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A los Consejos de Administracion de Inmobiliaria Colonial SOCIMI, S.A. y Axiare Patrimonio
SOCIMI, S.A.

Muy Sres. Nuestros:

1.  INTRODUCCION

A los fines previstos en los articulos 34 y 35 de la Ley 3/2009, de 3 de abril sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante, “LME”), y los articulos 340 y 349 del
Reglamento del Registro Mercantil y de acuerdo con nuestra designacion como experto
independiente por parte de Don Miguel Seoane de la Parra, Registrador Mercantil nimero XIV
de Madrid y su provincia, correspondiente al expediente nimero 180/18, para la emision de un
Unico informe de experto independiente respecto del Proyecto Comin de Fusion por Absorcién
(en adelante, “Proyecto de Fusion”) de las sociedades Inmobiliaria Colonial SOCIMI, S.A. (en
adelante, “Colonial” o “Sociedad Absorbente”, y conjuntamente con las sociedades de su
grupo, el “Grupo Colonial”) y Axiare Patrimonio SOCIMI, S.A. (en adelante, “Axiare” o “Sociedad
Absorbida”) (en adelante y de forma conjunta con la anterior, “las Sociedades”), aprobado por
los Consejos de Administracion de las mismas, con fecha 10 de abril de 2018.

De conformidad con el articulo 34.1 parrafo segundo de la Ley de Modificaciones Estructurales,
este informe es el informe de experto independiente Unico sobre el Proyecto de Fusion.

;R OBJETIVOS Y ALCANCE DE NUESTRO TRABAJO

De acuerdo con el requerimiento del Registro Mercantil de Madrid y su provincia y la legislacion
aplicable, el alcance de nuestro trabajo ha consistido en la revision del Proyecto de Fusion,
que se adjunta como Anexo a este informe, y de toda la documentacién que se ha puesto a
nuestra disposicion en relacion con el mismo, para poder concluir sobre los siguientes aspectos:

= Sj esta o no justificado el tipo de canje de las acciones pertenecientes a los accionistas en
Axiare, distintos de Colonial, por acciones de la Sociedad Absorbente; cuales han sido los
métodos seguidos para establecerlo; si tales métodos son adecuados, mencionando los
valores a los que conducen y las dificultades especiales de valoracion, si existieren; y

= Sj el patrimonio aportado por la Sociedad Absorbida es igual, al menos, al importe del
aumento del capital de la Sociedad Absorbente.

= Asimismo, dado que Colonial ha contraido deuda en los tres anos inmediatamente
anteriores para adquirir el control de Axiare, debemos concluir sobre lo establecido en el
apartado 3 del articulo 35 de la LME, en relacidn con la razonabilidad de determinadas
indicaciones contenidas en el Proyecto de Fusion y en el Informe de los Administradores
de Colonial, y concluir sobre la existencia de asistencia financiera, en su caso.

Debemos mencionar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y, por lo tanto, no
supone hinguna recomendacion a los Consejos de Administracion de las Sociedades, a las Juntas
Generales de Accionistas de las mismas, o a terceros sobre la posicion que deberian tomar en
relacion con la operacion de fusion prevista u otras transacciones de las Sociedades, ni sobre
los efectos de las mismas para éstas. Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la
conveniencia de las estrategias de negocio de las Sociedades ni de las razones de las mismas.
BDO Auditores, §.L.P., sociedad limitada espaiola, es miembro de BDO International Limited, una compaiiia limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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3 DESCRIPCION DEL PROYECTO DE FUSION

3.1. Identificacidon de las sociedades intervinientes

Los datos identificativos de las Sociedades son los siguientes:
= Sociedad Absorbente:
- Denominacién: Inmobiliaria Colonial SOCIMI, S.A.
Domicilio: Paseo de la Castellana, nimero 52, 28046, Madrid

- Datos registrales: Figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 36660, Folio
87, Hoja nUmero M-30822.

- CIF: A-28027399
= Sociedad Absorbida:
= Denominacion: Axiare Patrimonio SOCIMI, S.A.
= Domicilio: Calle José Ortega y Gasset, nimero 29, 28006, Madrid

= Datos registrales: Figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 32158, Folio
171, Hoja nimero M-578698.

= CIF: A-86971249

3.2. Contexto y justificacion de la fusion

Colonial, es una sociedad andnima de nacionalidad espariola cuya actividad es el arrendamiento
y enajenacion de bienes muebles e inmuebles, que desarrolla en Espana (principalmente en
Barcelona y Madrid) y en Francia (Paris), a través del grupo del que es sociedad cabecera
Société Fonciére Lyonnaise, S.A. Todas las acciones de Colonial se encuentran admitidas a
negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona e integradas en el Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

Por otra parte, Axiare es una sociedad anénima de nacionalidad espaiiola cuyo objeto social
consiste fundamentalmente en la adquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza
urbana para su arrendamiento, asi como la tenencia de participaciones en el capital de otras
sociedades anonimas cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario. Las acciones de Axiare
estan admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia,
e integradas en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

Con fecha 28 de diciembre de 2017, la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”)
autorizo la oferta pUblica voluntaria de adquisicién de acciones formulada por Colonial sobre
la totalidad de las acciones de Axiare (en adelante, la “Oferta”). Tras el correspondiente
periodo de aceptacion, que finalizé el 29 de enero de 2018, la Oferta obtuvo un resultado
positivo al haber sido aceptada por accionistas de Axiare titulares de 45.912.569 acciones, lo
que determind que, tras su liquidacion, la participacion de Colonial en Axiare alcanzara el
86,86%. Tal y como se establecia en el folleto explicativo de la Oferta, Colonial preveia la
posibilidad de iniciar, en funcion del resultado de la Oferta, un proceso de fusion por absorcién
entre Colonial y Axiare, en el que Colonial seria la sociedad resultante (en adelante, la
“Fusion”).
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Con fecha 10 de abril de 2018, los Consejos de Administracion de Colonial y Axiare aprobaron
el Proyecto de Fusion relativo a la absorcion de Axiare por Colonial, que sera sometido, para
su aprobacion, a las Juntas Generales de Accionistas de ambas entidades.

La operacion de fusion proyectada se realizara mediante la absorcion de Axiare por parte de
Colonial, con extincion de la primera, via disolucion sin liquidacion, y la transmision en bloque
de todo su patrimonio a Colonial, que adquirira, por sucesion universal, la totalidad de los
derechos y obligaciones de Axiare, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 22 y 23 de
la LME.

Como consecuencia de la Fusién, los accionistas de Axiare, distintos de Colonial, recibiran como
contraprestacion por sus acciones de Axiare, acciones de Colonial, segln la relacion de canje
determinada en el Proyecto de Fusion.

Seg(in figura en el Proyecto de Fusion, desde la perspectiva de Colonial, la operacién de fusion
tiene como objetivo la reorganizacion interna del Grupo Colonial para, entre otros, (i)
consolidar el posicionamiento de Colonial en el sector de oficinas prime; (ii) optimizar la
estructura organizativa y funcional del Grupo Colonial; y (iii) mejorar su estructura financiera,
y en resumen, dar respuesta a los retos del actual sector inmobiliario mediante un
fortalecimiento de la posicion competitiva, asi como alcanzar una mayor dimension y eficiencia
del negocio espafiol del Grupo Colonial y una mejora en la rentabilidad de sus inversiones.

Desde la perspectiva de Axiare, su fusion con Colonial generara significativas sinergias de
integracion, y permitira reducir costes operativos y funcionales, asi como desarrollar una
gestion y estrategia comin para los diferentes activos de ambas sociedades. Asimismo, la Fusion
proyectada le permitira integrarse en Colonial, una sociedad inmobiliaria de referencia en el
mercado de oficinas prime en Europa y cuyas acciones cuentan con mayor liquidez que las
acciones de Axiare, ademas de formar parte del Ibex 35.

3.3. Balances de Fusion

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, se consideran como balances de fusion a los efectos
previstos en el articulo 36 de la LME, los balances individuales auditados de cada una de las
Sociedades correspondientes al ejercicio social cerrado a 31 de diciembre de 2017 (en adelante,
“Balances de Fusion”).

3.4. Fecha de efectos contables

Se ha establecido el dia 2 de febrero de 2018 como fecha a partir de la cual las operaciones de
la Sociedad Absorbida se consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de la Sociedad
Absorbente.

3.5. Método de valoracion y tipo de canje

El tipo de canje de las acciones de Axiare por acciones de Colonial se ha determinado sobre la
base del valor real de los patrimonios sociales de ambas entidades. En aplicacion de este
criterio, el tipo de canje resultante es de 1,8554 acciones de Colonial de 2,50 euros de valor
nominal por cada accion de Axiare de 10 euros de valor nominal, sin que esté prevista ninguna
compensacion complementaria en dinero.
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A fin de determinar el valor real de los patrimonios sociales de Colonial y Axiare y fijar el tipo
de canje, el método de valoracion aplicado por los Consejos de Administracion ha sido el
método denominado “EPRA NAV”. ElL EPRA NAV es un método cominmente aceptado por la
comunidad financiera internacional para valorar sociedades inmobiliarias, que consiste en
calcular el valor neto de los activos en base a los fondos propios de la sociedad y ajustando
determinadas partidas segin las recomendaciones de la EPRA (“European Public Real Estate
Association”).

En base a lo anterior, se ha tomado en consideracion los EPRA NAV publicados y calculados a
31 de diciembre de 2017, ajustado por los eventos relevantes producidos con posterioridad a
dicha fecha. En concreto, en relacion al EPRA NAV de Colonial, se ha tenido en cuenta: (i) el
impacto del resultado de la oferta publica de adquisicion sobre la totalidad de las acciones de
Axiare; (ii) la reversion de provisiones relativas a la liquidacion del plan de incentivos e
indemnizaciones sobre la plantilla de Axiare que Colonial ajusté en su NAV publicado a 31
diciembre del 2017; v (iii) el dividendo complementario incluido en la propuesta de distribucion
del resultado del ejercicio 2017 que figura en las cuentas anuales formuladas por el anterior
Consejo de Administracion de Axiare, atribuible a la participacion de Colonial en Axiare, y que
se pagara antes de la fecha de inscripcion de la fusién; y v) el dividendo propuesto en la
formulacion de cuentas de Colonial, que se prevé que se pague antes de la inscripcion de la
Fusion.

En relacion con el EPRA NAV de Axiare, se ha tenido en cuenta: (i) la liquidacion del plan de
incentivos a largo plazo, segin el hecho relevante publicado en la CNMV el dia 24 de enero de
2018 (num. registro 260962); (ii) las indemnizaciones devengadas a favor del equipo directivo
que fueron acordadas por el anterior Consejo de Administracion de Axiare; y (iii) el dividendo
complementario incluido en la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2017 que
figura en las cuentas anuales formuladas por el anterior Consejo de Administracién, que se
pagara antes de la fecha de inscripcion de la fusion; y iv) el ingreso por la venta de la
autocartera de Axiare en el marco de la Oferta.

3.6. Ampliacion de capital

Colonial efectuara el canje de las acciones de Axiare de acuerdo con el tipo de canje previsto
en el apartado anterior, mediante la entrega de acciones ordinarias de nueva emision. En este
sentido, Colonial aumentara su capital social por el importe necesario para atender dicho canje.
La suscripcion de las nuevas acciones de Colonial estara reservada a los accionistas de Axiare
y, en consecuencia, no existira derecho de suscripcion preferente para los accionistas de
Colonial, todo ello de conformidad con lo dispuesto en el articulo 304.2 del texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Se hace constar que, a fecha del presente Proyecto de Fusion, Colonial es titular de 68.674.633
acciones de Axiare, representativas del 86,86% de su capital social. Asimismo, se hace constar
que, a la fecha del presente Proyecto de Fusion, Axiare no cuenta con acciones propias en
autocartera. En este sentido, y en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 26 de la LME, no se
canjearian las acciones de Axiare de las que Colonial sea titular.

Las acciones de nueva emision estaran representadas mediante anotaciones en cuenta cuyo
registro contable estara atribuido a Iberclear y sus entidades participantes. Colonial solicitara
la admision a negociacion de las nuevas acciones en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona,
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y en cualesquiera otros mercados en los que las acciones de Colonial coticen en el momento de
la ejecucion del correspondiente acuerdo, asi como su integracion en el Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

De acuerdo con el Informe de los Administradores, teniendo en cuenta el tipo de canje
establecido y como consecuencia de la absorcion del patrimonio de Axiare, por la parte que no
es de Colonial, Colonial aumentara su capital social en la cuantia 48.184.055 euros, mediante
la emision de 19.273.622 acciones, de 2,5 euros de valor nominal cada una, siendo todas ellas
de la misma clase de las ya existentes. Las acciones nuevas de Colonial se emitiran con una
prima de emision o de fusién equivalente a la diferencia entre (i) el valor real del patrimonio
de Axiare recibido por Colonial y (ii) el valor nominal de las nuevas acciones emitidas por
Colonial en la ejecucion del aumento. Asimismo, determina que el valor asignado al patrimonio
a recibir de Axiare es de 157,9 millones de euros.

3.7. Recursos y plazos previstos para la satisfaccion de la deuda contraida para la
adquisicion de la Sociedad Absorbida

Con caracter previo al presente Proyecto de Fusion, Colonial ha contraido deudas para adquirir
el control de Axiare. El precio de la Oferta de Adquisicion fue atendida con fondos procedentes
de (i) el aumento de capital por importe efectivo de 338 millones de euros; (ii) la venta de
autocartera por importe de 78 millones de euros; y (iii) la emision de obligaciones simples por
un importe nominal total de 800 millones de euros, de los que 620 millones de euros se
destinaron a la contraprestacion de la Oferta.

En relacion con la emision de obligaciones, que se encuentran admitidas a negociacion en la
Bolsa de Irlanda (Irish Stock Exchange), al amparo del programa “Euro Medium Term Note
Programme” que fue aprobado por el Banco Central de Irlanda (Central Bank of Ireland), ésta
se divide en 2 series: (i) una serie de obligaciones simples por un importe nominal total de 500
millones de euros con vencimiento en noviembre de 2025, un cupo6n anual del 1,625% y un
precio de emision del 99,577% de su valor nominal; y (ii) una serie de obligaciones simples por
un importe nominal total de 300 millones de euros con vencimiento en noviembre de 2029, un
cupén anual del 2,5% y un precio de emision del 99,969% de su valor nominal.

De conformidad con lo previsto en el articulo 35.17 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales,
en el Proyecto de Fusion se hace constar que Colonial satisfara la deuda descrita, asi como los
intereses que la misma devengue, con los flujos de caja que genere en el normal desarrollo de
sus actividades. Los plazos para la satisfaccion de la deuda y los intereses devengados por la
misma seran los previstos en el parrafo anterior.

3.8 Hechos posteriores a la suscripcion del Proyecto de Fusion

A los efectos del articulo 39.3 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, los Administradores
hacen constar que, tras la fecha de redaccion del Proyecto de Fusion, Colonial ha llevado a
cabo, al amparo de su programa denominado “Euro Medium Term Note”, una emision de
obligaciones simples no convertibles por un importe nominal total de 650 millones de euros,
con vencimiento en abril de 2026, un cupén anual del 2% y un precio de emision del 99,481% de
su valor nominal. La Sociedad tiene previsto destinar el importe neto de la emision a la
satisfaccion de necesidades corporativas generales de Colonial incluyendo, en su caso, la
refinanciacion y/o amortizacion anticipada de cualquier pasivo financiero del Grupo Colonial.
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Sin perjuicio de lo anterior, el Consejo de Administracion de Colonial considera que la referida
emision de obligaciones no afecta al tipo de canje dado que no tiene incidencia sobre la
valoracion de los activos de Colonial ni requiere realizar ajuste alguno con motivo de dicha
emision.

4. INFORME DE LOS ADMINISTRADORES (Art. 35 LME)

Seg(in el articulo 35 de la LME, el informe de los administradores sobre el proyecto de fusion
debera indicar las razones que hubieran justificado la adquisicion del control y la operacion de
fusion, asi como contener un plan economico y financiero, con expresion de los recursos y la
descripcion de los objetivos que se pretenden conseguir.

A este respecto, el Informe de los Administradores, contiene dichos apartados. Un resumen de
los mismos es como sigue:

4.1. Razones que justificaron la adquisicion del control de Axiare

EL 12 de noviembre de 2017, el Consejo de Administracion de Colonial acordo la formulacion de
la Oferta sobre la totalidad de las acciones de Axiare, que fue autorizada por la CNMV el 28 de
diciembre de 2017. En este sentido, se explica que el folleto explicativo de la Oferta justificaba
la misma porque Colonial consolidaria su posicionamiento como plataforma europea del
mercado de oficinas prime de Paris, Madrid y Barcelona, la cartera de Axiare ofrecia una
complementariedad clara con la estrategia de Colonial, se generarian una serie de sinergias
con ahorro en costes operativos y en ingresos, y por otra parte, permitiria una posible
optimizacién de la estructura de financiacion de Axiare como consecuencia de su integracion
en Colonial.

4.,2. Justificacioén de la fusion

La Fusion proyectada tiene como objetivo la reorganizacion interna del Grupo Colonial para,
entre otros, (i) consolidar el posicionamiento de Colonial en el sector de oficinas prime; (ii)
simplificar y optimizar la estructura organizativa y funcional del Grupo Colonial; y (iii) mejorar
su estructura financiera. En resumen, el objetivo de la Fusion proyectada para Colonial es dar
respuesta a los retos del actual sector inmobiliario mediante un fortalecimiento de la posicion
competitiva, asi como alcanzar una mayor dimension y eficiencia del negocio espanol del Grupo
Colonial y una mejora en la rentabilidad de sus proyectos e inversiones. En este sentido, tanto
Colonial como Axiare desarrollan negocios altamente especializados en el mismo sector
(oficinas prime), por lo que su integracion en una Unica sociedad esta previsto que genere
sinergias significativas, ademas de una reduccidn de costes operativos y funcionales.
lgualmente, la deuda de Axiare podra beneficiarse de una mejora de su calidad crediticia por
pasar a formar parte de un grupo con una calificacion crediticia (rating) de “Investment Grade”.
Consecuentemente, la Fusion permitira a Colonial consolidar el liderazgo de oficinas prime en
Espafia, tener mayor dimension y liquidez en los mercados de capitales, asi como aflorar
sinergias operativas y financieras.

4.3. Plan econdmico y financiero

El Informe de los Administradores incluye un apartado con la descripcion de la financiacion para
la toma de control de Axiare, asi como un apartado con los recursos y plazos previstos para la
satisfaccion de la deuda.
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En relacion con la descripcion de la financiacion para la toma de control de Axiare, se explica
que, en Noviembre de 2017, Colonial emiti6 obligaciones simples por un importe nominal total
de 800 millones de euros que se encuentran admitidas a negociacion en la Bolsa de Irlanda y
que fue aprobado por el Banco Central de Irlanda (Central Bank of Ireland). La finalidad de la
referida emision fue la de satisfacer necesidades corporativas generales de Colonial, incluyendo
la financiaciéon de nuevas inversiones, tales como la adquisicion de acciones de Axiare, asi
como, en su caso, la amortizacién de deuda existente de Colonial. Segln el Proyecto de Fusion,
de la referida emisién de obligaciones, 620 millones se destinaron a la contraprestacion de la
Oferta. También se incluyen los términos descritos en el apartado 3.7 anterior.

En relacion con los recursos y plazos previstos para la satisfaccion de la deuda, los
Administradores consideran gue Colonial que cuenta con recursos suficientes para atender sus
obligaciones en relacién con la deuda descrita en el apartado anterior. Las obligaciones se
resumen en (i) el pago de intereses durante la vigencia de las obligaciones que ascienden a un
total de aproximadamente 100 millones de euros; y (ii) el pago del principal de las obligaciones,
esto es, 500 millones de euros en noviembre de 2025 y 120 millones de euros en noviembre de
2029.

En este sentido, se destaca que el Grupo Colonial obtuvo en el ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2017 unos ingresos por rentas de 283 euros (343 millones de euros en el
consolidado proforma con Axiare), generando un EBITDA de 217 euros (241 millones de euros
en el consolidado proforma con Axiare).

Asimismo, se explica que Colonial determinara en cada momento la combinacion de recursos
propios y ajenos que pueda resultar mas adecuada con el fin de mantener la calidad crediticia
de “Investment Grade”, asi como los niveles de liquidez necesarios para atender los
vencimientos de su deuda y sus necesidades financieras. En este sentido y en funcién de las
condiciones de mercado, siempre con el objetivo de mantener y reforzar la calidad crediticia
de Colonial, los recursos que Colonial podria utilizar para hacer frente a dichas obligaciones
podrian ser, entre otros, (i) la obtencion de nueva financiacion bancaria; (ii) la disposicion de
lineas de crédito; (iii) el aumento de su capital social; (iv) la emision de cualquier clase de
obligaciones; o (v) el flujo de sus actividades ordinarias incluyendo entre ellas la posible
desinversion de cualquiera de sus activos.

Asimismo, se destaca que, segln la informacion financiera a 31 de diciembre de 2017, el nivel
de endeudamiento neto de Colonial es de aproximadamente el 25% del valor de sus activos,
que el ratio de cobertura del servicio a la deuda (intereses y principal) es superior a 2,7 veces,
el porcentaje de deuda a tipo fijo o cubierto es del 90% y la vida media de la deuda de 5,5
afios. Asimismo, se pone de manifiesto que el 14 de noviembre de 2017, tras el anuncio de la
Oferta de Colonial sobre la totalidad de las acciones de Axiare, una de las principales agencias
de calificacion internacional indicaba que Colonial tenia (i) una alta calidad de su portfolio de
oficinas y una base diversificada de inquilinos; (ii) un apalancamiento moderado en términos
de deuda bruta y activos totales; y (iii) una buena liquidez y un nivel alto de activos libres de

cargas.
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5. PROCEDIMIENTOS DE NUESTRO TRABAJO

Nuestro trabajo se ha llevado a cabo mediante la realizacién de los procedimientos que se
describen a continuacién:

n  Obtencion de la siguiente informacion:

Documentos de nombramiento de experto independiente por el Registro Mercantil de
Madrid y su provincia.

Proyecto de Fusion, formulado y aprobado por los Consejos de Administracion de las
Sociedades, con fecha 10 de abril de 2018.

- Certificados de los acuerdos de los Consejos de Administracion de las Sociedades en
relacion con la aprobacion del Proyecto de Fusion.

- Informes del Consejo de Administracion de Axiare y de Colonial en relacion con el
Proyecto de Fusion, de fechas 16 y 19 de abril de 2018, respectivamente.

- Cuentas anuales individuales y consolidadas, auditadas, de las Sociedades
correspondientes a los Ultimos dos ejercicios completos.

- Tasaciones de los inmuebles de Grupo Colonial realizadas por Jones Lang LaSalle y
CBRE para los activos de Espafa, y por Jones Lang LaSalle y Cushman & Wakefield,
para los activos en Francia.

- Tasaciones de los inmuebles de Axiare realizadas por CBRE Valuation Advisory.

- Calculo del EPRA NAV a 31 de diciembre de 2017 de Colonial realizado por sus
Administradores y del ajustado a los efectos de la Fusion.

- Calculo del EPRA NAV a 31 de diciembre de 2017 de Axiare realizado por sus
Administradores y del ajustado a los efectos de la Fusion.

- Actas de las reuniones de los Consejos de Administracion y las Juntas Generales de
Socios de Colonial y Axiare

- Term-sheet y escritura publica correspondiente a las emisiones de obligaciones por
importe en conjunto de 800 millones de euros.

- Term-sheet correspondiente a la emision de obligaciones simples por importe de 650
millones de euros, de fecha 13 de abril de 2018.

- Plan economico-financiero de Colonial preparado por la Direccidn, sin considerar los
resultados ni flujos de caja que Axiare aportara como resultado de la OPA. Dicho plan
economico-financiero ha sido utilizado con la finalidad de validar la no existencia de
asistencia financiera.

- Otra informacién interna y externa de indole econdémico-financiera y de valoracion
preparada o considerada de interés con motivo del presente proceso de Fusion.

BDO Auditores, S.L.P., sociedad limitada espafola, es miembro de BDO International Limited, una compaiiia limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial de la red BDO y para todas sus firmas miembra.
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u  Analisis y revision de la informacion mencionada en el apartado anterior teniendo en
cuenta el objetivo y contexto de nuestro trabajo.

u  Mantenimiento de reuniones con la Direccion de las Sociedades, con el propdsito de
recabar informacion adicional que hemos considerado de utilidad en la realizacion de
nuestro trabajo.

= Analisis de la adecuacion del método y revision del tipo de canje de la fusion asi como del
valor del patrimonio aportado por Axiare en relacion con el aumento de capital de la
Sociedad Absorbente.

= Analisis de la razonabilidad de las indicaciones contenidas en el Proyecto de Fusion y en el
Informe de los Administradores de Colonial en relacion con la deuda de adquisicion, y
conclusion sobre la existencia o no de asistencia financiera.

= Obtencion de una carta firmada por los Administradores de las Sociedades confirmando
que segun su leal saber y entender se nos ha facilitado toda la informacion considerada
relevante para la elaboracion de nuestro informe de experto independiente, asi como que
no se han producido acontecimientos posteriores entre la fecha de los Balances de Fusion
de las Sociedades y la fecha de nuestro informe, que no hayan sido puestos en nuestro
conocimiento y que pudieran modificar de forma sustancial la imagen fiel del patrimonio
y/o la situacion financiera de las Sociedades que se muestra en dicha fecha, y que por lo
tanto pudieran afectar a nuestras conclusiones.

6. ASPECTOS RELEVANTES DE NUESTRO TRABAJO

Debemos mencionar que todo trabajo de valoracion conlleva apreciaciones subjetivas y
realizacion de estimaciones sobre hechos futuros inciertos a la fecha de valoracion, estando
generalmente aceptado que ningtin método de valoracion ofrece resultados totalmente exactos
e indiscutibles, sino rangos donde el valor analizado pueda situarse razonablemente.

Una parte sustancial de nuestro trabajo y de las conclusiones del mismo, se ha basado en los
patrimonios de las Sociedades registrados en las cuentas anuales consolidadas de Axiare y
Colonial a 31 de diciembre de 2017. Dichas cuentas anuales fueron auditadas por
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., quienes con fecha 14 de febrero de 2018 y 23 de
febrero de 2018 emitieron los correspondientes informes de auditoria de Axiare y Colonial, sin
salvedades. En este sentido, debemos de manifestar que cambios significativos en los mismos
entre dicha fecha y la fecha de este informe podrian afectar a las conclusiones de nuestro
trabajo.

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido una auditoria, ni trabajo de “due diligence” de la
situacion contable, fiscal, legal, laboral o medioambiental, operativa o de otro tipo de las
Sociedades. Por lo tanto, los riesgos, si existiesen, derivados de dichas situaciones, no han sido
tomados en consideracion en la realizacion de nuestro trabajo y en la emision de las
correspondientes conclusiones.

BDO Auditores, §.1.P., sociedad limitada espanala, es miembro de BDO International Limited, una compafifa limitada par garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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En la determinacion de la relacion de canje, los Administradores se han basado en el método
del Net Asset Value calculado aplicando recomendaciones de la European Public Real Estate
Association (EPRA). En la aplicacion de dicho método, los Administradores se han basado en
estimaciones del valor de mercado de los distintos activos (tasaciones) realizadas por expertos
independientes.

Nuestro trabajo se ha basado en informacion, auditada y no auditada, proporcionada por la
Direccion de las Sociedades, asi como en otra informacion procedente de fuentes publicas, no
habiendo realizado procedimientos de auditoria sobre la misma. En este sentido, BDO no asume
o garantiza la veracidad, exactitud e integridad de la informacion utilizada en la realizacion de
nuestro trabajo.

En relacion con el plan econdmico y financiero que debe contener el informe de los
administradores en atencion al articulo 35 de la LME, cabe destacar que por razones de tratarse
de informacion confidencial y de una sociedad cotizada, los Administradores de Colonial han
limitado su contenido a un parrafo de resumen con las principales magnitudes y justificaciones.

Una parte de nuestro trabajo, y por lo tanto, de los resultados del mismo, se ha basado, en
informacion y otros datos relativos a Colonial suministrados por su Direccion, y que, segun
hemos sido informados, reflejan el mejor juicio de la Direccion sobre su situacion financiera
actual y futura. Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier estimacion sobre hechos
futuros, algunas de las hipotesis y supuestos considerados por la Direccion de Colonial podrian
no materializarse tal y como se han definido, pudiendo verse afectados, en consecuencia, las
conclusiones de nuestro trabajo.

En relacion con el concepto de asistencia financiera debemos manifestar que el mismo esta
sujeto a diversas interpretaciones juridicas. En la operacion de adquisicion y fusion, objeto de
este informe, entendemos, y asi lo manifestamos en nuestras conclusiones incluidas en el
apartado 7 siguiente, que no hay elementos para pensar que ha existido asistencia financiera
en el sentido prohibido por el articulo 150 de la Ley de Sociedades de Capital. Sin embargo,
esta conclusion se expresa con la logica reserva de que la misma es efectuada por un experto
econdémico-financiero y no juridico, asi como de la variedad de interpretaciones juridicas
existentes sobre dicho concepto.

BDO Auditores, 5.L.P., sociedad limitada espariola, es miembro de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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& CONCLUSIONES

De acuerdo con las bases de informacion utilizadas y los procedimientos de nuestro trabajo
aplicados, y considerando lo descrito en el apartado 6 anterior, consideramos que:

» El tipo de canje propuesto por los Consejos de Administracion de las Sociedades esta
justificado y el método de valoracion utilizado por los mismos es adecuado teniendo en
cuenta las circunstancias y el contexto de la fusion planteada.

= El valor real del patrimonio aportado por la Sociedad Absorbida que se extingue, es igual,
al menos, al importe del valor nominal y prima de emision de las nuevas acciones que tiene
previsto emitir la Sociedad Absorbente.

= FEn relacion con lo establecido en el apartado 3 del articulo 35 de la LME, las indicaciones
correspondientes a dicho articulo 35 contenidas en el Proyecto de Fusion y el Informe de
los Administradores de Colonial, estan razonablemente justificados en el contexto de la
operacion; y por otro lado, no hemos identificado elementos en la operacion planteada
que nos indigquen que pudiera existir asistencia financiera, en el sentido prohibido por el
articulo 150 de la Ley de Sociedades de Capital.

Nuestra conclusion debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos empleados
en nuestro trabajo.

Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo establecido en el articulo
34y 35 de la LME, y demas legislacion aplicable, por lo que no sirve ni debe ser utilizado para
ninguna otra finalidad.

BDO Auditores, S.L.P.

OpreA T = S
Oriol Tapias
Socio

19 de abril de 2018
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ANEXO:

PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION DE LAS SOCIEDADES INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI,
S.A. Y AXIARE PATRIMONIO SOCIMI, S.A.

BDO Auditores, 5.L.P., sociedad limitada espafola, es miembro de BDO International Limited, una compaiiia limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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FRANCISCO PALA LAGUNA, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en Madrid, en Paseo de |a
Castellana 52, titular de NIF 17.864.014-Y, en su condicién y calidad de Secretario del Consejo de
Administracion de la sociedad INMOBILIARIA COLONIAL, SOCIMI, S.A. (“Colonial”), con domicilio en
Madrid, en Paseo de la Castellana 52; inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 36660, folio
87, hoja nimero M-30822 y provista de NIF ndm. A-28.027.399,

CERTIFICA

1) Que el dia 10 de abril de 2018 se celebré en Madrid, en las oficinas de Colonial, sitas en Paseo
de la Castellana 52, reunion del Consejo de Administracién de Colonial.

2)  Que asistieron a la reunién personalmente la totalidad de los consejeros de Colonial.

3)  Que también asisti6 a la reunidn D. Francisco Pald Laguna en su condicién de Secretario no
Consejero. Asimismo, actué como Presidente del Consejo, D. Juan José Brugera Clavero.

4)  Que, entre otros, fue aprobado, por unanimidad de los Consejeros, el Proyecto Comtin de Fusidn
por absorcidon entre Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A., como sociedad absorbente, v Axiare
Patrimonio SOCIMI, S.A., como sociedad absorhida, el cual se adjunta a la presente como Anexo.

Y para que conste y surta efectos, expide la presente certificacién, en Madrid a 19 de abril de 2018,

El Secretario del Consejo de Administracién

/'_-’—-_-—‘

Fdo.: Franzﬁ% Pala Laguna




DON MIGUEL TRIAS SAGNIER, Secretario no consejero del Consejo de
Administracion de la entidad mercantil denominada "AXIARE PATRIMONIO
SOCIMI, S.A.” (la “Sociedad”), domiciliada en 28006-Madrid, calle José Ortega
vy Gasset n% 29, 52 planta, y con CIF A-86.971.249

CERTIFICO:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

Que, seglin consta en el Libro de Actas, el 10 de abril de 2018 se celebrd,
en el domicilio social, una sesiéon del Consejo de Administracién, bajo la
Presidencia de D. Joaquin Garcia-Romanillos Valverde, y actuando como
Secretario el certificante, por ocupar idénticos cargos en el seno del
Consejo de Administracion de la Sociedad.

A dicha sesion asistieron la totalidad de los miembros del Consejo de
Administracion, a saber D. Joaquin Garcia-Romanillos Valverde, D. Pascual
Fernandez Martinez, Dfia. Maria Segimon de Manzanos, D. Eduardo Trueba
Cortés y D. Jesus Quijano Gonzalez.

Que, previa la unanime aceptacion de la constitucion del Consejo y de los
puntos del orden del dia, se aprobd por unanimidad el Acta de la misma,
firmada por el Secretario no consejero y con el Visto Bueno del Presidente.

Que entre los acuerdos que se adoptaron en dicha sesién, se acordd, por
unanimidad, suscribir y aprobar el proyecto comun de fusidn por absorcion,
conforme al cual Inmobiliaria Colonial, Socimi, S.A. (*Colonial”) absorberia a
la Sociedad (en adelante, el “Proyecto Comiin de Fusién”).

Que el Proyecto Comun de Fusién, cuya copia se acompafia a la presente
certificacion como Anexo, ha sido debidamente firmado por todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad.



Y PARA QUE ASI CONSTE, expido la presente certificacién en Barcelona, a 19
de abril de 2018.

Secretario no consejero

D. Miguel Trias Sagnier




ANEXQ: PROYECTO COMUN DE FUSION




PROYECTO COMUN DE FUSION
entre

INMOBILIARIA COLONIAL, SOCIMI, S.A.
(como sociedad absorbente)

y

AXIARE PATRIMONIO SOCIMI, S.A.
(como sociedad absorbida)

Abril 2018
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1. INTRODUCCION

La operacién proyectada consiste en una fusion por absorcién (fa “Fusién”) entre Inmobiliaria
Colonial, SOCIMI, S.A. (“Colonial”, denominada conjuntamente con las sociedades de su grupo, el
“Grupo Colonial”), como socledad absorbente, y Axiare Patrimonio SOCIMI, S.A. {“Axiare”), como
sociedad absorbida. De conformidad con lo dispuesta en los articulos 22 y 23 de la Ley 3/2009, de 3
de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles {la “Ley sobre
Modificaciones Estructurales”), la Fusion implicard la extincién de Axiare mediante su disolucion sin
liquidacién y la transmisién en blogue de todo su patrimonio a Colonial, que adquiriré por sucesion
universal fa totalidad del patrimonio, asi como los derechos y obligaciones de Axiare, en los términos
y condiciones previstos en la Ley sobre Modificaciones Estructurales y en el presente proyecto
comun de fusidn (el “Proyecto Comtin de Fusién”).

En este sentido, a los efectos de lo previsto en los articulos 30, 31 y concordantes de la Ley sobre
Modificaciones Estructurales, los consejos de administracion de Colonial y de Axiare proceden a
redactar y suscribir el presente Proyecto Comun de Fusién, que serd sometido a la preceptiva
aprobacién de las respectivas juntas generales de accionistas de Colonial y de Axiare, de conformidad
con lo previsto en el articulo 40 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales.

A fa fecha del presente Proyecto Comun de Fusion, Colonial es titular de 68.674.633 acciones de
Axiare, representativas del 86,86% de su capital social,

2 JUSTIFICACION DE LA FUSION

Desde la perspectiva de Colonial, la Fusidn proyectada tiene como objetivo la reorganizacidn interna
del Grupo Colonial para, entre otros, (i) consolidar el posicionamiento de Colonial en el sector de
oficinas prime; (i) simplificar y optimizar la estructura organizativa y funcional del Grupo Colonial; y
{1il) mejorar su estructura financiera. En resumen, el objetivo de la Fusién proyectada para Colonial
es dar respuesta a los retos del actual sector inmobiliario mediante un fortalecimiento de fa posicién
competitiva, asi como alcanzar una mayor dimensidn y eficiencia del negocio espafiol del Grupo
Colonial y una mejora en {a rentabilidad de sus proyectos e inversiones. En este sentido, tanto
Colonial como Axiare desarrollan negocios altamente especializados en el mismo sector {oficinas
prime), por lo que su integracién en una Unica socledad estd previsto que genere sinergias
significativas, ademds de una reduccién de costes operativos y funcionales. lguaimente, la deuda de
Axiare podra beneficiarse de una mejora de su calidad crediticia por pasar a formar parte de un
grupo con una calificacién crediticia (rating) de "Investment Grade”. Consecuentemente, la Fusién
permitird a Colonial consolidar el liderazgo de oficinas prime en Espafia, tener mayar dimensidn y
liquidez en los mercados de capitales, asi como aflorar sinergias operativas y financieras.

Desde la perspectiva de Axiare, su fusién con Colonial generard significativas sinergias de integracion,
y permitird reducir costes operativos y funcionales, asi como desarrollar una gestién y estrategia
comtin para los diferentes activos de ambas sociedades. Por otra parte, para el accionista de Axiare,
la Fusién proyectada le permitird convertirse en accionista de Colonial, una sociedad inmobiliaria de
referencia en el mercado de oficinas prime en Europa, cuyas acclones cuentan con mayor liquidez
que las acciones de Axiare y, ademas, forma parte del lbex 35.




3. IDENTIFICACION DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA FUSION
3.1. Sociedad absorbente

Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A., es una sociedad andnima de nacionalidad espafiola, con domicilio
social en Madrid, en el Paseo de la Castellana, nim. 52, cddigo postal 28046, con ntimero de
identificacion  fiscal (NIF) A-28027399 vy con identificador de entidad juridica ({LEl)
95980020140005007414. Colonial figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 36660,
folio 87, hoja nimero M-30822.

A la fecha del presente Proyecto Comun de Fusién, el capital social de Colonial asciende a
1.088.293.390,00 euros, dividido en 435.317.356 acciones de 2,50 euros de valor nominal cada una
de ellas, pertenecientes a una Unica clase y serie, totalmente suscritas y desembolsadas vy
representadas mediante anotaciones en cuenta nominativas e inscritas en los correspondientes
registros contahles a cargo de la Sociedad de Gestidn de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacidén de Valores, S.A. Unipersonal (“Iberclear”) y de sus entidades participantes. Todas las
acciones de Colonial se encuentran admitidas a negociacién en las Bolsas de Valores de Madrid y
Barcelona e integradas en el Sistema de Interconexidn Bursdtil (Mercado Continuo),

3.2. Sociedad absorbida

Axiare Patrimanio SOCIMI, S.A., es una sociedad andnima de nacionalidad espafiola, con domicilio
social en Madrid, en la Calle José Ortega y Gasset, nlm. 29, 52 planta, cddigo postal 28006, con
nldmero de identificacion fiscal (NIF} A-86971249 y con identificador de entidad juridica (LEf)
959800A9PB7NMECIMSA63. Axiare figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 32158,
folio 171, seccidn 8, hoja nimero M-578698.

A la fecha del Presente Proyecto Comun de Fusidn, el capital social de Axiare asciende a
790.624.860,00 euros, dividido en 79.062.486 acciones ordinarias de 10 euros de valor nominal cada
una de ellas, pertenecientes a una Unica clase y serie, totalmente suscritas y desembolsadas y
representadas mediante anotaciones en cuenta nominativas, cuya llevanza corresponde a lbercleary
sus entidades participantes. Las acciones de Axiare estdn admitidas a negociacién en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, e integradas en el Sistema de Interconexidn Bursatil
{Mercado Continuo}.

4.  CANIE DE LA FUSION
41, Tipo de canje

Ef tipo de canje de las acciones de Axiare por acciones de Colonial se ha determinado sobre la base
del valor real de los patrimonios sociales de ambas entidades. En aplicacidn de este criterio, el tipo
de canje resultante es de 1,8554 acciones de Colonial de 2,50 euros de valor nominal por cada accién
de Axiare de 10 euros de valor nominal, sin que esté prevista ninguna compensacion complementaria
en dinero.

De entre los métodos de valoracion analizados por Colonial y Axiare, se ha considerado que el tipo de
canje calculado en base a [a valoracion de los activos es el més relevante a los efectos de determinar,
de conformidad con el articulo 25 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, el valor real de los
patrimonios de Colonial y de Axiare. En particular, se ha considerado para establecer el tipo de canje
de la Fusién el denominado “EPRA NAV" de Colonial y de Axiare. El EPRA NAV es un método



comdnmente aceptado por la comunidad financiera internacional para la valoracién de sociedades
inmobiliarias, que consiste en calcular el valor neto de los activos en base a los fondos propios de la
socledad y ajustando determinadas partidas segln las recomendaciones de la EPRA (European Public
Real Estate Association).

En este sentido, se ha tomado en consideracién el EPRA NAV calculado a 31 de diciembre de 2017
ajustado por los eventos relevantes producidos con posterioridad a dicha fecha. En concreto, en
relacion al EPRA NAV de Colonial, se ha tenido en cuenta (i} el Impacto del resultado de la oferta
publica de adquisicion sobre la totalidad de las acciones de Axiare, liquidada el dfa 7 de febrero de
2018 (la “Oferta”); (i) la reversién de provisiones relativas a la liquidacion del plan de incentivos e
indemnizaciones sobre la plantilla de Axiare que Colonial ajusté en su NAV publicado a diciembre del
201.7; v (iil) el dividendo complementario incluido en la propuesta de distribucién del resultado del
ejercicio 2017 que figura en las cuentas anuales formuladas por el anterior Consejo de
Administracién de Axiare, atribuible a la participacidn de Colonial en Axiare, que se pagard antes de
la fecha de inscripcién de la Fusién, asi como el dividendo propuesto en la formulacion de cuentas de
Colonial, que se prevé se pague antes de la inscripcion de la Fusion. En relacién con el EPRA NAV de
Axiare, se ha tenido en cuenta (i) la liquidacién del plan de incentivos a largo plazo, segin el hecho
relevante publicado en la CNMV el dfa 24 de enero de 2018 (nim. registro 260962); (ii) las
indemnizaciones devengadas a favor del equipo directivo que fueron acordadas por el anterior
Consejo de Administracion de Axiare; (iii) el dividendo complementario incluido en fa propuesta de
distribucién del resultada del ejercicio 2017 que figura en las cuentas anuales formuladas por el
anterior Consejo de Administracidn de Axiare, que se pagaré antes de la fecha de inscripcién de la
Fusién; y (iv) el ingreso por la venta de |la autocartera de Axiare en el marco de la Oferta.

J.P. Morgan Securities plc ha emitido una opinién dirigida al Consejo de Administracién de Colonial, a
10 de abril de 2018, sobre la base de y sujeta a los elementos, limitaciones y asunciones
especificadas en la misma, que considera el tipo de canje propuesto para la Fusidn, a la fecha de
dicha opinidn, razonable (fair) desde un punto de vista financiero para Colonial.

Por su parte, Credit Suisse International, ha emitido con fecha 10 de abril de 2018 una opinién
dirigida al Consejo de Administracién de Axiare en la que considera que, a dicha fecha, y con base en
los elementos, limitaciones y asunciones contenidas en la propla opinién, el tipo de canje propuesta
es razonable (fair) desde un punto de vista financiero para los accionistas de Axiare,

4.2, Métodos para efectuar el canje

Colonial efectuard el canje de las acciones de Axiare de acuerdo con el tipo de canje previsto en el
epigrafe 4.1 anterior, mediante la entrega de acciones ordinarias de nueva emision.

En este sentido, Colonial aumentaré su capital social por el importe necesario para atender el canje,
mediante la emisién y entrega de acciones ordinarias de Colonlal. La suscripcién de las nuevas
acciones de Colonial estard reservada a los accionistas de Axiare y, en consecuencia, no existird
derecho de suscripcién preferente para los accionistas de Colonial, todo ello de conformidad con lo
dispuesto en el artfculo 304.2 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la “Ley de Sociedades de Capital”}.

Las acciones de nueva emisién estardn representadas mediante anotaciones en cuenta cuyo registro
contable estara atribuido a Iberclear y sus entidades participantes. Colonial solicitard la admisién a
negociacién de las nuevas acciones en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, y en cualesquiera



otros mercados en los que las acciones de Colonial coticen en el momento de la ejecucién del
correspondiente acuerdo, asi como su integracidn en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado
Continuo).

Por otro lado, se hace constar que, a fecha del presente Proyecto Comun de Fusién, Colonial es
titular de 68.674.633 acciones de Axiare, representativas del 86,86% de su capital social. Asimisma,
se hace constar que, a la fecha del presente Proyecto Comun de Fusion, Axiare no cuenta con
acciones propias en autocartera. En este sentido, en aplicacidn de lo dispuesto en el articulo 26 de [a
Ley sohre Maodificaciones Estructurales, no se canjeardn las acciones de Axiare de las que Colonial
sea titular ni, en su caso, aquellas acciones mantenidas en autocartera por Axiare, las cuales serdn
amortizadas,

4.3. Procedimiento de canje

El canje de las acciones de Axiare por acciones de Colonial se ejecutard una vez que se hayan
producido los siguientes hechos: {i} la aprabacién de la Fusidn por las juntas generales de accionistas
de Colonial y de Axiare; (i) el registro en la CNMV del “documento equivalente” al folleto, en
cumplimienta de lo dispuesto en el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se
desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de
admisidn a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas ptblicas de venta o
suscripcion y del folleto exigible a tales efectos; (iii) el otorgamiento de la escritura publica de fusidn y
de aumento de capital de Colonial; y (iv) la Inscripcidn de dicha escritura piblica en el Registro
Mercantil.

Dado que las acciones de Colonial y de Axiare se encuentran representadas mediante anotaciones en
cuenta nominativas, el canje de las acciones de Axiare por acciones de Colonial se formalizard a
través de las correspondientes entidades depositarias, de conformidad con el Real Decreto
878/2015, de 2 de octubre, sobre registra, compensacion y liquidacién de valores negociables
representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios
centrales de valores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de
los emisores de valores admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial y con lo dispuesta
en el articuto 117 de la Ley de Saciedades de Capital. Como consecuencia de la Fusidn, la totalidad de
las acciones de Axiare se amortizaran.

4.4, Mecanismo orientado a facilitar la realizacidn del canje

Los accionistas de Axiare que sean titulares de un nlmero de acciones que, canforme al tipo de canje
previsto, no otorguen dereche a recibir un nimero entero de acciones de Colonial, podrin adquirir o
transmitir acciones para gue las acciones resultantes les den derecho segtn dicho tipo de canje a
recibir un ndmero entero de acciones de Colonial. La decisién de comprar o vender acciones a tales
efectos corresponderd a cada accionista individuaimente.

Sin perjuicio de lo anterior, Colonial y Axiare podran designar un agente de picos que actlie como
contrapartida para la compra de restos o picos. De esta forma, todo accionista de Axiare que, de
acuerdo con el tipo de canje establecido y teniendo en cuenta el nimero de acciones de Axiare de las
que sea titular, no tuviera derecho a recibir un niimero entero de acciones de Colonial, transmitira
suis acciones sobrantes de Axiare al agente de picos, que par su parte le abonard su valor en efectiva,




5. APORTACIONES DE INDUSTRIAY PRESTACIONES ACCESORIAS
5.1. Aportaciones de industria

Alos efectos de lo dispuesto en el artfculo 31.3 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, y dado
gue Axiare es una sociedad andnima, no existen en la misma aportaciones de industria, por lo que no
procederd el otorgamiento de compensacion alguna por este concepto.

5.2. Prestaciones accesorias

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.32 de la lLey sobre Modificaciones Estructurales, se
hace constar que Axiare cuenta en sus Estatutos Sociales con el articulo 9 {“Prestaciones accesorias”)
y con el artfeulo 52 (“Reglas especiales para la distribucion de dividendos”), que imponen una serie
de deberes a sus accionistas (de comunicacidn e indemnizacién) con el objeto de permitir a Axiare
cumplir con el régimen fiscal especial de las SOCIM! asf como ser indemnizada por los perjuicios que
le pudiera ocasionar la tributacién de determinados accionistas.

Por su parte Colonial, en su condicién de SOCIMI, y a los mismos efectos de cumplir can el régimen
fiscal especial de las SOCIMI, asf como ser indemnizada por los perjuicios que fe pudiera ocasionar la
tributacién de determinados accionistas, cuenta en sus Fstatutos Sociales con el articulo 8 bis.
(“Prestaciones accesorias”) y con el articulo 37 bis. (“Reglas especiales para lo distribucion de
dividendos”), articulos similares a los contenidos en los Estatutos Sociales de Axiare. Por tanto, no se
prevé incidencia alguna y no procede el otorgamiento de compensaciones por este concepto.

Sin perjuicio de lo anterior, como consecuencia de la participacidn de Colonial en Société Fanciere
Lyonnaise (“SFL") e igualmente a los efectos de permitir a Colonial cumplir con el régimen fiscal
especial de las SOCIMI asi como ser indemnizada por los perjuicios que le pudiera ocasionar la
tributacién de determinados accionistas, los Estatutos Sociales de Colonial establecen obligaciones
para aquellos accionistas que no sean personas fisicas y sean titulares de, al menos, el 10% de su
capital social. Teniendo en cuenta gue no existen actualmente accionistas en Axiare titulares de
acciones que, de aprobarse la Fusion y atendiendo al tipo de canje establecido, vayan a ostentar
como consecuencia de la misma una participacién en Colonial superior al 10% de su capital social (ni
existirfan aun en caso de que todas las acciones de Axiare que no se hallan en poder de Colonial se
concentraran en un mismo accionista), las estipulaciones recogidas en los Estatutos Sociales de
Colonial como consecuencia de su participacién en SFL no tendrfan incidencia alguna para los
accionistas de las sociedades que se fusionardn, no procediendo el otorgamiento de compensacién
alguna por este concepto; y todo ello sin perjuicio de que los acclonistas de Axiare han podido
transmitir su participacién en el marco de [a oferta plhlica de adquisicidn sobre [a totalidad de las
acciones de Axiare formulada por Colonial.

6. TITULOS Y DERECHOS ESPECIALES

No existen en Axiare acciones especiales ni tenedores de titulos distintos de los representativos de
capital. En consecuencia, no procederd el otorgamiento de ningln derecho especial ni el
ofrecimiento de ningdn tipo de opciones.




7. VENTAJAS ATRIBUIDAS A LOS EXPERTOS INDEPENDIENTES Y A LOS ADMINISTRADORES

No se atribuird ninguna clase de ventaja al experto independiente que emita el correspondiente
informe sabre el Proyecto Comtin de Fusion ni a los administradores de las sociedades intervinientes
en la Fusién.

8. FECHA EN LA QUE LAS NUEVAS ACCIONES ENTREGADAS PARA ATENDER EL CANIJE DARAN
DERECHO A PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES.

Las nuevas acciones de Colonial que se emitan para atender el canje de las acciones de Axiare daran
derecho a participar en las ganancias sociales desde la fecha de inscripcion de la escritura publica de
fusion en el Registro Mercantil.

9, FECHA DE EFECTOS CONTABLES DE LA FUSION

De acuerdo con el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre (el “Plan General de Contabilidad”), la fecha de efectos contables de la Fusion serd el 2
de febrero de 2018.

10. ESTATUTOS DE LA SOCIEDAD RESULTANTE DE LA FUSION

Los Estatutos Sociales de la sociedad resultante de la Fusién serdn los de Colonial, los cuales se
maodificardn tnicamente con objeto de reflejar el nuevo capital social de Colonial como consecuencia
del aumento de capital que se lleve a cabo para atender el canje de las acciones de Axiare por
acciones de nueva emision de Colonial, en los términos del epigrafe 4.2 anterior.

Se adjunta como Anexo al Proyecto Comtn de Fusién el texto vigente de los Estatutos Sociales de
Colonial, que asimismo se encuentra disponible en su pdgina weh corporativa
{www.inmocolonial.com).

11. VALORACION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS DE LA SOCIEDAD ABSORBIDA

A efectos de lo dispuesto en el articulo 31.92 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, se hace
constar que los activos y pasivos que integran el patrimonio de Axiare y que seran transmitidos en
blogque y por sucesién universal a Colonial, se valorardn contablemente de acuerdo con lo
establecido en el Plan General de Contabilidad y, en particular, en sus hormas 192 y 213,

12. FECHA DE LAS CUENTAS UTILIZADAS

A los efectos de lo previsto en el articulo 31,102 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, se hace
constar que para establecer las condiciones en las que se realiza la Fusién, se han tomado en
consideracién las cuentas anuales de Colonial y de Axiare correspondientes al ejercicio 2017, cerrado
a 31 de diciembre. Las cuentas anuales individuales y consolidadas tanto de Colonial como de Axiare
correspondientes a dicho ejercicio fueron auditadas por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de Colonial correspondientes al ejercicio 2017 fueron
formuladas por el Consejo de Administracién de Colonial en su reunién de 22 de febrero de 2018,
habiéndose emitido con fecha 23 de febrero de 2018 los correspondientes informes de auditorfa. Por
su parte, las cuentas anuales individuales y consolidadas de Axiare correspondientes al ejercicio 2017
fueron formuladas por el Consejo de Administracién de Axiare en su reunién de 14 de febrero de




2018, habiéndose emitido con fecha 16 de febrero de 2018 los correspondientes informes de
auditoria.

Conforme a lo previsto en el articulo 36 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, se considerard
comao halance de fusion de Colonial el balance anual individual cerrado a 31 de diciembre de 2017
que forma parte de sus cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2017, debidamente auditadas,
y que serdn sometidas a la aprobacidn de la Junta General de accionistas de Colonial que resuelva
sobre la fusién,

Por su parte, se considerard como balance de fusién de Axiare el balance anual individual cerrado a
31 de diciembre de 2017 que forma parte de sus cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2017,
debidamente auditadas, y que seran sometidas a la aprobacion de la Junta General de accionistas de
Axiare que resuelva sobre la fusion.

13. POSIBLES CONSECUENCIAS DE LA FUSION SOBRE EL EMPLEO, AS[ COMO SU EVENTUAL
IMPACTO DE GENERO E INCIDENCIA EN LA RESPONSABILIDAD SOCIAL DE LA EMPRESA.

13.1. Consecuencias de la fusidn sobre el empleo

Segun lo dispuesto en el articulo 44 del texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, regulador del supuesto de
sucesidn de empresa, Colonial se subrogara en los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad
Social de Axiare.

Colonial y Axiare daran cumplimiento a sus obligaciones de informacion y, en su caso, de consulta a
la representacion legal de los trabajadores de cada una de ellas, conforme a lo dispuesto en la
normativa laboral. Asimismo, la Fusién proyectada se notificara a los organismos publicos a los que
resulte procedente, en particular a la Tesorerfa General de la Seguridad Social.

Tras la ejecucion de la Fusidn, los derechos laborales de los empleados de las sociedades
participantes en la misma seran respetadaos conforme a lo previsto legalmente. De la misma manera,
estd previsto que se lleve a cabo la integracidn operacional y funcional de ambas entidades a cuyos
efectos Colonial estd analizando la estructura laboral resultante de la misma. En cualquier caso, es
posible que afloren determinadas duplicidades e incoherencias en los puestos de trabajo de ambas
organizaciones, de modo que, en dicho caso, Colonial podria implementar en los préximos meses el
procedimiento legal correspondiente a fin de corregir las mismas. En todo caso, Colonial valorard y
propondra medidas encaminadas a la retencidn del talento que contribuya a la maximizacion del
valor del grupo resultante de la integracion con Axiare.

13.2. Impacto de género
No estd previsto ningtin impacto de género en Colonial como consecuencia de la Fusion.
13.3. Incidencia en la responsabilidad social

No estd previsto que la Fusién tenga ninglin impacto en la politica de responsabilidad social de
Colonial, recogida en la “Politica de Responsabilidad Social Corporativa” del Grupo Colonial, que se
encuentra disponible en la pdgina web corporativa de Colonial (www.inmocolonial.com).




14, OTRAS MENCIONES
14.1. Informes de los consejos de administracién

De conformidad con lo previsto en el articulo 33 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, los
consejos de administracion de Colonial y de Axiare elaborardn, cada uno de ellos, un informe
explicativo y justificativo de los aspectos juridicos y econdmicos del Proyecto Comtin de Fusidn, con
especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de valoracién que
pudieran existir, asl como a las implicaclones de la Fusién para los accionistas, acreedores y

trabajadores.

Asimismo, en aplicacién de lo dispuesto en el articulo 3528 de la Ley sobre Modificaciones
Estructurales, el informe de los administradores sobre el Proyecto Comtn de Fusidn indicara las
razones que hubieran justificado la adquisicién del control de Axiare por Colonial y contendra un plan
econdmico v financiero, con expresién de los recursos y la descripcidn de los objetivos que se
pretenden conseguir.

14,2, Informe de experto independiente

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 34 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales,
Colonial ha soficitado al Registro Mercantil de Madrid la designacion de un experto independiente
para la elaboracién del correspondiente informe sobre el proyecto de fusion, habiendo sido
designado BDO Auditores, S.L.P. Asimismo, Axiare tiene previsto solicitar que se designe a dicho
experto para la elabaracién de un tnico informe sobre el Proyecto Comin de Fusion, al amparo de lo
dispuesto en el articulo 34.1 segundo pdrrafo de la Ley sobre Modificaciones Estructurales.

Segtin lo establecido en el articulo 35.32 de a Ley sobre Modificaciones Estructurales, el informe de
experto sobre el Proyecto Comdn de Fusidn deberd contener un juicio sobre la razonabilidad de las
indicaciones al efecto contenidas en el Proyecto Comdn de Fusién y en los informes de los consejos
de administracién de Colonial v, en su caso, de Axiare, determinando ademds si existe asistencia

financiera.

14.3. Recursos y plazos previstos para la satisfaccién por Colonial de las deudas contraidas para la
adquisicién del control o de los activos de Axiare (art. 35 de la Ley sohre Modificaciones
Estructurales).

Con cardcter previo al presente Proyecto Comun de Fusién, Colonial ha contraido deudas para
adquirir el control de Axiare. En este sentido, el Consejo de Administracién de Colonial, en su reunion
celebrada el 12 de noviembre de 2017, acordd la formulacién de una oferta publica de adquisicién
sobre la totalidad de las acciones de Axiare cuya contraprestacién fue atendida con fondos
procedentes de (1) el aumento de capital por importe efectivo de 338.065.197 euros; (i) la venta de
9.907.257 acciones de la autocartera por importe efectivo de 78.168.257,73 euros en el marco del
referido aumento de capital; y (i) la emision de obligaciones simples por un importe nominal total
de 800 millones de euros. De la referida emisién de obligaciones simples, 620 millones de euros se
destinaron a la contraprestacion de la Oferta.



A continuacién se detallan, a los efectos de lo previsto en el articulo 35,12 de la Ley sobre
Modificaciones Estructurales, los recursos y los plazos previstos para la satisfaccidn por Colonial de
las deudas contraldas para la adquisicién del control de Axiare (emisidn de obligaciones simples):

En noviembre de 2017 Colonial emitié obligaciones simples por un importe hominal total de 800
millones de euros que se encuentran admitidas a negociacion en la Bolsa de Irlanda (lrish Stock
Exchange), al amparo del programa “Euro Medium Term Note Programme” que fue aprobado por el
Banco Central de Irlanda (Central Bank of Ireland). La finalidad de la referida emision fue la de
satisfacer necesidades corporativas generales de Colonial, incluyendo la financiacién de nuevas
inversiones, tales como la adquisicién de acciones de Axiare, asi como, en su caso, la amortizacién de
deuda existente de Colonial.

La emisién en cuestion se divide en 2 series: (i) una serie de obligaciones simples por un importe
nominal total de 500 millones de euros con vencimiento en noviembre de 2025, un cupén anual del
1,625% y un precio de emisién del 99,577% de su valor nominal.; y (ii) una serie de obligaciones
simples por un importe nominal total de 300 millones de euros con vencimiento en noviembre de
2029, un cupdn anual del 2,5% y un precio de emisién del 99,969% de su valor nominal.

De conformidad con lo previsto en el articulo 35.12 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, se
hace constar que Colonial satisfara la deuda descrita, asf como los intereses que la misma devengue,
con los flujos de caja que genere en el normal desarrollo de sus actividades. Los plazos para la
satisfaccion de la deuda y los intereses devengados por la misma seran los previstos en los propios
instrumentos representativos de dicha deuda y que han sido detallados en el parrafo anterior.

14.4. Régimen fiscal

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 89 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades (la “Ley 27/2014”), a la Fusidn le resulta de aplicacién el régimen fiscal
especial previsto en el Capitulo VIl del Titulo VIl y en la disposicién adicional segunda de la Ley
27/2014. A tal efecto, se realizard la preceptiva comunicacién a la Administracién Tributaria, segin lo
previsto en el citado articulo 89 de la Ley 27/2014,

14.5. Publicidad e informacidn

En cumplimiento de lo previsto en el articulo 32 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, el
presente Proyecto Comtn de Fusion se insertard en las pdginas web corporativas de Colonial
(www.inmocolonial.com) y de Axiare (www.axiare.es). El hecho de dicha insercién se publicard en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil en los términos legalmente establecidos.

Previsiblemente y sin perjuicio de lo anterior, se depositara una copia del Proyecto Com(in de Fusién
en el Registro Mercantil de Madrid. El depdsito, asi como la fecha en que éste tenga lugar, se
publicard en el Boletin Oficial del Registro Mercantil.

La insercién en las pdginas web de Colonial y de Axiare, el depdsito en el Registro Mercantil de
Madrid y la publicacidn de estos hechos en el Boletin Oficial del Registro Mercantil se hardn con, al
menos, un mes de antelacién a la fecha prevista para la celebracién de las juntas generales de
accionistas que se convoquen para aprobar la Fusién. La insercidon en la pagina web se mantendra,
como minimg, el tiempo requerido por el articulo 32 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales.




Los documentos mencionados en el articulo 39 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales serdn
insertados en las referidas paginas web corporativas de Colonial y de Axiare, con posibilidad de
descargarlos e imprimirlos, antes de la publicacién del anuncio de convocatoria de las juntas
generales de accionistas a las que se someta la aprobacién de la Fusion.

Finalmente, el Proyecto ComUin de Fusidn serd sometido a la aprobacién de las juntas generales de
accionistas de Colonial v de Axiare dentro de los 6 meses siguientes a la fecha de este Proyecto
Comtin de Fusién, de conformidad con lo dispuesto en el artfeulo 30.3 de la Ley sobre Modificaciones

Estructurales.

De conformidad con lo previsto en el articulo 30 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, los
miembros de los consejos de administracién de Colonial y de Axiare cuyos nombres se indican a
continuacién suscriben el presente Proyecto Comin de Fusion, aprobado por la totalidad de los
consejeros de ambas sociedades en sus respectivas sesiones del Consejo de Administracidn de 10 de

abril de 2018,
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Los miembros del Consejo de Administracion de Inmobiliaria Colanial, SOCIMI, S.A.:

luan José Brugera Clavero Pedra Vifiolas Serra
Carlos Fernandez-Lerga Garralda Carlos Fernandez Gonzélez
lavier Iglesias de Ussel Ordis Luls Maluquer Trepat

Diligencia gque extiende a los efectos del articulo 30.1 de la Ley Sobre Modificaciones Estructurales el
Secretario del Consejo de Administracion para dejar constancia de que los consejeros Dofia Ana Sainz
de Vicufia Bemberg, Sheikh Al Jassim M, J. Al-Thani, Don Adnane Mousannif y Don Juan Carlos Garcia
Cafiizares no estampan su firma por haber asistido telefénicamente a la sesién del Consejo de
Administracién, todo ello sin perjuicio de que consta en el acta de |a sesién su voto favorable al
Proyecto Comun de Fusién. En este sentido, el texto integro del Proyecto Comtn de Fusién ha sido
aprobado por Ia totalidad de los miembros del Consejo de Administracién de inmobiliaria Colonial,
SOCIMI, S.A,

Francisco Pald Laguna
Secretario del Consejo de Administracidn
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Los miembros del Consejo de Administracion de Axiare Patrimonio SOCIMI, S.A.:

Joaquin Garcla-Romanillos Valverde

Jes(s Quijano Gonzélez

pascual Fernandez Martinez

Eduardo Trueha Cortés

Marfa Segimdn de Manzanos
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