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A la atencion de los accionistas de Société Fonciere Lyonnaise e Inmobiliaria Colonial:

De acuerdo con el mandato recibido por resolucién del Presidente del Tribunal de Commerce de Paris de
fecha 12 de noviembre de 2024 (la “Resolucién”), relativa al proyecto de fusidn por absorcidn transfronteriza
(la “Fusién”) por parte de la sociedad Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. (la “Sociedad Absorbente” o
“Colonial”) de su filial francesa, Société Fonciére Lyonnaise (la “Sociedad Absorbida” o “SFL”), he elaborado
el siguiente informe.

De conformidad con dicha Resolucion, mi mandato en calidad de auditora de la fusién en el contexto
especifico de esta operacidn ha consistido en:

» en lo referente a la normativa francesa:

= verificar que los métodos de evaluacién elegidos por las partes para determinar la relacion de
canje fueran los adecuados, que los valores relativos atribuidos a las acciones de las sociedades
participantes en la fusidn fueran pertinentes y que la relacidn de canje (la “Relacion de Canje”)
fuera equitativa®;

= examinar el o los métodos empleados para determinar el importe de la oferta de adquisicién?
(el “Precio de Salida”) propuesto a los accionistas de SFL que hayan votado en contra de la
Fusién, explicar si tales métodos son adecuados® y valorar el importe de la oferta de adquisicién
teniendo en cuenta “el precio de mercado de las acciones de SFL y Colonial antes del anuncio del

proyecto “ de fusion o el valor de SFL y Colonial sin considerar el efecto de la fusién prevista”>;

» enloreferente a la normativa espafiola®:

= verificar que la Relacién de Canje y el Precio de Salida propuestos el 18 de febrero de 2025 a los
accionistas de SFL (la “Fecha de Comunicacién”) sean apropiados y justificados’;

= considerar, para la valoracion del Precio de Salida, “el precio de mercado de las acciones de SFL
y Colonial antes del anuncio del proyecto de fusion o el valor de SFL y Colonial sin tener en cuenta

el efecto de la fusién prevista”®;

= verificar que el valor de los activos netos de los pasivos aportados por SFL (el “Valor de las
Aportaciones”), determinado en el proyecto de tratado de fusién, firmado por los
representantes de la Sociedad Absorbente y de la Sociedad Absorbida el dia 4 de marzo de 2025

L Art. L. 236-10 del Cédigo de Comercio francés: “[...] Los auditores de la fusién comprobardn que los valores relativos atribuidos a las
acciones de las sociedades participantes en la operacion sean pertinentes y que la relacion de canje sea equitativa. |[...]. El o los
informes de los auditores de la fusion quedardn a disposicion de los accionistas. Estos informes indicardn:

1.2 El 0 los métodos empleados para determinar la relacion de canje propuesta;

2.2 E| cardcter adecuado de este o estos métodos, asi como los valores resultantes de cada uno de dichos métodos, ademds de un
dictamen sobre la importancia relativa que se concede a estos métodos en la determinacion del valor elegido;

3.9 Las dificultades particulares de la valoracion, si las hubiera”.

2 Art. L. 236-40 del Codigo de Comercio francés: “En la o las sociedades absorbidas, los socios que hayan votado contra la aprobacion
del proyecto de fusion transfronteriza, los portadores de acciones sin derecho a voto y los socios cuyos derechos de voto estén
temporalmente suspendidos tendran derecho a transmitir sus acciones o sus participaciones sociales, siempre que el proyecto de
fusion prevea que son titulares, en el momento de la operacion, de acciones o participaciones sociales de una sociedad regida por la
legislacion de otro Estado miembro. La sociedad formulard una oferta de adquisicion de estas participaciones o acciones”.

3 Fuente: Resolucién.

4 El 6 de noviembre de 2024 (la “Fecha de Anuncio”).

5 Fuente: Resolucién.

6 Real Decreto Ley 5/2023 de 28 de junio de 2023 (el “Decreto Espaiiol”).

7 Fuente: Resolucidn y articulo 6 del Decreto espafiol.

8 Fuente: Resolucién.
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(el “Proyecto de Fusion”), corresponde como minimo al importe del incremento de capital de la
Sociedad Absorbente®;

evaluar, si procediese, “las garantias ofrecidas a los acreedores de SFL y Colonial”*°.

Dado que mi mandato concluye con la presentacién del presente informe, no me corresponde actualizarlo
para tener en cuenta hechos y circunstancias posteriores a la fecha de firma.

A continuacidn encontraran mis comprobaciones y conclusiones, presentados en el siguiente orden:

1.

Presentacioén de la Fusidn

Diligencias realizadas por parte de la auditora de la fusion

Analisis del cardcter equitativo de la Relacidn de Canje

Analisis de la adecuacidn y justificacion del Precio de Salida

Analisis del Valor de las Aportaciones

Analisis de las garantias ofrecidas a los acreedores de SFL y Colonial

Conclusidén

% Fuente: Resolucién y articulo 41 del Decreto espafiol.
10 Fyente: Resolucién y articulo 6 del Decreto espafiol.
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1. Presentacion de la Fusion

1.1. Contexto general de la operacién

Como parte de la estrategia de simplificacion de la estructura del grupo Colonial y sus filiales (en lo sucesivo,
el "Grupo"), una de cuyas etapas clave fue la oferta publica de canje de acciones lanzada por Colonial sobre
los titulos de SFL en agosto de 2021 (en lo sucesivo, "OPC 2021"), Colonial prevé llevar a cabo la Fusién por
absorcion de SFL.

De conformidad con el articulo 3 del Proyecto de Fusidn, la operacidn de Fusién tiene como objetivos:

2 crear un grupo lider en Europa en el mercado de activos de calidad, con valores sdlidos,
especialmente en términos de criterios ESG'%;

2 simplificar y racionalizar la estructura del Grupo con el objeto de mejorar su eficiencia operativa;

2 consolidar su posicidon competitiva, con una mejora en la liquidez de sus titulos en los mercados de
capitales y en su acceso a la financiacion;

»  buscar sinergias, dado que Colonial y SFL operan en el mismo sector de actividad con activos de
calidad;

» ofrecer a los accionistas minoritarios de SFL una mayor liquidez para su inversién, permitiéndoles
convertirse en accionistas de Colonial y seguir gozando de una obligacidn equivalente en cuanto al
reparto de dividendos'?.

El articulo 2 del Proyecto de Fusidn recuerda que el 3 de diciembre de 2024, Colonial presenté una solicitud
ante la Autorité des Marchés Financiers francesa ("AMF") con el objeto de confirmar que Colonial no esta
obligada a presentar una OPA de exclusion relativa a las acciones de SFL en virtud del articulo 236-6, apartado
29, del reglamento general de la AMF. La obtencién de la decisiéon de la AMF es una de las condiciones
suspensivas de la Fusion (apartado 1.3.1).

1.2. Presentacion de las sociedades que participan en la Operacién

1.2.1. SFL, Sociedad Absorbida

SFL es una sociedad andnima, inscrita en el Registro Mercantil y de Sociedades de Paris con el nimero 552
040 982, con sede en 42 rue Washington, Paris (75008). Cierra su ejercicio social el 31 de diciembre de cada
afno.

1.2.1.1. Estructura del capital
El capital social de SFL, por valor de 85.901.600 €, se divide en 42.950.800 acciones con un valor nominal de

2,0 € cada una, totalmente desembolsadas y todas de la misma categoria, admitidas a negociacion en el
compartimento A de Euronext Paris.

1 ”environmental, social and governance” (medioambiental, social y de gobernanza).

12 Colonial estd sujeta a la obligacién de repartir dividendos en el marco del régimen fiscal especifico de las empresas acogidas al
régimen SOCIMI (Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversidn en el Mercado Inmobiliario) en Espafia, similar a la obligacion de las
empresas acogidas al régimen SIIC (Sociétés d’'Investissement Immobilier Cotées) en Francia.
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A 31 de diciembre de 2024, el capital de SFL es propiedad de Colonial en aproximadamente un 98,2 %.

SFL - Composicion del capital

Derechos de % de
dic.-24 Acciones % capital derechos de
voto

voto

Colonial 42.195.316 98,2% 42.195.316 98,2%

Capital flotante 755.293 1,8% 755.293 1,8%

Autocartera 191 0,0% - -

Total 42.950.800 100% 42.950.609 100%
Fuente: SFL

Ademas, SFL ha implementado varios planes de acciones gratuitas (en lo sucesivo, ("Acciones Gratuitas SFL").

Teniendo en cuenta las previsiones de rendimiento de SFL, la direccién de SFL estima que el nimero potencial
de Acciones Gratuitas de SFL por emitir es de 125.130%,

El nimero diluido de acciones, excluyendo la autocartera de SFL, se establece en 43.075.739 (en lo sucesivo,
"Numero Diluido de Acciones SFL").

Numero de acciones diluido SFL

dic.-24 N.2 acciones
Acciones emitidas 42.950.800
Autocartera (191)
Acciones exceptuando autocartera 42.950.609
Acciones gratuitas SFL 125.130
Total 43.075.739
Fuente: SFL

1.2.1.2. Actividad de SFL
En virtud del articulo 3 de sus estatutos, SFL tiene por objeto:

» "la adquisicion mediante compra o absorcién, arrendamiento o enfiteusis de cualquier inmueble
situado en Francia, en los territorios de ultramar y en el extranjero; la construccion de edificios en
dichos inmuebles; y la explotacion industrial, el arrendamiento, la gestion y, en general, la
revalorizacion de los antedichos inmuebles;

» la enajenacidn de inmuebles por venta, canje o aportacion;

» la gestién de inmuebles por cuenta de terceros;

> la participacién, por cualquier medio, en negocios o sociedades existentes o futuros que pudieran
estar relacionados con el objeto social, mds concretamente por via de constitucion de nuevas

sociedades, aportacion, comandita, suscripcion o compra de titulos o derechos societarios;

>y, en general, cualquier operacion relacionada, directa o indirectamente, con dichos objetos o que
pudiera facilitar su consecucion".

13 Sjtuacién a 28 de febrero de 2025.
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1.2.1.3. Financiacion obligataria

A 31 de diciembre de 2024, la financiacién de SFL depende, en parte, de empréstitos obligatarios, los cuales
se detallan a continuacion:

2 500.000.000 € emitidos en 2018 y reembolsables en mayo de 2025 (las "Obligaciones 2018");

» 599.000.000 € emitidos en 2020 y reembolsables en mayo de 2027 (en lo sucesivo, las "Obligaciones
2020");

» 599.000.000 € emitidos en 2021 y reembolsables en abril de 2028 (las "Obligaciones 2021").

1.2.2. Colonial, Sociedad Absorbente

Colonial es una sociedad andénima espafiola, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 36 660, folio
87, pagina niumero M-30 822, con el nimero de identificacion fiscal espafiol A-28027399, con sede en Paseo
de la Castellana, 52, Madrid (28046).

1.2.2.1. Estructura del capital

El capital social de Colonial, por valor de 1.568.361.717,5 €, se divide en 627.344.687 acciones con un valor
nominal de 2,5 € cada una, totalmente desembolsadas y todas de la misma categoria, admitidas a
negociacion en las bolsas de Madrid y Barcelona.

En el marco de los planes de rendimiento, Colonial distribuye acciones entre los mandatarios sociales y
empleados en funcidn de los resultados del afio anterior, a partir de las acciones en autocartera. Dado que
no se emiten nuevas acciones, las acciones vinculadas a los resultados no tienen un impacto dilutivo adicional
sobre el capital de Colonial®**,

A 31 de diciembre de 2024, el nimero diluido de acciones, excluyendo la autocartera de Colonial, se
establece en 617.968.565 (en lo sucesivo, "Numero Diluido de Acciones Colonial").

Numero de acciones diluido Colonial

dic.-24 N.2 acciones
Acciones emitidas 627.344.687
Autocartera (9.376.122)
Total 617.968.565

Fuente: Colonial

1.2.2.2. Actividad
En virtud del articulo 3 de sus estatutos, Colonial tiene por objeto:

>  "La adquisicion y el desarrollo de bienes inmuebles urbanos destinados a operaciones de
arrendamiento.

» La posesidn de participaciones en el capital de las SOCIMI (Sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario), equivalentes a los REIT (Real Estate Investment Trusts), o en el
capital de otras sociedades no establecidas en Espafia que persigan el mismo objeto social que las
SOCIMI y que estén sujetas a un régimen similar al establecido para estas en lo que respecta a

14 En la fecha del presente contrato.
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politicas obligatorias o definidas por la ley o por los estatutos sociales en materia de distribucion de
beneficios.

» La posesion de participaciones en el capital de otras sociedades, ya estén establecidas en Espafia o
en el extranjero, cuyo objeto social principal sea la adquisicion de bienes inmuebles urbanos
destinados a operaciones de arrendamiento y que estén sujetas al mismo régimen que el establecido
para las SOCIMI en lo que respecta a politicas obligatorias o a politicas definidas por las leyes o los
estatutos sociales en relacion con la distribucion de beneficios, y que cumplan con los criterios de
inversion para estas sociedades.

» La posesién de acciones o participaciones en Organismos de Inversién Colectiva en el Mercado
Inmobiliario, regulados por la ley espafiola 35/2003 del 4 de noviembre sobre Organismos de
Inversion Colectiva, o cualquier normativa futura que la sustituya".

1.2.3. Vinculo entre las sociedades

Colonial posee aproximadamente el 98,2 %*° del capital y de los derechos de voto de SFL (apartado 1.2.1.1).

1.3. Principales disposiciones de la Fusidn

Las modalidades de realizacién de la Fusién, detalladas en el Proyecto de Fusidn, pueden resumirse de la
siguiente manera?®.

1.3.1.  Fecha de Ejecucion juridica

En el plano juridico, la Fusidn tendra efecto en la fecha de registro de la Fusidn en el Registro Mercantil de
Madrid, siempre que las Obligaciones 2018 se hayan reembolsado con arreglo a sus términos y condiciones
y que el conjunto de las obligaciones suspensivas mencionadas en el articulo 6 del Proyecto de Fusion se
hayan llevado a cabo (la “Fecha de Ejecucién”), a saber:

» la confirmacién por parte de la AMF de que Colonial no estd obligada a presentar una OPA de
exclusién de las acciones de SFL en aplicacidn del articulo 236-6, apartado 29, del reglamento general
de la AMF, y tras la expiracién del plazo para presentar recurso contra dicha decisiéon'’;

» laaprobacidn de la Fusién por parte de la junta general de accionistas de SFL;
» la aprobacidn de la Fusion por parte de la junta general de accionistas de Colonial;

» la emisién por parte del registro del Tribunal de Commerce de Paris de la certificacion de
conformidad, de acuerdo con los articulos L. 236-42 y R. 236-29 y siguientes del Cédigo de Comercio
francés, que certifica la legalidad de la Fusidn y la conformidad de los actos y formalidades previas a
la misma;

» el control de la legalidad sin objeciones por parte del Registro Mercantil de Madrid.

Con arreglo al articulo 5.5 del Proyecto de Fusidn:

? no se requiere junta general de obligacionistas (apartado 1.2.1.3) en el marco de la Fusion;

15 A 31 de diciembre 2024.

16 Dado que se trata de un resumen, el presente informe no expone la totalidad de las disposiciones del Proyecto de Fusién, al cual
debe referirse para obtener una descripcion completa de las modalidades de la Fusidn.

17 Colonial debera cumplir esta condiciéon a mas tardar el 23 de abril de 2025 a las 23 horas 59 minutos CET y podra prorrogar esta
fecha limite por periodos de un mes.
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»  SFL se compromete a recomprar las Obligaciones 2018 antes de llevar a cabo la Fusion.

Si todas estas condiciones no se cumplen a mads tardar el 15 de diciembre de 2025 a las 23 horas 59 minutos
CET y, a menos que las partes implicadas en la Fusién acuerden posponer esta fecha o renunciar a las
condiciones suspensivas mencionadas anteriormente, la Fusion se anulara sin que ninguna de las partes se
vea obligada a indemnizar.

1.3.2.  Fecha de efecto contable y fiscal
De conformidad con el Plan General de Contabilidad espafiol, aprobado por el Real Decreto 1514/2007 de 16

de noviembre de 2007, la fecha de efecto contable y fiscal de la Fusion sera la fecha de aprobacién de la
Fusién por parte de la junta general de accionistas de SFL (en lo sucesivo, la "Fecha de Efecto Contable")8.

1.3.3. Estados financieros utilizados para fines relacionados con la Fusién
Los estados financieros de referencia utilizados para determinar las condiciones de la Fusidn son los estados
financieros sociales y consolidados de SFL y Colonial a 31 de diciembre de 2024, certificados sin reservas por

los auditores de cuentas el 25 de febrero de 2025 y el 27 de febrero de 2025 respectivamente.

Estos estados financieros serdn sometidos a la aprobacidn de los accionistas de SFL'° y de Colonial.

1.3.4. Distribucion de dividendos
De conformidad con el articulo 5.4 del Proyecto de Fusidn, los accionistas de SFL recibirdn, antes de que se
lleve a cabo la Fusidn, un dividendo por valor de 2,85 €2° por accién (en lo sucesivo, el "Dividendo SFL") sujeto

a la aprobacion de los accionistas en la junta general de 23 de abril 2025.

Del mismo modo, los accionistas de Colonial recibiran el dividendo correspondiente al ejercicio 2024 antes
de la Fecha de Ejecucién®.

1.4. Descripcion y valoracion de las aportaciones

De conformidad con el Proyecto de Fusidén, los activos aportados y los pasivos asumidos consistirdn en la
totalidad del patrimonio de SFL.

1.4.1.  Principio de valoracion de las aportaciones

De acuerdo con los principios contables aplicables en Espafia, los activos aportados y los pasivos transmitidos
por la Sociedad Absorbida se transmitirdn a la Sociedad Absorbente sobre la base de su valor neto contable
en la Fecha de Efecto Contable?? segun se refleje en los estados financieros de SFL.

1.4.2. Descripcion de las aportaciones de referencia a 1 de enero de 2025

Con arreglo a los ultimos estados financieros de SFL a 31 de diciembre de 2024, presentados en el articulo
7.1 del Proyecto de Fusién, y sin que esta descripcion sea limitativa, los activos aportados y los pasivos
transferidos presentan los siguientes valores netos contables.

18 Con arreglo al articulo 5.12 del Proyecto de Fusién.

19 Prevista el 23 de abril de 2025.

20 Con cargo al resultado del ejercicio 2024.

21 Un importe de 0,30 € por accién de Colonial, sujeto a la aprobacién de la junta general de accionistas de Colonial.
22 Con arreglo al articulo 7.4 del Proyecto de Fusién.

Fusion por absorcion de SFL por parte de Colonial 8



SFL - Cuentas sociales

miles € 31-dic.-24
Inmovilizado inmaterial 5.058
Inmovilizado material 1.348.702
Inmovilizado financiero 1.802.593
Créditos de explotacién 814.629
Inversiones financieras temporales 20.820
Activos liquidos 3.085
Gastos anticipados 476
Gastos por distribuir 9.246
Primas de amortizacidn de préstamos 12.522
Total activo 4.017.131
Provisiones para riesgos (2.011)
Empréstitos de obligaciones (1.709.721)
Préstamos y deudas con entidades de crédito (300.464)
Préstamos y deudas financieras diversas (763.769)
Anticipos y pagos a cuenta recibidos por alquileres (13.806)
Acreedores comerciales y cuentas vinculadas (6.864)
Deudas fiscales y sociales (10.765)
Deudas sobre inmovilizado y cuentas vinculadas (27.951)
Otras deudas (11.245)
Total pasivo (2.846.596)
Activo neto 1.170.535
Fuente: SFL

Esta presentacién se ofrece a titulo informativo exclusivamente, ya que la Fusién implicara la transferencia
de la totalidad de los activos y pasivos de SFL, tal y como figuren en la Fecha de Ejecucién, manteniendo los
valores netos contables determinados en la Fecha de Efecto Contable.

Las provisiones legales, cuyo saldo asciende a 27.327.388 € a 31 de diciembre de 2024, deberan
reconstituirse?? al finalizar la Fusidn en los libros de la Sociedad Absorbente.

A 1deenerode 2025, los compromisos fuera de balance de SFL vinculados a obras de construccidn ascienden
a 95.998.000 €24,

1.4.3.  Valoracidn de las aportaciones en la fecha de efecto contable y fiscal
1.4.3.1. Activos Netos Aportados Provisionalmente

Teniendo en cuenta que la Fecha de Efecto Contable es posterior a la fecha de firma del Proyecto de Fusidn,
la Sociedad Absorbida ha elaborado una situacion contable provisional que serd objeto de un ajuste previsto
en el articulo 7.2 del Proyecto de Fusidn.

Para los fines de la Fusidn, las aportaciones previstas se calculan a su valor neto contable, segln se refleja en
la situacion contable de SFL estimada a la Fecha de Efecto Contable (en lo sucesivo, los "Activos Netos
Aportados Provisionalmente”).

Los Activos Netos Aportados Provisionalmente se calculan en la Fecha de Efecto Contable a partir de:

23 Respecto al remanente en la Fecha de Efecto Contable.
24 Articulo 7.1 del Proyecto de Fusién.
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» las cuentas sociales individuales de SFL a 31 de diciembre de 2024, certificadas sin reservas por los
auditores de cuentas;

2 una estimacion de la distribucién del Dividendo SFL (apartado 1.3.4);

2 una proyeccion de la actividad de SFL desde el 1 de enero de 2025 hasta la Fecha de Efecto Contable,
teniendo en cuenta los resultados estatutarios estimados durante el periodo, incluidos posibles
imprevistos y la variacién de las provisiones legales?.

Los Activos Netos Aportados Provisionalmente sobre los que estd hecha mi valoracién, se estiman en
1.023.388.973 €, segln se detalla a continuacion:

Activos Netos Aportados Provisionalmente

€

Activo neto a 31 de diciembre de 2024 1.170.534.511
Distribucién de dividendos estimada (122.578.568)
Resultados estimados en la Fecha de Efecto Contable (25.000.000)
Anulacién de las provisiones contables a 31 de diciembre de 2024 (27.327.388)
Provisiones legales estimadas en la Fecha de Efecto Contable 27.760.418
Total 1.023.388.973

Los Activos Netos Aportados Provisionalmente se entienden antes de deducir las provisiones legales, que
presentan un saldo estimado de 27.760.418 € y que deberan reconstruirse en las cuentas de la Sociedad
Absorbente en la Fecha de Efecto Contable.

1.4.3.2. Activos Netos Aportados Definitivos

Los Activos Netos Aportados Provisionalmente se ajustaran con arreglo a una situacidon contable definitiva
de SFL en la Fecha de Efecto Contable (en lo sucesivo, los "Activos Netos Aportados Definitivos”), que
definird y determinara con posterioridad a la aprobacidn de la Fusidn, siguiendo el procedimiento recogido
en el articulo 7.2 del Proyecto de Fusion.

Cualquier diferencia positiva entre los Activos Netos Aportados Provisionalmente y los Activos Netos
Aportados Definitivos se imputara a un déficit técnico.

1.5. Remuneracién de las aportaciones

La Relacion de Canje propuesta para la Fusién es de 13 acciones ordinarias de Colonial por 1 accion de SFL.

1.5.1. Determinacion de la Relacion de Canje

La Relacion de Canje ha sido fijada por las partes a partir de un analisis basado en criterios multiples del peso
relativo de las sociedades que participan en la Fusidn, segin los métodos descritos en el anexo 6 del Proyecto
de Fusion.

Los expertos designados por Colonial?® y el comité independiente?” de SFL?® han confirmado el caracter
equitativo de la Relacion de Canje para los accionistas de Colonial y de SFL, respectivamente.

2> Reconocida en forma de dotacidn para provisiones.

26 Morgan Stanley.

27 Compuesto por dofia Alexandra Rocca y dofia Arielle Malard de Rothschild, ambas administradoras independientes.
28 Rothschild & Co.
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1.5.2.  Acciones gratuitas
El articulo 5.3 del Proyecto de Fusion especifica para las Acciones Gratuitas de SFL que:

» Colonial se subrogara de pleno derecho en las obligaciones de SFL frente a los beneficiarios de las
Acciones Gratuitas de SFL;

? los derechos de los beneficiarios de Acciones Gratuitas SFL se trasladaran a las acciones Colonial
sobre la base de la Relacion de Canje; el nUmero de acciones Colonial atribuidas a cada beneficiario
serd equivalente al nUmero de acciones SFL a las que hubieran podido aspirar con arreglo a los planes,
multiplicado por la Relacion de Canje;

» el canje de acciones se realizard sin ajuste en efectivo, y no se adeudara ningun pago en efectivo para
compensar las fracciones;

» el nimero de acciones de Colonial resultante se redondeara al nimero entero inferior mdas cercano,
y los beneficiarios no percibirdn ninguna compensacion de ninguna indole; y

> el resto de los términos y condiciones de los planes de Acciones Gratuitas SFL permaneceran
invariables, siempre que lo permita la legislacion espafiola.

1.5.3. Acciones en autocartera

En el marco de la Fusidn, Colonial prevé remunerar las acciones de SFL aportadas mediante acciones en
autocartera, segun lo previsto en el articulo 5.9 del Proyecto de Fusion.

Dado que la Sociedad Absorbente no prevé remunerar las aportaciones mediante un aumento de capital, no
cabe pronunciarme sobre el efecto de la Fusidn en el capital de Colonial.

1.6. Precio de Salida

De conformidad con el articulo L. 236-40 del Cédigo de Comercio francés, los accionistas de SFL que voten
en contra de la Fusién en la junta general de accionistas de SFL podran ejercer su derecho de salida en
relacion con las acciones de SFL al Precio de Salida de 77,5 € por accién, con dividendo?.

2. Diligencias realizadas por parte de la auditora de la fusion

Para desempefiar el cometido que se me ha encomendado, he realizado los procedimientos que he
considerado necesarios para:

» evaluar la adecuacién de los valores relativos asignados a las acciones de las sociedades que
participan en la Fusién y el cardcter equitativo de la Relacion de Canje;

» evaluar el Precio de Salida propuesto a los accionistas de SFL que hubiesen votado en contra de la
Fusion;

> asegurarme de que el Valor de las Aportaciones no esta sobrevalorado.

Mi cometido es informar a los accionistas de la Sociedad Absorbida y de la Sociedad Absorbente.

29 El Precio de Salida tiene en cuenta el Dividendo SFL adeudado con respecto al ejercicio 2024.
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Por consiguiente, no se engloba en el contexto de una auditoria ni de una revision limitada. Tampoco implica
que se valide el régimen fiscal aplicable a la Fusién. Asimismo, mi cometido no se equipara al cometido de
diligencia debida, efectuado por un prestamista o un comprador, y no incluye todos los trabajos necesarios
para este tipo de intervencién.

Como es habitual, he considerado que la informacidn y la documentacidon que me han facilitado SFL, Colonial
y sus asesores juridicos es exacta y exhaustiva.

Mi opinidon se expresa en la fecha del presente informe, que pone fin a mi cometido. No me corresponde
realizar el seguimiento de los hechos posteriores a la fecha de mi informe.

En el marco de mi labor, he llevado a cabo, concretamente, las siguientes actuaciones:
»  conocer en profundidad la Fusién y su contexto juridico, econémico y financiero;
> estudiar las disposiciones juridicas aplicables a mi cometido;

» reunirme con los empleados y directivos de SFL y de Colonial que estan al frente de la Fusién, asi
como con sus asesores financieros®® y juridicos®’;

> revisar el corpus juridico de la Fusidn, que incluye el Proyecto de Fusidn y sus anexos, asi como la
documentacion en la que se establece el Precio de Salida;

» revisar los elementos financieros y juridicos respecto a la OPC 2021;
» comprobar la realidad y la plena propiedad de los activos aportados;

» analizar la gestidn realizada por los equipos de SFL para garantizar la ausencia de restricciones a la
hora de transferir el activo y el pasivo en el proceso de Fusion;

» verificar el cumplimiento de la regulacién contable en vigor en materia de valoracién de las
aportaciones;

» revisar los estados financieros histéricos de SFL y de Colonial, asi como sus respectivas cuentas
anuales y consolidadas a 31 de diciembre de 2024, que han sido certificadas sin reservas por los
auditores de cuentas;

2 examinar las valoraciones inmobiliarias de SFL y de Colonial a 31 de diciembre de 2024;
»  visitar una muestra aleatoria de los activos inscritos en el activo de SFL;

» designar por mi parte a un experto inmobiliario®? (el "Experto Inmobiliario Tercero"), asi como su
homologo espanol, que han procedido a (i) revisar las valoraciones inmobiliarias efectuadas a
peticidon de SFL y Colonial para elaborar sus cuentas consolidadas, (ii) visitar los activos para conocer
sus caracteristicas y (iii) confirmar las valoraciones inmobiliarias de SFL y de Colonial a 31 de
diciembre de 2024;

» reunirme con el Experto Inmobiliario Tercero y revisar sus conclusiones;

2 examinar los planes de negocio elaborados por la direccién de SFL y Colonial, aprobados por sus
respectivos drganos de gobierno, asi como los supuestos en los que se basan las previsiones;

30 Rothschild & Co, respecto a SFL, y Morgan Stanley, respecto a Colonial.
31 Gide Loyrette Nouel, respecto a SFL, y Darrois Villey Maillot Brochier, respecto a Colonial.
32 Euroflemming Expertise.
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comparar los supuestos del plan de negocios con los adoptados por los Expertos inmobiliarios a 31
de diciembre de 2024;

analizar los métodos utilizados para determinar la Relacidn de Canje y el Precio de Salida;

aplicar mis propios procesos de andlisis multicriterio de SFL y Colonial, acompafiados de analisis de
sensibilidad;

examinar las sinergias previstas en el contexto del acercamiento entre SFL y Colonial;

obtener una confirmacién formal por parte de los directivos de SFL y Colonial de que me han
facilitado toda la informacidn atil o que pueda repercutir en mi cometido y que obre en su poder;

y elaborar el presente informe.

3. Analisis del caracter equitativo de la Relacion de Canje

3.1.

Presentacidn de los métodos utilizados por las partes

La Relacidon de Canje ha sido fijada por las partes a partir de un analisis basado en multiples criterios del peso
relativo de las sociedades que participan en la operacion, segln los métodos descritos en el anexo 6 del
Proyecto de Fusién y resumidos a continuacion:

>

un método patrimonial mediante referencia a los indicadores EPRA NTA3 y EPRA NDV3* a
31 de diciembre de 2024, lo que refleja una paridad comprendida entre 9,1x y 9,2x;

un enfoque mixto en el que se compara, por un lado, el valor de la accién de Colonial determinado
mediante referencia al precio del aumento de capital de Colonial suscrito en mayo de 2024 por
Criteria y, por otro, la cotizacion en bolsa de SFL en la Fecha de Anuncio, que refleja una paridad de
9,4x;

una referencia bursatil basada en la cotizacion objetivo de los analistas financieros en la Fecha de
Anuncio, que refleja una paridad de 10,0x;

un método analdgico mediante referencia al indicador EPRA NTA a 31 de diciembre de 2024 después
de tener en cuenta la depreciacién histérica del activo neto reevaluado ("ANR") constatado en
relacidon con sociedades comparables, que refleja una paridad de 9,1x;

un enfoque transaccional que tiene en cuenta operaciones significativas realizadas entre 2016 y
2021 sobre el capital de SFL, que refleja una paridad comprendida entre 7,5x y 9,7x;

una referencia de mercado que compara la cotizacion en bolsa de Colonial en la Fecha de
Comunicacion y el EPRA NTA de SFL ajustado segun la depreciacién del ANR observado en
operaciones comparables, que refleja una paridad de 13,3x.

33 Net Tangible Assets (activos materiales netos).
34 Net Disposal Value (valor neto realizable).
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3.2. Analisis de los valores relativos atribuidos a SFL y Colonial

3.2.1. Analisis de los métodos de valoracion

El analisis de los valores relativos atribuidos a las acciones de las sociedades que participan en la Fusion
me sugiere las siguientes observaciones:

> la Relacién de Canje debe determinarse comparando los valores relativos de SFL y Colonial
estimados sobre bases homogéneas;

> los métodos y criterios de valoraciéon descritos en el anexo 6 del Proyecto de Fusién (apartado 3.1),
son habituales y adecuados para la actividad y las caracteristicas respectivas de SFL y Colonial.

Para mi analisis de la Relacidn de Canje, me he apoyado en los métodos descritos en el anexo 6 del Proyecto
de Fusion que he considerado los mas pertinentes, adaptandolos en caso necesario, asi como en analisis
complementarios.

Asimismo, he tomado conocimiento de posibles sinergias del acercamiento entre SFL y Colonial, basadas en
ahorros de costes previstos tras la retirada de la cotizacion de SFL.

3.2.2. Métodos de evaluacidon descartados
3.2.2.1. Cotizacion en bolsa después de la Fecha de Anuncio

Para analizar la Relacién de Canje, he descartado la referencia a la cotizaciéon en bolsa de la Sociedad
Absorbida y de la Sociedad Absorbente después de la Fecha de Anuncio por la asimetria del comportamiento
de las cotizaciones y, por tanto, por la falta de homogeneidad de dicho criterio tras el anuncio de la Fusion.

Tras la Fecha de Anuncio, la cotizacién de SFL experimentd un alza en dos tiempos?®¢, como consecuencia de
gue los accionistas de SFL previeran unas condiciones financieras de la Fusidon que provocarian una reduccion
de la depreciacion del ANR que existia antes de la Fecha de Anuncio.

35 Estas sinergias de costes incluyen, en particular, la reduccién de las obligaciones de comunicacidn, la supresion de los gastos de
cotizacién y la simplificacién organizativa de la estructura (las "Sinergias").
36 Alza de la cotizacién tras la Fecha de Anuncio y, posteriormente, a principios del afio 2025.
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Cotizacion en bolsa de SFL desde el 1 de enero de 2024
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Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

Por el contrario, la cotizacidon de Colonial no parece haberse visto afectada por el anuncio de la Fusidén y la
depreciacion del ANR se mantiene en linea con el que existia antes de la Fecha de Anuncio.

Cotizacion en bolsa de Colonial desde el 1 de enero de 2024

12 30000
10,9 €
10 L. |
! 10,0 € 25000
10 e . 9,7€
g g i g g g R ——
20000
° g
@ =
5 8 15000 &
2 £
S 7 3
10000 g
6
5000
5
4 0
janv.-24  févr.-24 mars-24 avr.-24 mai-24 juin-24 juil.-24 aolt-24 sept.-24 oct.-24 nov.-24 déc.-24 janv.-25 févr.-25
Volume Cours Colonial ~ =====- NTA Colonial
Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble
3.2.2.2. Activo neto contable

Colonial y SFL formulan sus cuentas conforme a las NIIF, que prevén la posibilidad de contabilizar las
inversiones inmobiliarias al valor razonable.

No obstante, he descartado el criterio del activo neto contable, al estimarlo redundante con el analisis basado
en los indicadores EPRA NTA y EPRA NDV también utilizado.

3.2.2.3. Actualizacion de los dividendos futuros

En ausencia de previsidon de dividendos a medio y largo plazo para las dos sociedades que participan en la
Fusidn, no he utilizado una evaluacién por actualizacion de dividendos futuros.
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Por el contrario, he realizado una evaluacién intrinseca por flujos de caja descontados estimados (apartado
3.2.3.4).

3.2.2.4. Sociedades similares en bolsa

Las dificultades encontradas para crear una muestra de sociedades comparables diferenciadas entre SFL y
Colonial me han llevado a no utilizar el método de evaluacién analdgico mediante comparacién con una
muestra de sociedades cotizadas.

En efecto, al recurrir a un panel comun, la aplicacidon del método de los comparables en bolsa para un andlisis
de paridad consiste finalmente en evaluar el peso relativo de los agregados de las dos sociedades que
participan en la Fusién.

La aplicacién de este método seria, por tanto, redundante con el analisis de la Relaciéon de Canje mediante
referencia a los indicadores EPRA NTA, EPRA NDV y su resultado neto recurrente, ya calculado (apartados
3.2.3.3y3.2.3.6).

3.2.3. Métodos de evaluacién aplicados
3.2.3.1. Referencia a la cotizacion en bolsa antes de la Fecha de Anuncio

La referencia bursatil tiene en cuenta las cotizaciones en bolsa de SFL y Colonial a corto y medio plazo®” antes
de la Fecha de Anuncio.

Teniendo en cuenta la estructura del capital de SFL, ostentado en su mayoria por Colonial, las acciones de
SFL disponen de una liquidez menor que las acciones de Colonial a causa de un flotante limitado.

Sin embargo, considero que la cotizacién en bolsa es una referencia imprescindible para los accionistas
minoritarios y, por tanto, debe utilizarse para evaluar la Relacién de Canje.

Cotizacion en bolsa antes de la Fecha de Anuncio

6-nov.-24 Colonial SFL Paridad Prima/
(descuento)

Paridad de la Fusion 13,0x

Contado 5,4 € 64,0 € 11,9x 10%
CMPV 20 sesiones 58¢€ 64,9 € 11,2x 16%
CMPV 60 sesiones 6,0€ 65,5 € 11,0x 19%
CMPV 120 sesiones 58¢€ 65,4 € 11,2x 16%
CMPV 180 sesiones 56€ 66,1 € 11,8x 10%
CMPV 250 sesiones 57¢€ 66,4 € 11,7x 11%
Min. 5,4 € 64,0 € 11,0x 19%
Max. 6,0 € 66,4 € 11,9x 10%

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

Mediante referencia a la cotizacion en bolsa, la paridad se establece entre 11,0x y 11,9x, es decir, una
prima inducida por la Relacién de Canje comprendida entre el 10 % y el 19 %.

37 Tipo al contado y tipo medio ponderado por los volumenes sobre la base del tipo de cierre ("CMPV") sobre 20, 60, 120, 180 y 250
dias de negociacion en bolsa.
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3.2.3.2. Referencia a la cotizacion objetivo antes de la Fecha de Anuncio

He examinado, asimismo, la paridad resultante de una comparacion de las cotizaciones objetivo de los
analistas financieros publicadas antes de la Fecha de Anuncio.

Al tener un flotante limitado, la accién de SFL es objeto de seguimiento por parte de un nimero mas limitado
de analistas, en comparacion con la accion de Colonial®®.

No obstante, considero que dicha referencia es necesaria para evaluar la situaciéon de los accionistas
minoritarios de SFLy Colonial®.

Cotizacion objetivo antes de la Fecha de Anuncio

6-nov.-24 Colonial SFL  Paridad Prima/
(descuento)
Paridad de la Fusion 13,0x
Promedio de cotizacion objetivo 6,9 € 68,5 € 9,9x 31%
Mediana de cotizacion objetivo 7,0€ 68,5 € 9,8x 33%
Analista 1 75€ 70,0 € 9,3x 39%
Analista 2 nc 67,0€ nc nc
Min. 6,9€ 67,0€ 9,3x 39%
Max. 7,5€ 70,0€ 9,9 31%

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

Mediante referencia a la cotizacidn objetivo de los analistas financieros, la paridad se establece entre 9,3x
y 9,9x, es decir, una prima inducida por la Relacion de Canje comprendida entre el 31 % y el 39 %.

3.2.3.3. Evaluacion patrimonial

La evaluacion patrimonial se basa en los indicadores EPRA NTA y EPRA NDV, que permiten comparar las
sociedades inmobiliarias sobre bases homogéneas:

> el EPRA NTA o de continuacién postula que la entidad compra y vende activos y excluye, por tanto,
los derechos de traspaso;

> el EPRA NDV o de liquidacién se basa en una hipdtesis de cesidn rapida de los activos en cartera y
tiene en cuenta el conjunto de activos y pasivos financieros que figuran en el balance a su valor
razonable.

Por su elaboracién, estos indicadores acumulan valores individuales atribuidos a cada uno de los inmuebles,
pero no tienen en cuenta el impacto negativo de los gastos de estructura en el valor de la accién, ni ninguna
depreciacidon que pudiera observarse en un proceso global de transmision de la cartera de activos.

Asi, he completado mi analisis corrigiendo dichos indicadores EPRA con los posibles efectos dilutivos
asociados a los planes de acciones gratuitas y con el valor de los gastos de estructura calculados sobre la base
de una actualizacion de los costes estimados previstos en el plan de negocios de SFL y Colonial.

Asimismo, he realizado un encargo a un Experto Inmobiliario Tercero y a su homdlogo espaiiol, que han
procedido a (i) revisar las valoraciones inmobiliarias efectuadas a peticion de SFLy Colonial para formular sus

38 para un analista, hemos podido comparar la cotizacién objetivo estimada para cada una de las sociedades y deducir de ello una
paridad.
39 Del mismo modo que la referencia bursétil (apartado 3.2.3.1).
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cuentas consolidadas a 31 de diciembre de 2024, (ii) visitar determinados activos para conocer sus
caracteristicas con el fin de verificar los pardmetros de evaluacién y (iii) confirmar la ausencia de
observaciones de las valoraciones inmobiliarias a 31 de diciembre de 2024.

Las conclusiones del Experto Inmobiliario Tercero apoyan la valoracidon de los activos inmobiliarios a
31 de diciembre de 2024 subyacente en el EPR NTA y en el EPRA NDV de SFL y de Colonial.

La comparacion de los valores patrimoniales de SFL y Colonial es la siguiente:

Indicadores EPRA

31-dic.-24 Colonial SFL Paridad d;rciT:r{t o)
Paridad de la Fusion 13,0x

NDV publicado 9,5€ 87,0€ 9,2x 41%
NDV después de dilucidn y gastos 7,5€ 73,1€ 9,7x 34%
NTA publicado 9,6 € 88,0€ 9,1x 42%
NTA después de dilucion y gastos 7,7 € 74,0 € 9,6x 35%
Min. 75€ 73,1 € 9,1x 42%
Max. 9,6 € 88,0 € 9,7x 34%

Fuente: SFL, Colonial, andlisis Ledouble

Mediante referencia a los indicadores de ANR EPRA ajustados, la paridad se establece entre 9,1xy 9,7x, es
decir, una prima inducida por la Relacién de Canje comprendida entre el 34 % y el 42 %.

3.2.3.4. Evaluacion intrinseca del DCF

La evaluacidn intrinseca por flujo de caja descontado (“DCF”, por sus siglas en inglés) se basa en la estimacién
del valor de los activos econémicos de una empresa (el “Valor de Empresa”) a partir de los flujos de caja de
explotacién disponibles generados por su actividad, que se descuentan a un tipo correspondiente a la
rentabilidad esperada por los suministradores de recursos.

Me he servido de los planes de negocio elaborados por la direccion de SFL y Colonial, que fueron aprobados
por sus Consejos de Administracion el 21 de noviembre de 2024 y el 23 de enero de 2025, respectivamente.

Las previsiones para el periodo 2025-2029 incluyen proyecciones de flujos de caja para los distintos activos
inmobiliarios, asi como gastos de estructura y otros gastos no directamente imputables a los activos.

El plan de negocio de Colonial se basa en el plan de negocio facilitado por SFL, complementado con
previsiones especificas para la actividad espafiola de Colonial.

A diferencia del trabajo de los expertos inmobiliarios, que emplean un valor de salida al final de las
proyecciones, mi calculo del valor terminal se basa en una estimacién del flujo de caja libre sostenible, en
relacién con las sociedades valoradas, basado en unas previsiones de continuidad de la explotacidn?.

El Valor de Empresa de Colonial se ha calculado utilizando dos métodos:

» el enfoque de la suma de las partes (“SOTP”, por sus siglas en inglés) basado en la suma del Valor de
Empresa de SFLy de la actividad espafiola de Colonial, estimados con tipos de descuento diferentes®!;

40 El valor terminal se ha calculado sobre una tasa de crecimiento constante del 2,0 % teniendo en cuenta las perspectivas de inflacién
de la zona euro, de acuerdo con nuestro modelo interno de rendimiento del mercado.

41 El tipo de descuento, estimado mediante la formula CAPM [modelo de valoracién de activos financieros, por sus siglas en inglés],
se establecié en el 5,9 % para SFLy en el 6,6 % para la actividad espafiola de Colonial.
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» el enfoque global basado en los flujos de caja previstos de Colonial y un tipo de descuento estimado
en relacién con el Grupo*.

La deuda financiera neta ajustada se deduce del Valor de Empresa para obtener el valor de los fondos
propios.

El valor por accion se obtiene tras aplicar el Nimero Diluido de Acciones SFLy el NUmero Diluido de Acciones
Colonial.
Enfoque DCF

Colonial SFL Paridad Prima/
(descuento)

Paridad de la Fusién 13,0x

DCF - SOTP 6,4 € 70,0 € 10,9x 19%
DCF - global 6,3 € 70,0 € 11,1x 17%
Min. 59€ 66,1 € 11,1x 17%
Max. 6,8 € 74,1 € 10,9x 20%
Min. 66,1 € 10,9x 20%
Max. 74,1 € 11,1x 17%

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble
Observo lo siguiente:

» los andlisis de sensibilidad de los valores relativos de SFL y Colonial no modificaron el intervalo de
paridad;

» los valores intrinsecos de SFL y de Colonial:
= son inferiores a los valores patrimoniales (apartado 3.2.3.3) por la inclusién de gastos de
estructura y otros gastos no directamente imputables a los activos, que los expertos

inmobiliarios no incluyen en la valoracién de los inmuebles;

= se corresponden con los flujos de caja que benefician a los accionistas en caso de que se
mantenga la actividad de SFL y Colonial como sociedades inmobiliarias.

Seguin el método DCF, la paridad se sitia entre 10,9x y 11,1x, lo que representa una prima generada por la
Relacidn de Canje de entre el 17 % y el 20 %.

3.2.3.5. Referencia de la operacion
La referencia de la operacién, que considero la mas relevante, consiste en la aplicacion del contrato de
liquidez celebrado entre Colonial y los beneficiarios de Acciones Gratuitas de SFL que no pudieron presentar
sus acciones a la OPC 2021 por no encontrarse disponibles.
En virtud de este contrato, Colonial se comprometid a ofrecer a los beneficiarios de dichas Acciones Gratuitas
SFL las mismas condiciones de recompra que las ofrecidas a los accionistas de SFL en el momento de la OPC

2021 (el “Contrato de Liquidez”).

(i) Aplicacion del Contrato de Liquidez en 2024

42 Tipo de descuento establecido en el 6,14 % teniendo en cuenta las respectivas ponderaciones de las actividades francesa y
espafiola.
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La reciente aplicacién del Contrato de Liquidez en el ejercicio 2024 (las “Operaciones SFL 2024“) permitié a
algunos titulares de acciones de SFL canjearlas por 5,174* acciones de Colonial ademas de un componente
en efectivo de 46,66 € (“Condiciones del Contrato de Liquidez”).

Al carecer de informacidén mds precisa, he partido del supuesto de que, para cada una de las Operaciones SFL
2024, las acciones de Colonial obtenidas a cambio de acciones de SFL se valoraron al precio de cotizacién en
bolsa en la fecha de la operacidn. Por lo tanto, este enfoque no tiene en cuenta el hecho de que las acciones
de Colonial pueden haberse vendido en una fecha posterior y, por lo tanto, a una cotizacion diferente.

43 paridad de 5 ajustada al dividendo pagado en el ejercicio 2024.
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Operaciones SFL 2024

Fecha Volumen  Colonial SFL Paridad Prima/
(descuento)

Paridad de la Fusion 13,0x

Operacion 1 mar.-24 22.869 51€ 729€ 14,4x (9%)
Operacién 2 abr.-24 2.073 5,6€ 75,4 € 13,6x (4%)
Operacién 3 sept.-24 1.800 5,8 € 76,9 € 13,2x (1%)
Operacién 4 oct.-24 42 59¢€ 773 € 13,1x (1%)
Promedio ponderado por voliimenes 52¢€ 73,4 € 14,2x (8%)
Min. 13,1x (1%)
Max. L (9%)

Fuente: Colonial, Bloomberg, andlisis Ledouble

Con referencia a las Operaciones SFL 2024, la paridad se situa entre 13,1x y 14,4x, lo que supone una
depreciacion por efecto de la Relacién de Canje de entre el (9) % y el (1 )%.

(ii) Aplicacion de las Condiciones del Contrato de Liquidez

Por otro lado, he aplicado las Condiciones del Contrato de Liquidez a las referencias recientes del valor de las
acciones de Colonial.

(a) Operacion Criteria

En mayo de 2024, el holding espafiol Criteria suscribié una ampliacién de capital de Colonial* que
representaba aproximadamente el 14 %* del capital social de Colonial tras la operacion (la “Operacién
Criteria”).

Para evaluar la Relacion de Canje, he aplicado las Condiciones del Contrato de Liquidez utilizando un valor de
accién de Colonial correspondiente al Precio AKA 2024. Quisiera destacar que este estudio se realiza
Unicamente para evaluar la Relacidn de Canje sobre una base homogénea entre Colonial y SFL, sin prejuzgar
el valor de mercado de las acciones de SFL.

Valor de SFL inducido por el Contrato de Liquidez

Colonial SFL Paridad Prima/
(descuento)
Paridad de la Fusion 13,0x
Operacion Criteria 7,1€ 83,4€ 11,7x 11%

Fuente: Colonial, andlisis Ledouble

En referencia a la Operacion Criteria y las Condiciones del Contrato de Liquidez, la paridad se situa en 11,7,
lo que representa una prima generada por la Relacion de Canje del 11 %.

(b) Otras referencias a valores de Colonial

4 A un precio de 7,1 € por accion (el “Precio AKA 2024”).
4> Esta operacion dio lugar a la emision de casi 88 millones de nuevas acciones y a un aumento de la participacion de Criteria en
Colonial, que paso del 3 % a casi el 16,8 %.
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Para evaluar la Relacién de Canje, he aplicado las Condiciones del Contrato de Liquidez a las referencias de
cotizacion de las acciones de Colonial anteriores a la Fecha de Anuncio.

Valor de SFL inducido por el Contrato de Liquidez

Colonial SFL Paridad Prima/
(descuento)

Paridad de la Fusion 13,0x

Cotizacion antes de la Fecha de Anuncio

Contado 54¢€ 74,6 € 13,8x (6%)
CMPV 20 sesiones 58¢€ 76,5 € 13,3x (2%)
CMPV 60 sesiones 6,0€ 77,6 € 13,0x 0%
CMPV 120 sesiones 58¢€ 76,8 € 13,2x (1%)
CMPV 180 sesiones 56€ 75,6 € 13,5x (4%)
CMPV 250 sesiones 57¢€ 75,9 € 13,4x (3%)
Min. 13,0x 0%
Max. 13,8x (6%)

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

En base a la cotizacién de la accién de Colonial y a las Condiciones del Contrato de Liquidez, la paridad se
sitla entre 13,0x y 13,8x, es decir, una depreciacidn de entre el (6) % y el 0 % por efecto de la Relacidn de
Canje.

En resumen, la aplicacion de las Condiciones del Contrato de Liquidez da lugar a una paridad de entre 11,7x
y 14,4x, es decir, una prima derivada de la Relacion de Canje de entre el (9) % y el 11 %.

3.2.3.6. Comparacion de la rentabilidad

Dado que Colonial y SFL desarrollan actividades similares, el analisis del peso relativo de los agregados
financieros es adecuado para estimar la paridad entre estas dos sociedades.

Al tratarse de dos sociedades inmobiliarias con una politica definida de reparto de dividendos, la paridad se

ha evaluado comparando el resultado neto recurrente (“RNR”) de 2024 y la previsidn para 2025 estimada en
los planes de negocio de SFL y Colonial.

Enfoque de rentabilidad

Colonial SFL Paridad Prima/
(descuento)
Paridad de la Fusién 13,0x
RNR 2024 0,3€ 2,8€ 8,6x 52%
RNR 2025e 0,3€ 2,7€ 8,6x 51%

Fuente: SFL, Colonial, andlisis Ledouble

Por referencia a los agregados financieros, la paridad se sitia en torno a 8,6x, es decir, una prima derivada
de la Relacidn de Canje de alrededor del 51 % - 52 %.

3.2.4. Resumen de la Relacion de Canje

En cumplimiento del encargo que me ha sido encomendado, he llevado a cabo las actuaciones que he
considerado necesarias para evaluar el caracter equitativo de la Relacién de Canje propuesta. Estas
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actuaciones vienen definidas por la doctrina profesional de la Compagnie nationale de commissaires aux
comptes en relacidén con el presente encargo.

Para determinar la Relacién de Canje, las partes aplicaron los métodos de valoracion descritos anteriormente
(apartado 3.1) y concluyeron que la Relacion de Canje refleja una prima en todos los criterios considerados
relevantes.

En el grafico siguiente se recogen los resultados de mi trabajo (apartado 3.2):

Relacion de Canje Prima/f(descuento)

Cotizacidn en bolsa antes N
de |2 Fecha de Anuncio 11.0x 1.9x i 10% 19%
Cotizacién objetivo antes
de la Fecha de Anuncio 3.3x 5:9x 31% 39%
Enfogue patrimonial 9,1 9,7x 34% 42%
Enfogue DCF 10,9% 11,1x 17% | 20%
Aplicacion del Contrat H
plicacion del Contrato L7x : 14.8x (5%) 115
de Liguidez g
Enfogque derentabilidad |86k 8.6x 51% | 57%

B,0x G,0x 10,0x 11,0x 12,0% 13,0x 14,0x 15,0% (23%) [5%) 15% 35" 55%
Paridad Prima/{descuentao)

He observado que la Relacién de Canje, determinada comparando los valores relativos de SFL y Colonial sobre
bases homogéneas:

» presenta una prima sobre los métodos vy criterios de valoracion descritos en el anexo 6 del Proyecto
de Fusion, que son habituales y adecuados para la actividad y las caracteristicas respectivas de SFLy
Colonial;

» se sitla en el extremo superior de la escala de paridades resultante de la evaluacién multicriterio
que he llevado a cabo;

» genera una prima a favor de SFL en la mayoria de los criterios, que se justifica por la concesién a los
accionistas minoritarios de SFL de casi el 20 % de las Sinergias esperadas de la Fusion*;

> también se da una revalorizacién para Colonial en funcién de las consecuencias favorables de la
Fusidn para sus accionistas (apartado 3.3).

Ademas, la Fusidén brinda la oportunidad:

» para los accionistas de SFL de poseer acciones de Colonial, con mayor liquidez que las acciones de
SFL;

46 Cabe sefialar que Colonial recuperard el 1,8 % del capital de SFL como resultado de la Fusién (apartado 1.2.1.1).
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» para los accionistas de Colonial de beneficiarse de los objetivos de la Fusion (apartado 1.1) y de
aprovechar todas las Sinergias que resultaran de la Fusion.

A la vista de los resultados de mi trabajo y a la fecha de este informe, considero que la Relacién de Canje,
establecida por las partes, es equitativa.

3.3. Consecuencias de la Fusién para los accionistas de Colonial

Con el fin de evaluar las consecuencias de la Fusidn para los accionistas de Colonial, he estimado el impacto
de la Fusién en el resultado neto por accion de Colonial previsto para 2025.

Ello representa un impacto de alrededor del 1%, ya que las Sinergias*’ previstas compensan el efecto
dilusivo®® derivado de la Fusion.

Por tanto, sobre la base de la Relacién de Canje, la Fusidn tiene un efecto ligeramente positivo para los
actuales accionistas de Colonial.

4. Analisis de la adecuacion y justificacion del Precio de Salida

En virtud de la legislacién francesa®, los accionistas de SFL que voten en contra de la Fusién en la Junta
General de Accionistas de SFL podran ejercer su derecho de salida en relacién con las acciones de SFL al
Precio de Salida.

4.1. Presentacion de los métodos utilizados por las partes

Las partes han establecido el Precio de Salida mediante la aplicacién de una evaluacidon multicriterio de las
acciones de SFL basada en los métodos de evaluacidn descritos en el anexo 6 del Proyecto de Fusidn, es decir:

» unenfoque transaccional basado en las Condiciones del Contrato de Liquidez aplicado a la cotizacién
en bolsa de Colonial en la Fecha de Comunicacién®®, que arroja un valor para la accién de SFL de entre
74,2 €y 75,1 €,

? un enfoque bursatil basado en la cotizacién en bolsa de SFL en la Fecha de Comunicacién®!, que da
un valor para la accién de SFL de entre 70,1 €y 82,0 €;

» Un enfoque analégico con referencia al EPRA NTA de SFL a 31 de diciembre de 2024 de
88,0 € una vez considerada la depreciacién de ANR observada:

= en el mercado, en un periodo de tiempo mas o menos largo para sociedades comparables, lo
que se traduce en un valor de la accién de SFL de entre 51,2 € y 53,4 €;

= en las ofertas publicas lanzadas en los ultimos afios por empresas inmobiliarias de oficinas en
Europa, lo que se traduce en un valor de la accion de SFL de 73,2 €.

4.2. Evaluacion del Precio de Salida

47 Permiten cubrir la prima concedida a los accionistas de SFL (apartado 3.2.4).
48 | as acciones en autocartera de Colonial saldrén de nuevo al mercado.

49 Articulo L. 236-40 del Codigo de Comercio francés.

50 Cotizacidn al contado y CMPV a 30 dias.

51 Cotizacidn al contado, CMPV a 60y a 180 dias.

Fusion por absorcion de SFL por parte de Colonial 24




4.2.1. Métodos descartados

Ante la ausencia de sociedades que coticen en bolsa que sean estrictamente comparables a SFL, en especial
en términos de tamafio, zonas de implantacidn, estrategia de inversidn, calidad de los activos, estructura de
deuda y rentabilidad, no hemos aplicado el enfoque analdgico para evaluar la accidn de SFL.

4.2.2. Métodos utilizados en la evaluacidon de la Relacién de Canje

Para evaluar el Precio de Salida, me he basado en los valores relativos de la accién de SFL que he considerado
relevantes para una evaluacién independiente del valor de SFL, es decir:

> la cotizacién en bolsa de SFL a corto y medio plazo®? antes de la Fecha de Anuncio (apartado 3.2.3.1);

> la cotizacion objetivo de los analistas de SFL antes de la Fecha de Anuncio (apartado 3.2.3.2);

» los indicadores EPRA NTA y EPRA NDV publicados a 31 de diciembre de 2024, ajustados ademas por
el valor de los gastos de estructura y el posible efecto dilusivo asociado a los planes de acciones
gratuitas (apartado 3.2.3.3);

» lavaloracién intrinseca de SFL utilizando el enfoque DCF (apartado 3.2.3.4);

» lamedia ponderada por volumen de las Operaciones SFL 2024 (apartado 3.2.3.5.i).

4.2.3. Métodos complementarios
4.2.3.1. Cotizacion en la Fecha de Comunicacion

Con fines de informacién y con vistas a incorporar en mi analisis las recientes variaciones de la cotizacién en
bolsa de SFL, a pesar de las limitaciones asociadas al significativo aumento de la cotizacién de SFL tras la
Fecha de Anuncio (apartado 3.2.2.1), he examinado el precio de la accién de SFL durante los ultimos 60 dias
de cotizacidn en bolsa a la Fecha de Comunicacion.

Sin embargo, he descartado las medias de un periodo mas corto para limitar el impacto de la subida del
precio de la accion, observada en volumenes de negociacidon bajos, por anticipacién de las condiciones
financieras de la Fusion.

52 Cotizacién al contado y CMPV a 20, 60, 120, 180 y 250 dias.
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Cotizacion en bolsa en la Fecha de Comunicacion

18-feb.-25 SFL ( d:srciz’ear{to)
Precio de Salida 77,5 €

Contado 82,0 € (5%)
CMPV 20 sesiones 81,4 € (5%)
CMPV 60 sesiones 77,3 € 0%

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

El precio medio de la accién de SFL durante los ultimos 60 dias de cotizacién en la Fecha de Comunicacién
era de 77,3 €, en linea con el Precio de Salida.

4.2.3.2. Aplicacion de la Relacion de Canje
Con el fin de reflejar el contexto especifico de la Fusion en el que el Precio de Salida constituye una alternativa
a la Relacidn de Canje, también he estimado el valor de la accién de SFL por transparencia con la Relacién de
Canje aplicada a la cotizacién de Colonial a corto y medio plazo >3 en la Fecha de Comunicacion, sin los efectos

del anuncio de la Fusidn en la cotizacion (apartado 3.2.2.1).

Valor de SFL inducido por la Relacién de Canje

18-feb.-25 Colonial  SFL Prima/
(descuento)

Precio de Salida 77,5 €

Contado 55€ 71,4 € 9%
CMPV 20 sesiones 54¢€ 70,6 € 10%
CMPV 60 sesiones 53€ 68,7 € 13%
CMPV 120 sesiones 56€ 72,6 € 7%
CMPV 180 sesiones 56€ 72,5€ 7%
CMPV 250 sesiones 55¢€ 71,6 € 8%
Min. 53¢€ 68,7 € 13%
Max. 5,6 € 72,6 € 7%

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

El valor de la accidn de SFL resultante de la Relaciéon de Canje se sitia entre 68,7 € y 72,6 €, lo que
representa una prima sobre el Precio de Salida de entre el 7 % y el 13 %.

4.2.3.3. Aplicacion del Contrato de Liquidez

Por otra parte, también he estimado el valor de la accién de SFL por transparencia con las Condiciones del
Contrato de Liquidez, que ofrecia a determinados accionistas una ventana de liquidez reciente para sus
acciones de SFL.

Las Condiciones del Contrato de Liquidez se han aplicado a la cotizacion de Colonial a corto y medio plazo®*
en la Fecha de Comunicacién en la medida en que dicha cotizacién de Colonial no se ha visto afectada por el
anuncio de la Fusién (apartado 3.2.2.1).

53 Cotizacién al contado y CMPV a 20, 60, 120, 180 y 250 dias.
54 Cotizacion al contado y CMPV a 20, 60, 120, 180 y 250 dias.
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Valor de SFL inducido por el Contrato de Liquidez

18-feb.-25 Colonial  SFL Prima/
(descuento)

Precio de Salida 77,5 €

Contado 55¢€ 75,1€ 3%
CMPV 20 sesiones 54¢€ 74,8 € 4%
CMPV 60 sesiones 53€ 74,0 € 5%
CMPV 120 sesiones 56€ 75,6 € 3%
CMPV 180 sesiones 56€ 75,5 € 3%
CMPV 250 sesiones 55€ 75,2 € 3%
Min. 53¢€ 74,0 € 5%
Max. 5,6 € 75,6 € 3%

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

Las Condiciones del Contrato de Liquidez dan lugar a un precio de la accién de SFL de entre 74,0 €y 75,6 €,
lo que representa una prima generada por el Precio de Salida de entre el 3 % y el 5 %.

4.3. Resumen del Precio de Salida

En cumplimiento del encargo que me ha sido encomendado, he llevado a cabo las actuaciones que he
considerado necesarias para evaluar la adecuacion y justificacion del Precio de Salida propuesto, de
conformidad con:

> la Resolucién;
> el articulo R. 236-26 del Cédigo de Comercio francés®;y
> la normativa espafiola.

Las partes establecieron el Precio de Salida a partir de una evaluacién multicriterio de la accién de SFL que
se describe en el anexo 6 del Proyecto de Fusidn; el Precio de Salida refleja una prima sobre todos los criterios
considerados relevantes.

Para analizar el Precio de Salida, me he basado en los valores relativos de la accidon de SFL estimados para la
evaluacidn de la Relacién de Canje (apartado 4.2.2), que he considerado relevantes para analizar el valor de
SFL, complementados con analisis adicionales (apartado 4.2.3).

En el grafico siguiente se recogen los resultados de mi trabajo (apartado 4.2).

53Y por remisién al articulo L. 433-4 del Cédigo Monetario y financiero francés.
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Cotizacion en bolsa antes de la

Precio de Salida

Fecha de Anundo 6.0 € 66,4 € 17% 21%
Cotizacion objetivo antes dela
Fecha de Anuncio 67.0€ 70.0¢€ H 1% 16%
CMPV B0 L Ia Fech :
sesnne_ser_lla cha 173¢€ 0%
de Comunicacion H
EPRA NTA/MDV publicado 87.0€ 8B0€ (12%) | (11%)
EPRANTA/NDV después d :
ITA/NDV después de 731€  744€ 5% | 6%
dilucién y gastos H
Enfoque DCF 66.1€ ?4.i € 5% 17%
Operaqgnes SFL 2024 73.4€ 6%
(promedio ponderada)
Aplicacidn de la Relacidn de : }
Canje 68,7 € 72,6 E: % 13%
Aplicacion del Contrato d :
plicacion 08! Lontrato oe 7806 75,66 3% | 5%
Liguidez H

55€ BODE B5€ O£ VJS5E€ BOE O BS5€  BDE€  B5€ (25%) (5%) 15%  35%  55%

Paridad Prima/(descuento)

He observado que el Precio de Salida:

> estd en linea con la CMPV (cotizaciéon media ponderada por volumen) de SFL calculada durante los
ultimos 60 dias de cotizacion en la Fecha de Comunicacion;

» dalugar a una prima sobre el valor de la accién de SFL estimada por transparencia con la Relacién de
Canje;

» presenta una depreciacién de (11) % a (12) % con respecto al valor patrimonial reflejado por los
indicadores EPRA, que no puede constituir el Unico criterio para evaluar el Precio de Salida;

» da lugar una prima sobre todos los demas criterios de valoracidon de SFL, incluidos los indicadores
EPRA NTA y NDV ajustados al valor de los gastos de estructura necesarios para la explotacion;

» sesitua en el extremo superior de la escala de valores resultante de una evaluaciéon multicriterio:

= efectuada por las partes y por mi misma, aplicando métodos de evaluacién pertinentes y
adecuados a las caracteristicas de SFL en el contexto de la Fusidn;

= conforme al articulo R. 236-26 del Cddigo de Comercio francés, que determina que el Precio de
Salida sera el resultado de una evaluacion multicriterio llevada a cabo utilizando métodos
objetivos que tengan en cuenta, con una ponderacién adecuada, en particular el valor de los
activos, los beneficios obtenidos, el valor bursatil y las perspectivas comerciales.

A la vista de los resultados de mi trabajo y a la fecha de este informe, considero que el Precio de Salida
determinado por las partes es adecuado y esta justificado en el contexto de la Fusidn.
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5. Andlisis del Valor de las Aportaciones

5.1.

Método de valoracidon de las aportaciones

Las partes han acordado evaluar las aportaciones en funcién de su valor contable neto (apartado 1.4.1).

Sobre este particular, observo que el método de valoracidn de las aportaciones adoptado por las partes, en
aplicacion de la normativa espafiola, es idéntico al previsto por la normativa contable francesa en el caso de
sociedades bajo control comuin®®,

Por consiguiente, no tengo observaciones que expresar sobre el método de valoracidn de las aportaciones
utilizado por las partes.

5.2. Analisis del Valor de las Aportaciones

5.2.1. Realidad de las aportaciones

He valorado la realidad de las aportaciones a la luz de la ausencia de factores susceptibles de cuestionar su
transferibilidad y plena propiedad por parte de SFL.

En este sentido:

>

los estados financieros de SFL a 31 de diciembre de 2024 han sido certificados sin reservas por los
auditores de cuentas;

SFL dispone de certificados de titularidad de todas sus propiedades y ha confirmado que no existen
restricciones a la transferibilidad de los arrendamientos;

con el asesoramiento de sus asesores juridicos®’, SFL se ha asegurado de que no existan restricciones
a la libre transferibilidad de los contratos de financiacion;

el articulo 7.3 del Proyecto de Fusidn establece que:

= |aSociedad Absorbente se subrogara en todos los derechos y acciones de la Sociedad Absorbida
frente a los arrendatarios;

=  SFL confirma que todas sus propiedades estan libres de gravdmenes e hipotecas;
el articulo 9 del Proyecto de Fusién establece que SFL declara y garantiza:

= que en la fecha del Proyecto de Fusién posee, y que en la Fecha de Ejecucién poseera, plenos
derechos de propiedad sobre los activos transferidos;

= que sobre estos activos no pesa inscripcidn, privilegio, hipoteca, pignoracidon o restriccion
alguna;

= que la aportacion de estos activos no estd sujeta a autorizacidn o aprobacién alguna y que, si
fuera necesaria dicha autorizacidén o aprobacién para posibilitar la transferencia de los activos o
contratos, se habrd obtenido debidamente en la Fecha de Ejecucion.

56 Titulo VIl del Reglamento n.2 2023-08 de la Autoridad de Normas Contables relativo al Plan General de Contabilidad.
57 Herbert Smith Freehills.
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El patrimonio transferido estard formado por los activos y pasivos que constituyen los Activos Netos
Aportados Definitivos, en su forma existente en la Fecha de Ejecucién.

5.2.2.  Valorindividual de las aportaciones

Dado que la Fecha de Entrada en Vigor Contable es posterior a la fecha de firma del Proyecto de Fusidn, los
activos aportados y los pasivos asumidos se describen de forma provisional en el Proyecto de Fusién tomando
como base los estados financieros de SFL a 31 de diciembre de 2024; la normativa espafiola no exige la
formulacion de un balance estimado a la Fecha de Efecto Contable.

En consecuencia, no me corresponde evaluar los métodos utilizados para estimar el valor individual de los
activos aportados y los pasivos transferidos en la Fecha de Efecto Contable.

5.2.3.  Valor global de las aportaciones

Mi evaluacion del valor global de las aportaciones de 1 023 388 973 € (apartado 1.4.3.1), que corresponde a
los Activos Netos Aportados Provisionalmente, se basa en las comprobaciones efectuadas sobre el Precio de
Salida (apartado 4.2).

Los Activos Netos Aportados Provisionalmente por accién, tras considerar el Nimero Diluido de Acciones
SFL, ascienden a 23,8 €, lo que es significativamente inferior a la escala de valores reales de las acciones de
SFL®® (apartado 4.3).

Activos Netos Aportados Provisionalmente por accion

€

Activos Netos Aportados Provisionalmente 1.023.388.973
Numero de acciones diluido SFL 43.075.739
€/accién 23,8 €

Por lo tanto, el Valor de las Aportaciones queda corroborado por mi trabajo de evaluacién y por el realizado
por las partes (apartado 4.1).

5.3. Resumen del Valor de las Aportaciones

De conformidad con la normativa contable espafiola, las aportaciones se valoran con arreglo a su valor
contable neto (apartado 1.4.1).

He llevado a cabo las comprobaciones que he considerado necesarias acerca de la realidad de las
aportaciones en lo relativo a la ausencia de factores susceptibles de cuestionar su transferibilidad, quedando
entendido que la estructura del patrimonio transferido con caracter definitivo no se conocera hasta la Fecha
de Efecto Contable, una vez que las partes hayan establecido los Activos Netos Aportados Definitivos
(apartado 5.2.1).

Las partes no han estimado el valor individual de las aportaciones en la Fecha de Efecto Contable, ya que la
legislacion espafola no exige esta informacién (apartado 5.2.2). Por consiguiente, no hago ninguna
evaluacidn respecto del valor individual de las aportaciones.

El valor global de las aportaciones esta avalado por la evaluacién multicriterio realizada por las partes y por
los resultados de mis propios analisis (apartado 5.2.3).

58 Donde el minimo es de 64 €.
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Basandome en mi trabajo y a la fecha del presente informe, considero que el Valor de las Aportaciones de
1 023 388 973 € no esta sobreestimado en su conjunto.

Las aportaciones se retribuirdn mediante la asignacién de acciones en autocartera de Colonial, por lo que la
Fusidn no supondra una ampliacion del capital social de Colonial.

En consecuencia, la confirmacion prevista en la Resolucion en el sentido de que el Valor de las Aportaciones
sea al menos igual al importe de la ampliacién de capital de la Sociedad Beneficiaria carece de relevancia.

6. Andlisis de las garantias ofrecidas a los acreedores de SFL y Colonial

El articulo 5.5 del Proyecto de Fusién establece:

2 que no se espera que la Fusién tenga ninglin impacto sobre los acreedores de las sociedades
fusionadas, aparte del hecho de que los acreedores de SFL se convertiran en acreedores de Colonial
y de la integracion de los activos y pasivos de SFL en Colonial por sucesion universal; y

» que no se ha considerado necesario prever una garantia en el marco de la Fusién ni adoptar medidas
adicionales de proteccion o garantias adicionales para los acreedores.

En este contexto, la falta de garantias en favor de los acreedores de Colonial y de SFL no requiere observacidn
alguna por mi parte.

7. Conclusion
Sobre la base de mi trabajo y a la fecha de este informe, en mi opinién:
> la Relacién de Canje de 13 acciones ordinarias de Colonial por 1 accién de SFL se justifica con la
aplicacion de métodos de evaluacién adecuados en el contexto de la Fusidn y es equitativa (apartado

3.2.4);

> el Precio de Salida de 77,5 € por accidn, incluyendo cupdn, es adecuado y estd justificado en el
contexto de la Fusién (apartado 4.3);

» el Valor global de las Aportaciones de 1 023 388 973 € no esté sobreestimado (apartado 5.3)%.

En Paris, a 6 de marzo de 2025.

La auditora de la fusidn,

Agnes PINIOT

59 Las aportaciones se retribuirdn mediante la asignacion de acciones en autocartera de Colonial, por lo que la Fusién no supondra
una ampliacidn del capital social de Colonial. En consecuencia, la confirmacidn prevista en la Resolucién en el sentido de que el Valor
de las Aportaciones sea al menos igual al importe de la ampliacion de capital de la Sociedad Beneficiaria carece de relevancia.
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Experta del Tribunal de Apelacidn de Paris
Auditora de cuentas
Miembro de la Compagnie Régionale de Paris

Presidenta y socia de Ledouble SAS
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