii) sus accionistas significativos o (iv) personas interpuestas de
cualquiera de las anteriores. Ilgualmente, las sociedades integradas en el Grupo no
mantendran simultaneamente 6rdenes de compra y de venta sobre acciones de la
Sociedad.

7.3.8. Limitacion

Durante los procesos de ofertas publicas de venta o de ofertas publicas de
adquisicion sobre las acciones de la Sociedad, procesos de fusion u otras
operaciones corporativas similares, no se llevaran a cabo transacciones sobre las
mismas, salvo que lo contrario se prevea expresamente en el folleto de la
operacion de que se trate. Asimismo, la Sociedad se abstendra de efectuar
operaciones de autocartera durante el plazo de una semana anterior al registro en
la CNMV de la informacidn financiera periédica o cuando razonablemente pueda
preverse que en dicho plazo va a hacerse publico informacion Relevante.

Exclusién

Del régimen anteriormente expuesto se excluyen las operaciones de adquisicion de
acciones propias de la Sociedad para su posterior transmision a los beneficiarios de planes
de opciones sobre las acciones de la Sociedad (“Stock Option Plans”) aprobados por el
Consejo de Administracion, las demas operaciones sobre acciones propias que efectle la
Sociedad en el marco de un programa de recompra de acciones, asi como las operaciones
de autocartera que tengan una finalidad especifica. Tales operaciones se realizaran
atendiendo a las particularidades establecidas por el Consejo de Administracién al aprobar
dichos planes, que observaran las condiciones contenidas en la legislacion vigente en cada
momento.

Designacidn y funciones del departamento encargado de la gestidon de la autocartera

Se designa al Responsable de Cumplimiento como encargado de la gestion de la
autocartera.

El Responsable de Cumplimiento debera asumir un compromiso especial de
confidencialidad en relacion con la estrategia y operaciones sobre autocartera.

El Responsable de Cumplimiento estara encargado de:

i. Gestionar la autocartera segun los principios generales establecidos en el
presente Reglamento y aquellos que determinen los 6rganos de gobierno del
Grupo.

ii. Vigilar la evolucién de los Valores del Grupo, debiendo informar al Presidente,
Consejero Delegado y al Consejo de Administracion de cualquier variacion
significativa en la cotizacidn que, en términos razonables, no pueda ser atribuida a
los movimientos del mercado.

iii. Mantener un archivo de todas las operaciones ordenadas y realizadas para las
operaciones de autocartera a disposicion del Presidente y del Consejo de
Administracién o personas que éste designe.

iv. Establecer las relaciones con las entidades supervisoras que sean necesarias
para el adecuado desarrollo de lo establecido en este Reglamento.

v. Elaborar un informe trimestral o, siempre que sea requerido para ello, sobre las
actividades del departamento.

vi. Informar al Presidente, y al Consejo de Administracién de cualquier incidencia
significativa que se produzca en la gestion de la autocartera.
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Octavo.- Acuerdos significativos gue dependan del cambio de control de la Sociedad.

No existe ningun acuerdo significativo que esté sujeto al cambio de control de la compafiia.

Noveno.- Acuerdos de la Sociedad con sus cargos de administracién y direccién gque prevean
indemnizaciones especiales.

Durante el ejercicio 2007 ha habido un consejero con clausula de indemnizacién en caso de despido
improcedente, si bien la misma a 31 de diciembre de 2007 no se encontraba en vigor.
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Formulacién Cuentas Anuales e informe de gestién de 2007

La formulacién de las presentes cuentas anuales e informe de gestion individuales de Afirma Grupo
Inmobiliario, S.A., ha sido realizada por el Consejo de Administracion, en su reunion de 31 de marzo de
2008, celebrada en Madrid, para ser sometidas a la aprobacion de la Junta General de Accionistas.
Dichas cuentas anuales, que constan de balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias y
memoria, asi como el informe de gestion, estan firmadas en todas sus hojas por el Secretario del
Consejo, firmando en esta Ultima hoja la totalidad de los Consejeros, que son los siguientes:

D. Félix Abanades Lépez D. Pau Guardans i Cambo
Presidente Vicepresidente

D. Miguel Bernal Pérez Herrera D. Ramoén de la Riva Reina
Vocal Vocal

D. José Antonio Rodriguez Gil D. Juan Carlos Nozaleda Arenas
Vocal Vocal

CXG CAIXA GALICIA, S.A.

D. Alberto Pérez Lejonagoitia Representada por D. Juan Dapena Traseira
Vocal Vocal

D. Jorge Calvet Spinatsch Dia. Claudia Pickholz

D2 Cristina de Uriarte Chavarri D. Miguel Angel Melero Bowen

Secretaria No Consejera Vicesecretario No Consejero





