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A I'attention des actionnaires de la Société Fonciére Lyonnaise et d’Inmobiliaria Colonial,

En exécution de la mission qui m’a été confiée par ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de
commerce de Paris en date du 12 novembre 2024 (I’ « Ordonnance »), concernant le projet de fusion-
absorption transfrontaliere (la « Fusion ») par la société Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. (la « Société
Absorbante » ou « Colonial »), de sa filiale francaise la Société Fonciére Lyonnaise (la « Société Absorbée »
ou « SFL »), j’ai établi le présent rapport.

Conformément a I’Ordonnance, ma mission en qualité de commissaire a la fusion dans le contexte spécifique
de cette opération a consisté :

# autitre de la réglementation frangaise :

= 3 vérifier que les méthodes d’évaluation retenues par les parties pour déterminer le rapport
d’échange sont adéquates, que les valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés
participant a la Fusion sont pertinentes, et que le rapport d'échange (le « Rapport d’Echange »)
est équitable? ;

= 3 examiner la ou les méthodes utilisées pour déterminer le montant de I'offre de rachat? (le
« Prix de Sortie ») proposée aux actionnaires de SFL qui voteraient contre la Fusion, expliquer si
ces méthodes sont adéquates® et apprécier le montant de I'offre de rachat en considérant « e
prix de marché des actions de SFL et Colonial avant I'annonce du projet* de fusion ou la valeur
de SFL et Colonial sans tenir compte de I’effet de la fusion envisagée »° ;

# autitre de la réglementation espagnole® :

= 3 vérifier que le Rapport d’Echange et le Prix de Sortie proposés le 18 février 2025 aux
actionnaires de SFL (la « Date de Communication ») sont appropriés et justifiés’ ;

= aprendre en considération, pour 'appréciation du Prix de Sortie, « le prix de marché des actions
de SFL et Colonial avant I’'annonce du projet de fusion ou la valeur de SFL et Colonial sans tenir
compte de I'effet de la fusion envisagée »® ;

1Art. L. 236-10 du Code de commerce : « [...] Les commissaires a la fusion vérifient que les valeurs relatives attribuées aux actions des
sociétés participant a 'opération sont pertinentes et que le rapport d'échange est équitable. [...]. Le ou les rapports des commissaires
a la fusion sont mis a la disposition des actionnaires. Ils indiquent :

1° La ou les méthodes suivies pour la détermination du rapport d'échange proposé ;

2° Le caractere adéquat de cette ou ces méthodes ainsi que les valeurs auxquelles chacune de ces méthodes conduit, un avis étant
donné sur l'importance relative donnée a ces méthodes dans la détermination de la valeur retenue ;

3° Les difficultés particulieres d'évaluation s'il en existe ».

2 Art. L. 236-40 du Code de commerce : « Dans la ou les sociétés absorbées, les associés ayant voté contre I'approbation du projet
de fusion transfrontaliére, les porteurs d'actions sans droit de vote et les associés dont les droits de vote sont temporairement
suspendus bénéficient du droit de céder leurs actions ou leurs parts sociales, sous réserve que le projet de fusion prévoit qu'ils
détiennent, a l'issue de l'opération, des actions ou des parts sociales dans une société régie par le droit d'un autre Etat membre. La
société formule une offre de rachat de ces parts ou actions. »

3 Source : Ordonnance.

4 Le 6 novembre 2024 (la « Date d’Annonce »).

5Source : Ordonnance.

6 Décret-loi Royal Espagnol 5/2023 du 28 juin 2023 le « Décret Espagnol »).

7Source : Ordonnance et article 6 du Décret Espagnol.

8Source : Ordonnance.
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= 3 vérifier que la valeur des actifs nets des passifs apportés par SFL (la « Valeur des Apports »),
arrétée dans le projet de traité de fusion, signé par les représentants de la Société Absorbante
et de la Société Absorbée le 4 mars 2025 (le « Traité de Fusion »), correspond au moins au
montant de 'augmentation du capital de la Société Absorbante? ;

= 3 apprécier, le cas échéant, « les garanties offertes aux créanciers de SFL et de Colonial »*°.

Ma mission prenant fin avec le dép6t du présent rapport, il ne m’appartient pas de le mettre a jour pour tenir
compte des faits et circonstances postérieurs a sa date de signature.

Je vous prie de trouver, ci-aprés, mes constatations et conclusions présentées selon le plan suivant :
1. Présentation de la Fusion
2. Diligences mises en ceuvre par le commissaire a la fusion
3. Appréciation du caractére équitable du Rapport d’Echange
4. Appréciation du caractere approprié et justifié du Prix de Sortie
5. Appréciation de la Valeur des Apports
6. Appréciation des garanties offertes aux créanciers de SFL et de Colonial

7. Conclusion

9Source : Ordonnance et article 41 du Décret Espagnol.
10Source : Ordonnance et article 6 du Décret Espagnol.
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1. Présentation de la Fusion

1.1. Contexte général de I'opération

Dans la continuité de la stratégie de simplification de la structure du groupe constitué de Colonial et ses
filiales (le « Groupe »), dont une des étapes-clé a été I'offre publique d’échange initiée par Colonial sur les
titres SFL en aoGt 2021 (I’ « OPE 2021 »), Colonial envisage de procéder a la Fusion par absorption de SFL.

Conformément a l'article 3 du Traité de Fusion, I'opération de Fusion a pour objectifs :

# lacréation d’un groupe leader européen sur le marché des actifs de premier choix et doté de valeurs
fortes, notamment en termes de critéres ESG! ;

# la simplification et la rationalisation de la structure du Groupe dans un souci d’amélioration de son
efficacité opérationnelle ;

# le renforcement de sa position concurrentielle avec une amélioration de |a liquidité de ses titres sur
les marchés de capitaux et de son acces au financement ;

# larecherche de synergies, Colonial et SFL intervenant dans le méme secteur d’activité sur des actifs
de premier ordre ;

# d’offrir, aux actionnaires minoritaires de SFL, une plus grande liquidité de leur investissement en leur
permettant de devenir actionnaires de Colonial, tout en continuant a bénéficier d'obligations de
distribution de dividendes équivalentes®?.

L'article 2 du Traité de Fusion rappelle que le 3 décembre 2024, Colonial a déposé une demande aupreés de
I'Autorité des marchés financiers (« AMF ») afin d’obtenir la confirmation que Colonial n’est pas tenue de
déposer une offre publique de retrait visant les actions SFL en vertu de I’article 236-6 2° du reglement général
de I’AMF. L'obtention de la décision de '’AMF est une des conditions suspensives de la Fusion (§1.3.1).

1.2. Présentation des sociétés participant a I'Opération

1.2.1.  SFL, Société Absorbée

SFL est une société anonyme, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro
552 040 982, sise 42 rue Washington a Paris (75008). Elle cléture son exercice social au 31 décembre de
chaque année.

1.2.1.9. Structure du capital

Le capital social de SFL, d’'un montant de 85.901.600 €, est divisé en 42.950.800 actions d’une valeur nominale
de 2,0 €, entierement libérées et toutes de méme catégorie, admises aux négociations sur le compartiment
A d’Euronext Paris.

11 Environnement, Social, Gouvernance.

12 Colonial est soumise a des obligations de distribution dans le cadre du régime fiscal spécifique des SOCIMI (sociétés
d’investissement immobilier cotées en Espagne), comparables a celles des SIIC (sociétés d’investissement immobilier cotées en
France).
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Au 31 décembre 2024, le capital de SFL est détenu a prés de 98,2% par Colonial.

SFL - Répartition du capital

- - -
déc.-24 Actions % capital Droits de % droits de

vote vote
Colonial 42 195 316 98,2% 42195 316 98,2%
Flottant 755 293 1,8% 755 293 1,8%
Autodétention 191 0,0% - -
Total 42 950 800 100% 42 950 609 100%
Source : SFL

Par ailleurs, SFL a mis en place plusieurs plans d’actions gratuites (les « Actions Gratuites SFL »).

Compte tenu des prévisions de performance de SFL, le nombre potentiel d’Actions Gratuites SFL a émettre
est estimé par la direction de SFL & 125.130%,

Le nombre d’actions dilué hors autodétention de SFL s’établit a 43.075.739 (le « Nombre d’Actions Dilué

SFL »).

Nombre d'Actions Dilué SFL

déc.-24 # actions
Actions émises 42 950 800
Autodétention (191)
Actions hors autodétention 42 950 609
Actions Gratuites SFL 125130
Total 43 075 739
Source : SFL

1.2.1.2 Activité de SFL

Aux termes de I'article 3 de ses statuts, SFL a pour objet :

»

« I'acquisition par voie d'achat ou d'absorption, la prise a bail ou en emphytéose de tous immeubles
situés en France, dans les territoires d'outre-mer et a l'étranger, ainsi que ['édification de
constructions sur ces immeubles ; I'exploitation industrielle, la location, la gestion et généralement la
mise en valeur de ces immeubles ;

leur réalisation par voie de vente, échange ou apport ;
la gestion d'immeubles pour le compte de tiers ;

la participation par tous moyens a toutes entreprises ou sociétés créées ou a créer, pouvant se
rattacher a I'objet social, notamment par voie de création de sociétés nouvelles, apport, commandite,
souscription ou achat de titres ou de droits sociaux ;

et généralement les opérations se rapportant directement ou indirectement a cet objet ou pouvant
en faciliter la réalisation ».

13 Sjtuation au 28 février 2025.

Fusion-absorption de SFL par Colonial 5



1.2.1.3. Financement obligataire
Au 31 décembre 2024, le financement de SFL est assuré, pour partie, par emprunts obligataires, soit :
# 500.000.000 € émis en 2018 et remboursables en mai 2025 (les « Obligations 2018 ») ;
# 599.000.000 € émis en 2020 et remboursables en juin 2027 (les « Obligations 2020 ») ;

# 599.000.000 € émis en 2021 et remboursables en avril 2028 (les « Obligations 2021 »).

1.2.2.  Colonial, Société Absorbante

Colonial est une société anonyme espagnole, immatriculée au registre du commerce de Madrid au tome 36
660, feuillet 87, page numéro M-30 822, avec le numéro d’identification fiscale espagnol
A-28027399, sise Paseo de la Castellana 52, a Madrid (28046).

1.2:2.1. Structure du capital

Le capital social de Colonial, d’'un montant de 1.568.361.717,5 €, est divisé en 627.344.687 actions d’une
valeur nominale de 2,5 €, entierement libérées et toutes de méme catégorie, admises aux négociations sur
les bourses de Madrid et Barcelone.

Dans le cadre de plans de performance, Colonial distribue des actions aux mandataires sociaux et aux salariés
en fonction des réalisations de I'année écoulée, prélevées sur les actions autodétenues. En I'absence
d’émission d’actions nouvelles, les actions de performance n’ont pas d’impact dilutif complémentaire sur le
capital de Colonial*.

Au 31 décembre 2024, le nombre d’actions dilué hors autodétention de Colonial s’établit a 617.968.565
(le « Nombre d’Actions Dilué Colonial »).

Nombre d'Actions Dilué Colonial

déc.-24 # actions
Actions émises 627 344 687
Autodétention (9 376 122)
Total 617 968 565

Source : Colonial

1.2.2.2 Activité
Aux termes de I'article 3 de ses statuts, Colonial a pour objet :
#  « L'acquisition et le développement de biens immeubles urbains destinés a des opérations de location.

# Lla détention de participations dans le capital des SOCIMIs (Sociétés Anonymes Cotées
d'Investissement dans le Marché Immobilier), équivalentes aux REITs (Real Estate Investment Trusts),
ou dans le capital d'autres sociétés non basées en Espagne poursuivant le méme objet social que les
SOCIMls, régies par un systeme similaire a celui établi pour les SOCIMIs en matiere de politiques
obligatoires ou de politiques définies par la loi ou par les statuts sociaux concernant la distribution
des bénéfices.

14 A la date du présent rapport.
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¢ La détention de participations dans le capital d'autres sociétés, qu'elles soient basées en Espagne ou
a l'étranger, dont I'objet social principal est I'acquisition de biens immeubles urbains destinés a des
opérations de location, et qui sont soumises au méme systéme que celui établi pour les SOCIMIs en
matiére de politiques obligatoires ou de politiques établies par les lois ou les statuts sociaux en lien
avec la distribution des bénéfices, et qui remplissent les criteres d'investissement pour ces sociéteés.

# La détention d'actions ou de participations dans des Organismes de Placement Collectif en Immobilier

régis par la loi espagnole 35/2003 du 4 novembre sur les Organismes de Placement Collectif, ou toute
réglementation future qui pourrait la remplacer ».

1423 Lien entre les sociétés

Colonial détient prés de 98,2%™ du capital et des droits de vote de SFL (§1.2.1.1).

1.3. Principales dispositions de la Fusion

Les modalités de réalisation de la Fusion, qui sont présentées de fagon détaillée dans le Traité de Fusion,
peuvent se résumer comme suit?®.

1.3.1. Date de réalisation juridique

Sur le plan juridique, la Fusion prendra effet a la date d’enregistrement de la Fusion au registre du commerce
de Madrid, sous réserve que les Obligations 2018 aient été remboursées conformément a leurs termes et
conditions, et que I'ensemble des conditions suspensives mentionnées a I'article 6 du Traité de fusion aient
été réalisées (la « Date de Réalisation »), soit :

# laconfirmation par I'AMF que Colonial n'est pas tenue de déposer une offre publique de retrait visant
les actions SFL en application de I'article 236-6 2° du reglement général de I'AMF et apres |'expiration
du délai de recours contre cette décision?’ ;

# l'approbation de la Fusion par I'assemblée générale des actionnaires de SFL ;
# l'approbation de la Fusion par I'assemblée générale des actionnaires de Colonial ;

# la délivrance par le greffe du Tribunal de commerce de Paris de |'attestation de conformité en
application des articles L. 236-42 et R. 236-29 et suivants du Code de commerce certifiant la
régularité de la Fusion et la conformité des actes et formalités préalables a la Fusion ;

# laréalisation du contrdle de légalité sans objection par le Registre du Commerce de Madrid.
Conformément a I'article 5.5 du Traité de Fusion :

# l'assemblée générale des porteurs d’obligations (§1.2.1.3) n’est pas requise dans le cadre de la
Fusion ;

# SFLs’engage a racheter les Obligations 2018 avant la réalisation de la Fusion.

15 Au 31 décembre 2024.

16 S’agissant d’un résumé, le présent rapport n’expose pas I'intégralité des dispositions du Traité de Fusion, auquel il convient de se
référer pour disposer d’une description compléte des modalités de la Fusion.

17 Cette condition doit étre levée au plus tard le 23 avril 2025 a 23 heures 59 CET par Colonial, qui peut proroger cette date butoir
par périodes d'un mois.

Fusion-absorption de SFL par Colonial 7



Si toutes ces conditions ne sont pas remplies au plus tard le 15 décembre 2025 a 23 heures 59 CET, et, a
moins que les parties a la Fusion ne conviennent de reporter cette date ou de renoncer aux conditions
suspensives énoncées ci-dessus, la Fusion sera résiliée et aucune indemnité ne sera due par I'une ou l'autre
des parties.

1.3.2.  Date d’effet comptable et fiscal

Conformément au plan comptable général espagnol approuvé par le décret royal 1514/2007 du 16 novembre
2007, la date d'effet comptable et fiscal de la Fusion sera la date d'approbation de la Fusion par I'assemblée
générale des actionnaires de SFL (la « Date d'Effet Comptable »).

1.3.3. Comptes utilisés pour les besoins de Fusion

Les comptes de référence utilisés pour déterminer les modalités de |la Fusion sont les états financiers sociaux
et consolidés de SFL et de Colonial au 31 décembre 2024 qui ont été certifiés sans réserve par les
commissaires aux comptes respectivement le 25 février 2025 et le 27 février 2025.

Ces comptes seront soumis a I"approbation des actionnaires de SFL* et de Colonial.

1.3.4. Distribution de dividendes

Conformément a I'article 5.4 du Traité de Fusion, les actionnaires de SFL percevront avant la réalisation de la
Fusion un dividende d’'un montant de 2,85 € par action (le « Dividende SFL ») sous réserve que les
actionnaires approuvent cette distribution lors de I'assemblée générale du
23 avril 2025.

De la méme maniere, les actionnaires de Colonial percevront le dividende au titre de I'exercice 2024 en
amont de la Date de Réalisation?™.

1.4. Description et évaluation des apports

Aux termes du Traité de Fusion, I'actif apporté et le passif pris en charge consisteront en l'intégralité du
patrimoine de SFL.

1.4.1. Principe de valorisation des apports

En application des principes comptables applicables en Espagne, les actifs apportés et les passifs transmis
par la Société Absorbée seront transférés a la Société Absorbante sur la base de leur valeur nette comptable
a la Date d’Effet Comptable?? telle qu’elle ressortira des comptes de SFL.

1.4.2. Description des apports de référence au 1°" janvier 2025

Sur la base des derniers états financiers de SFL au 31 décembre 2024 présentés a I'article 7.1 du Traité de
Fusion, et sans que cette description ne soit limitative, les actifs apportés et les passifs transmis présentent
les valeurs nettes comptables suivantes.

18 Aux termes de I'article 5.12 du Traité de Fusion.

19 Prévue le 23 avril 2025.

20 Au titre du résultat de I'exercice 2024.

21 D’'un montant de 0,30 € par action Colonial sous réserve de I'approbation de I'assemblée générale des actionnaires de Colonial.
22 Aux termes de Iarticle 7.4 du Traité de Fusion.

Fusion-absorption de SFL par Colonial 8



SFL - Comptes sociaux

k€ 31-déc.-24
Immobilisations incorporelles 5058
Immobilisations corporelles 1348702
Immobilisations financiéres 1802 593
Créances 814 629
Valeurs mobiliéres de placement 20 820
Disponibilités 3085
Charges constatées d'avance 476
Frais d'émission d'emprunt a étaler 9 246
Prime de remboursement des obligations 12 522
Total actif 4017 131
Provision pour risques (2011)
Emprunts obligataires (1709 721)
Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit (300 464)
Emprunts et dettes financiéres divers (763 769)
Avances et acomptes regus sur location (13 806)
Dettes fournisseurs et comptes rattachés (6 864)
Dettes fiscales et sociales (10 765)
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés (27 951)
Autres dettes (11 245)
Total passif (2 846 596)
Actif net 1170 535
Source : SFL

Cette présentation n’est qu’indicative, la Fusion entrafnant un transfert de I'ensemble des actifs et passifs de
SFL tels qu’ils existeront a la Date de Réalisation en retenant les valeurs nettes comptables déterminées a la
Date d’Effet Comptable.

Les provisions réglementées, dont le solde s’établit a 27.327.388 € au 31 décembre 2024, devront étre
reconstituées® a I'issue de la Fusion dans les livres de la Société Absorbante.

Au 1°" janvier 2025, les engagements hors bilan de SFL liés a des travaux de construction s’élévent a
95.998.000 €*.

1.4.3.  Valorisation des apports a la date d’effet comptable et fiscale
1.4.3.1. Actif Net Apporté Provisoire

Compte tenu d’une Date d’Effet Comptable postérieure a la date de signature du Traité de Fusion, la Société
Absorbée a établi une situation comptable provisoire, qui fera I'objet d’un ajustement prévu a I'article 7.2 du
Traité de Fusion.

Pour les besoins de la Fusion, les apports envisagés sont évalués a leur valeur nette comptable, telle qu’elle
ressort de la situation comptable de SFL estimée a la Date d’Effet Comptable (I'« Actif Net Apporté Provisoire
»).

L’Actif Net Apporté Provisoire a été établi a la Date d’Effet Comptable a partir :

# des comptes sociaux de SFL au 31 décembre 2024 certifiés sans réserve par les commissaires aux
comptes ;

23 pour le solde a la Date d’Effet Comptable.
24 Article 7.1 du Traité de Fusion.
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# d’une estimation de la distribution du Dividende SFL (§1.3.4) ;

# d’une projection de I'activité de SFL depuis le 1° janvier 2025 jusqu’a la Date d’Effet Comptable
tenant compte du résultat statutaire estimé sur la période, en ce y compris d’éventuels aléas et la
variation des provisions réglementées®.

L'Actif Net Apporté Provisoire sur lequel porte mon appréciation est estimé a 1.023.388.973 € comme suit :

Actif Net Apporté Provisoire

€

Actif net au 31 décembre 2024 1170534 511
Distribution de dividendes estimée (122 578 568)
Résultat estimé ala Date d'Effet Comptable (25 000 000)
Annulation des provisions réglementées au 31 décembre 2024 (27 327 388)
Provisions réglementées estimées a la Date d'Effet Comptable 27 760 418
Total 1 023 388 973

L’Actif Net Apporté Provisoire s’entend avant déduction de la provision réglementée, présentant un solde
estimé de 27.760.418 €, qui sera reconstituée dans les comptes de la Société Absorbante a la Date d’Effet
Comptable.

1.4.3.2. Actif Net Apporté Définitif

L'Actif Net Apporté Provisoire sera ajusté sur la base d’une situation comptable définitive de SFL a la Date
d’Effet Comptable (I’ « Actif Net Apporté Définitif ») qui sera établie et arrétée postérieurement a
I"'approbation de la Fusion en suivant la procédure présentée a I'article 7.2 du Traité de Fusion.

Toute différence positive entre I’Actif Net Apporté Provisoire et I'Actif Net Apporté Définitif sera imputée sur
le mali technique.

1.5. Rémunération des apports

Le Rapport d’Echange proposé pour la Fusion est de 13 actions ordinaires Colonial pour 1 action SFL.

1.5.1. Détermination du Rapport d’Echange

Le Rapport d’Echange a été fixé par les parties a partir d’'une analyse multicritére du poids relatif des sociétés
participant a la Fusion sur la base des méthodes décrites dans I'annexe 6 du Traité de Fusion.

Les experts mandatés par Colonial®® et le comité indépendant?” de SFL* ont confirmé le caractére équitable
du Rapport d’Echange, respectivement pour les actionnaires de Colonial et de SFL.

25 Constatée sous forme de dotation aux provisions.

26 Morgan Stanley.

27 Composé de Mme Alexandra Rocca et de Mme Arielle Malard de Rothschild, toutes deux administratrices indépendantes.
28 Rothschild & Co.
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1.5:2% Actions gratuites
L’article 5.3 du Traité de Fusion précise pour les Actions Gratuites SFL que :

# Colonial se substituera de plein droit a SFL dans ses obligations a I’égard des bénéficiaires des Actions
Gratuites SFL ;

# les droits des bénéficiaires d'Actions Gratuites SFL seront reportés sur les actions Colonial sur la base
du Rapport d'Echange ; le nombre d'actions Colonial attribuées a chaque bénéficiaire sera ainsi
équivalent au nombre d'actions SFL auxquelles ils auraient pu prétendre conformément aux plans,
multiplié par le Rapport d'Echange ;

# I'échange d'actions se fera sans soulte, et aucun paiement en numéraire ne sera dii pour compenser
les rompus ;

# le nombre d'actions Colonial qui en résultera sera arrondi au nombre entier inférieur le plus proche,
et aucune indemnité de quelque nature que ce soit ne sera regue par les bénéficiaires ; et

# tous les autres termes et conditions des plans d'Actions Gratuites SFL resteront inchangés dans la
mesure permise par la loi espagnole.

1.5.3; Actions autodétenues

Dans le cadre de la Fusion, Colonial prévoit de rémunérer les actions SFL apportées par des actions
autodétenues comme prévu a 'article 5.9 du Traité de Fusion.

La Société Absorbante ne prévoyant pas de rémunérer les apports par une augmentation de capital, je n’ai
pas a me prononcer sur |'effet de la Fusion sur le capital de Colonial.

1.6. Prix de Sortie
Conformément a l'article L. 236-40 du Code de commerce, les actionnaires de SFL qui auront voté contre la

Fusion lors de I'assemblée générale de SFL pourront exercer leur droit de sortie sur les actions SFL qu'ils
détiennent au Prix de Sortie de 77,5 € par action, coupon attaché®.

2. Diligences mises en ceuvre par le commissaire a la fusion
En exécution de la mission qui m’a été confiée, j'ai effectué les diligences que j'ai estimé nécessaires pour :

# apprécier la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés participant a la
Fusion et le caractére équitable du Rapport d'Echange ;

# apprécier le Prix de Sortie offert aux actionnaires de SFL qui auraient voté contre la Fusion ;
# m’assurer que la Valeur des Apports n’est pas surévaluée.
Ma mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de la Société Absorbée et de la Société Absorbante.

En conséquence, elle ne reléve pas d’une mission d’audit ou d’une mission d’examen limité. Elle n’implique
pas non plus une validation du régime fiscal applicable la Fusion. En outre, ma mission ne saurait étre

23 Le Prix de Sortie tient compte du Dividende SFL d{i au titre de I'exercice 2024.
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assimilée a une mission de « due diligence » effectuée pour un préteur ou un acquéreur et ne comporte pas
tous les travaux nécessaires a ce type d’intervention.

Comme il est d’usage, j'ai considéré sinceres et exhaustifs les informations et les documents qui m’ont été
communiqués par SFL, Colonial et leurs conseils.

Mon opinion est exprimée a la date du présent rapport qui constitue la fin de ma mission. Il ne m’appartient
pas d’assurer un suivi des événements qui ont pu survenir postérieurement a la date de mon rapport.

Dans le cadre de ma mission, j’ai notamment mis en ceuvre les principales diligences suivantes :

b

prise de connaissance approfondie de la Fusion et de son contexte juridique, économique et
financier;

étude des dispositions juridiques encadrant ma mission ;

entretiens avec les collaborateurs et dirigeants de SFL et Colonial en charge de la Fusion ainsi que
leurs conseils financiers®® et juridiques®! ;

examen du corpus juridique de la Fusion, incluant le Traité de Fusion et ses annexes ainsi que la
documentation relative a la fixation du Prix de Sortie ;

revue des éléments financiers et juridiques relatifs a I'OPE 2021 ;
contréle de la réalité et de la pleine propriété des actifs apportés ;

analyse de la démarche suivie par les équipes de SFL pour s’assurer de I'absence de restriction au
transfert des actifs et des passifs dans le cadre de la Fusion ;

vérification du respect de la réglementation comptable en vigueur en matiere de valorisation des
apports ;

revue des états financiers historiques de SFL et Colonial, ainsi que de leurs comptes annuels et
consolidés respectifs au 31 décembre 2024 certifiés sans réserve par les commissaires aux comptes

examen des expertises immobilieres de SFL et Colonial au 31 décembre 2024 ;
visite d’actifs inscrits a I'actif de SFL, sélectionnés par sondages ;

désignation par mes soins d’un expert immobilier*> (I’ « Expert Immobilier Tiers ») et de son
correspondant espagnol, qui ont (i) procédé a la revue des expertises immobilieres établies a la
demande de SFL et Colonial pour I'établissement de leurs comptes consolidés, (ii) visité des actifs
pour en appréhender les caractéristiques, et (iii) confirmé les valorisations immobilieres de SFL et
Colonial au 31 décembre 2024 ;

entretiens avec I'Expert Immobilier Tiers et revue de ses conclusions ;

examen des plans d’affaires établis par la direction de SFL et Colonial, approuvés par leurs organes
de gouvernance respectifs, ainsi que des hypothéses sous-tendant les prévisions ;

30 Rothschild & Co pour SFL et Morgan Stanley pour Colonial.
31 Gide Loyrette Nouel pour SFL et Darrois Villey Maillot Brochier pour Colonial.
32 Euroflemming Expertise.
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comparaison entre les hypothéses du plan d’affaires et celles retenues par les experts immobiliers
au 31 décembre 2024 ;

examen des modalités de détermination du Rapport d’Echange et du Prix de Sortie ;

mise en ceuvre de mes propres travaux d’évaluation multicritere de SFL et Colonial, complétés par
des analyses de sensibilité ;

examen des synergies envisagées dans le cadre du rapprochement entre SFL et Colonial ;

obtention de la confirmation formelle de la part des dirigeants de SFL et Colonial que toutes les
informations dont ils disposent, utiles ou pouvant avoir une incidence sur ma mission, m’ont été
transmises. ;

établissement du présent rapport.

3. Appréciation du caractére équitable du Rapport d’Echange

E P

Présentation des méthodes retenues par les parties

Le Rapport d’Echange a été fixé par les parties a partir d’une analyse multicritére du poids relatif des sociétés
participant a 'opération sur la base des méthodes décrites dans I'annexe 6 du Traité de Fusion et résumées
ci-apres :

b

une méthode patrimoniale par référence aux indicateurs EPRA NTA®® et EPRA NDV3*au
31 décembre 2024, qui extériorise une parité comprise entre 9,1x et 9,2x ;

une approche mixte comparant, d’une part, la valeur de I'action Colonial déterminée par référence
au prix de I'augmentation de capital de Colonial souscrite en mai 2024 par Criteria et, d’autre part,
le cours de bourse de SFL a la Date d’Annonce, qui extériorise une parité de 9,4x ;

une référence boursiére fondée sur le cours cible des analystes financiers a la Date d’Annonce, qui
extériorise une parité de 10,0x ;

une méthode analogique par référence a I'indicateur EPRA NTA au 31 décembre 2024 apreés prise en
compte de la décote historique d’actif net réévalué (« ANR ») constatée sur des sociétés
comparables, qui extériorise une parité de 9,1x ;

une approche transactionnelle tenant compte des transactions significatives réalisées entre 2016 et
2021 sur le capital de SFL, qui extériorise une parité comprise entre 7,5x et 9,7x ;

une référence de marché comparant le cours de bourse de Colonial a la Date de Communication et
'EPRA NTA de SFL ajusté de la décote d’ANR constatée sur des transactions comparables, qui
extériorise une parité de 13,3x.

33 Net Tangible Assets.
34 Net Disposal Value.
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3.2. Appréciation des valeurs relatives attribuées a SFL et Colonial

3.2.1. Appréciation des méthodes de valorisation

L’appréciation des valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés participant a la Fusion appelle de
ma part les observations suivantes :

» le Rapport d’Echange doit &tre déterminé en comparant des valeurs relatives pour SFL et Colonial
estimées sur des bases homogeénes ;

¢ les méthodes et les critéres de valorisation décrits a I'annexe 6 du Traité de Fusion (§3.1), sont
usuels et adaptés a I'activité et aux caractéristiques respectives de SFL et Colonial.

Pour mon appréciation du Rapport d’Echange, je me suis appuyée sur les méthodes décrites dans I'annexe 6
du Traité de Fusion que j'ai jugées les plus pertinentes, en les adaptant si besoin, ainsi que sur des analyses
complémentaires.

Par ailleurs, j'ai pris connaissance des synergies attendues du rapprochement de SFL et Colonial, sur la base
des économies de colits envisagées 3 la suite du retrait de la cote de SFL*.

322 Méthodes d’évaluation écartées
3.2. 2.1, Cours de bourse apres la Date d’Annonce

Pour apprécier le Rapport d’Echange, j'ai écarté la référence au cours de bourse de la Société Absorbée et de
la Société Absorbante aprés la Date d’Annonce en raison de I'asymétrie du comportement des cours et donc
de I'absence d’homogénéité de ce critere aprés I'annonce de la Fusion.

Aprés la Date d’Annonce, le cours de SFL a été affecté par une hausse, en deux temps®, a la suite de
I'anticipation par des actionnaires de SFL des conditions financiéres de la Fusion, conduisant a une réduction
de la décote d’ANR qui existait préalablement a la Date d’Annonce.

Cours de bourse de SFL depuis le 1 janvier 2024
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Source : Bloomberg, analyses Ledouble

35 Ces synergies de colits incluent notamment I'allegement des obligations de communication, la suppression des frais de cotation et
la simplification organisationnelle de la structure (les « Synergies »).
36 Hausse du cours aprés la Date d’Annonce puis au début de I'année 2025.
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A contrario, le cours de Colonial ne semble pas avoir été affecté par 'annonce de la Fusion, la décote d’ANR
restant en ligne avec celle préexistante a la Date d’Annonce.

Cours de bourse de Colonial depuis le 1°" janvier 2024
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Source : Bloomberg, analyses Ledouble

3.2.2.2, Actif net comptable

Colonial et SFL établissent leurs comptes conformément au référentiel IFRS qui prévoit la possibilité de
comptabiliser les immeubles de placement a leur juste valeur.

Néanmoins, j'ai écarté le critére de I'actif net comptable, I'’estimant redondant avec I'analyse fondée sur les
indicateurs EPRA NTA et EPRA NDV retenue par ailleurs.

3.2.2.3: Actualisation des dividendes futurs

En I'absence de prévisions de dividendes a moyen et long terme pour les deux sociétés prenant part a la
Fusion, je n’ai pas retenu une évaluation par actualisation des dividendes futurs.

En revanche, j'ai mené une évaluation intrinseque par actualisation des flux prévisionnels de trésorerie
(§3.2.3.4).

3224 Comparables boursiers

En raison des difficultés rencontrées pour constituer un échantillon de sociétés comparables différenciées
entre SFL et Colonial, je n’ai pas retenu la méthode d’évaluation analogique par comparaison avec un
échantillon de sociétés cotées.

En effet, en recourant a un panel commun, I'application de la méthode des comparables boursiers pour une
analyse de parité revient finalement a évaluer le poids relatif des agrégats des deux sociétés prenant part a
la Fusion.

L'application de cette méthode serait donc redondante avec I'appréciation du Rapport d’Echange par
référence aux indicateurs d’EPRA NTA, d’EPRA NDV et de résultat net récurrent, mise en ceuvre par ailleurs
(§3.2.3.3 et §3.2.3.6).
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3.2.3.  Méthodes d’évaluation mises en ceuvre
3231 Référence au cours de bourse avant la Date d’Annonce

La référence boursiére tient compte des cours de bourse de SFL et Colonial a court et moyen terme® avant
la Date d’Annonce.

Compte tenu de la structure du capital de SFL majoritairement détenu par Colonial, les actions SFL disposent
d’une moindre liquidité que les actions Colonial en raison d’un flottant limité.

Néanmoins, je considere que le cours de bourse est une référence incontournable pour les actionnaires
minoritaires, et qu’elle doit donc étre retenue pour apprécier le Rapport d’Echange.

Cours de bourse avant la Date d'Annonce

6-nov.-24 Colonial  SFL Parite  Lumel
(décote)

Parité de la Fusion 13,0x

Spot 54€ 64,0 € 11,9x 10%
CMPV 20 séances 58¢€ 64,9 € 11,2x 16%
CMPV 60 séances 6,0 € 65,5 € 11,0x 19%
CMPV 120 séances 58¢€ 654 € 11,2x 16%
CMPV 180 séances 56€ 66,1 € 11,8x 10%
CMPV 250 séances 57¢€ 66,4 € 11,7x 11%
Min 54 € 64,0 € 11,0x 19%
Max 6,0 € 66,4 € 11,9x 10%

Source: Bloomberg, analyses Ledouble

Par référence au cours de bourse, la parité s’établit entre 11,0x et 11,9x, soit une prime induite par le
Rapport d’Echange comprise entre 10% et 19%.

3232 Référence au cours cible avant la Date d’Annonce

J'ai également examiné la parité résultant d’une comparaison des cours cibles des analystes financiers publiés
avant la Date d’Annonce.

En raison d’un flottant limité, I'action SFL est suivie par un nombre plus limité d’analystes que I'action
Colonial®.

Néanmoins, je considere que cette référence est nécessaire pour apprécier la situation des actionnaires
minoritaires de SFL et Colonial®®.

37 Cours spot et cours moyen pondéré par les volumes sur la base du cours de cléture (« CMPV ») sur 20, 60, 120, 180 et 250 jours
de bourse.

38 Pour un analyste, nous avons pu comparer la prévision de cours cible pour chacune des sociétés et en déduire une parité.

39 Au méme titre que la référence boursiére (§3.2.3.1).
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Cours cible avant la Date d'Annonce

6-nov.-24 Colonial  SFL Parite rime/
(décote)

Parité de la Fusion 13,0x

Cours cible moyen 6,9 € 68,5 € 9,9x 31%
Cours cible médian 70€ 68,5 € 9,8x 33%
Analyste 1 75€ 70,0 € 9,3x 39%
Analyste 2 nc 67,0 € nc nc
Min 6,9 € 67,0 € 9,3x 39%
Max 7,5 € 70,0 € 9,9x 31%

Source: Bloomberg, analyses Ledouble

Par référence au cours cible des analystes financiers, la parité s’établit entre 9,3x et 9,9x, soit une prime
induite par le Rapport d’Echange comprise entre 31% et 39%.

3:.2.3.3 Evaluation patrimoniale

L’évaluation patrimoniale se fonde sur les indicateurs EPRA NTA et EPRA NDV qui permettent de comparer
les sociétés foncieres sur des bases homogénes :

# I'EPRA NTA ou de continuation postule que I'entité achéte et vend des actifs, et exclut par
conséquent les droits de mutation ;

# I'EPRA NDV ou de liquidation se fonde sur un scénario de cession rapide des actifs détenus et tient
compte de I'ensemble des actifs et passifs financiers figurant au bilan a leur juste valeur.

Par construction, ces indicateurs cumulent des valeurs individuelles attribuées a chacun des immeubles, mais
ne tiennent pas compte de I'impact négatif des frais de structure sur la valeur de I’action ainsi que toute
décote qui pourrait étre observée dans un processus global de cession du portefeuille d’actifs.

J'ai ainsi complété mon analyse en corrigeant ces indicateurs EPRA des éventuels effets dilutifs associés aux
plans d’actions gratuites et de la valeur des frais de structure calculés sur la base d’une actualisation des
co(its prévisionnels prévus dans le plan d’affaires de SFL et Colonial.

Par ailleurs, j'ai mandaté I'Expert Immobilier Tiers et son correspondant espagnol qui ont (i) procédé a la
revue des expertises immobilieres établies a la demande de SFL et Colonial pour I'établissement de leurs
comptes consolidés au 31 décembre 2024, (ii) visité des actifs pour en appréhender les caractéristiques afin
de vérifier les parametres d’évaluation, et (iii) confirmé I'absence d’observation sur les valorisations
immobilieres au 31 décembre 2024.

Les conclusions de I'Expert Immobilier Tiers confortent la valorisation des actifs immobiliers au
31 décembre 2024 qui sous-tend 'EPRA NTA et 'EPRA NDV de SFL et Colonial.
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La comparaison des valeurs patrimoniales de SFL et Colonial est la suivante :

Indicateurs EPRA

31-déc.-24 Colonial  SFL Parite | nme/
(décote)

Parité de la Fusion 13,0x

NDV publié 95€ 87,0€ 9,2x 41%
NDV post dilution et frais 75€ 73,1€ 9,7x 34%
NTA publié 9,6 € 88,0€ 9,1x 42%
NTA post dilution et frais 77¢€ 740€ 9,6x 35%
Min 7,5€ 73,1€ 9,1x 42%
Max 9,6 € 88,0 € 9,7x 34%

Source: SFL, Colonial, analyses Ledouble

Par référence aux indicateurs d’ANR EPRA ajustés, la parité s’établit entre 9,1x et 9,7x, soit une prime
induite par le Rapport d’Echange comprise entre 34% et 42%.

32.3.4: Evaluation intrinséque DCF

L’évaluation intrinseque par actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (« DCF ») repose sur
I'estimation de la valeur de I'actif économique d’une entreprise (la « Valeur d’Entreprise ») sur la base des
flux de trésorerie d’exploitation disponibles générés par son activité, lesquels sont actualisés a un taux
correspondant a I'exigence de rendement attendu par les apporteurs de ressources.

J ai exploité les plans d’affaires établis par la direction de SFL et de Colonial qui ont été approuvés par leurs
conseils d’administration, respectivement le 21 novembre 2024 et le 23 janvier 2025.

Les données prévisionnelles établies sur la période 2025-2029 integrent les projections de cash flow des
différents actifs immobiliers ainsi que les frais de structure et les autres charges non directement imputables
aux actifs.

Le plan d’affaires de Colonial se fonde sur le plan d’affaires communiqué par SFL, complété des prévisions
propres a I'activité espagnole de Colonial.

A la différence des travaux des experts immobiliers, qui retiennent a I'issue des projections une valeur de
sortie, mon calcul de la valeur terminale repose sur I'estimation, aux bornes des sociétés valorisées, d’un
cash-flow libre durable selon un scénario de continuité d’exploitation®.

La Valeur d’Entreprise de Colonial a été estimée selon deux méthodes :

# une approche en somme des parties (« SOTP ») qui s’appuie sur la somme de la Valeur d’Entreprise
de SFL et de Iactivité espagnole de Colonial estimées a partir de taux d’actualisation différenciés* ;

# une approche globale qui se fonde sur les flux prévisionnels de trésorerie de Colonial et un taux
d’actualisation estimé aux bornes du Groupe®.

La dette financiere nette ajustée est déduite de la Valeur d’Entreprise pour obtenir la valeur des capitaux
propres.

40 La valeur terminale a été déterminée en tablant sur un taux de croissance perpétuelle de 2,0%, tenant compte des perspectives
d’inflation sur la zone euro, de maniére homogene avec notre modele interne de rendement de marché.

41 Le taux d’actualisation, estimé a partir de la formule du MEDAF, a été fixé a 5,9% pour SFL et 6,6% pour I'activité espagnole de
Colonial.

42 Taux d’actualisation fixé a 6,14% en tenant compte du poids respectif des activités frangaises et espagnoles.
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La valeur par action est obtenue apres application du Nombre d’Actions Dilué SFL et du Nombre d’Actions
Dilué Colonial.

Approche DCF

Colonial  SFL  Parite . nme/
(décote)

Parité de la Fusion 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 741 € 11,1x 17%

Source: analyses Ledouble

Je note que :

# les analyses de sensibilité des valeurs relatives de SFL et Colonial ne viennent pas modifier la
fourchette de parité ;

# lesvaleurs intrinséques de SFL et Colonial :

= sontinférieures aux valeurs patrimoniales (§3.2.3.3) en raison de la prise en compte des frais de
structure et des autres charges non directement imputables aux actifs, que les experts
immobiliers n’intégrent pas dans la valorisation des immeubles ;

= correspondent ainsi aux flux de trésorerie bénéficiant aux actionnaires dans une perspective de
continuation de I'activité de fonciére de SFL et Colonial.

Par référence a la méthode DCF, la parité s’établit entre 10,9x et 11,1x, soit une prime induite par le
Rapport d’Echange comprise entre 17% et 20%.

3.2.3.5: Référence transactionnelle

La référence transactionnelle, qui m’est apparue la plus pertinente, est I'application du contrat de liquidité
conclu entre Colonial et les bénéficiaires d’Actions Gratuites SFL, qui ne pouvaient apporter leurs titres a
I'OPE 2021 compte tenu de leur indisponibilité.

Aux termes de ce contrat, Colonial s’est engagée a offrir aux bénéficiaires de ces Actions Gratuites SFL des
conditions de rachat identiques a celles proposées aux actionnaires de SFL lors de 'OPE 2021 (le « Contrat
de Liquidité »).

(i) Mise en ceuvre du Contrat de Liquidité en 2024
La mise en ceuvre récente du Contrat de Liquidité sur I'exercice 2024 (les « Transactions SFL 2024 ») a ainsi

permis a certains porteurs d’actions SFL de les échanger contre 5,174 actions Colonial majorées d’une
composante numéraire de 46,66 € (les « Modalités du Contrat de Liquidité »).

43 Parité de 5 ajustée du dividende versé sur |'exercice 2024.
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En I'absence d’informations plus précises, j'ai pris I'hypothése que pour chacune des Transactions SFL 2024,
les actions Colonial obtenues en échange des actions SFL étaient valorisées au cours de bourse en vigueur a
la date de transaction. Cette approche n’appréhende donc pas le fait que les actions Colonial aient pu étre
cédées ultérieurement a une autre date et donc a un cours de bourse différent.

Transactions SFL 2024

Date  Volume Colonial  SFL Parite  nme/
(décote)

Parité de la Fusion 13,0x

Transaction 1 mars-24 22 869 51€ 72,9€ 14 ,4x (9%)
Transaction 2 avr.-24 2073 5,6 € 754 € 13,6x (4%)
Transaction 3 sept.-24 1800 58€ 76,9 € 13,2x (1%)
Transaction 4 oct.-24 42 59€ 77,3€ 13,1x (1%)
Moyenne pondérée par les volumes 5,2€ 73,4 € 14,2x (8%)
Min 13,1x (1%)
Max 14,4x (9%)

Source : Colonial, Bloomberg, analyses Ledouble

Par référence aux Transactions SFL 2024, la parité s’établit entre 13,1x et 14,4x, soit une décote induite par
le Rapport d’Echange comprise entre (9)% et (1)%.

(ii) Application des Modalités du Contrat de Liquidité

J'ai également appliqué les Modalités du Contrat de Liquidité a des références récentes de valeurs de I'action
Colonial.

(a) Transaction Criteria

En mai 2024, la holding espagnole Criteria a souscrit & une augmentation de capital de Colonial*
représentative de prés de 14%* du capital de Colonial post opération (la « Transaction Criteria »).

Pour apprécier le Rapport d’Echange, j’ai appliqué les Modalités du Contrat de Liquidité en retenant une
valeur de I'action Colonial correspondant au Prix de 'AKA 2024. Je souligne que cette étude est menée
exclusivement pour apprécier le Rapport d’Echange sur une base homogéne entre Colonial et SFL, sans que
cela préjuge d’une valeur de marché de I'action SFL.

Valeur de SFL induite par le Contrat de Liquidité

Colonial  SFL Paritd, L TIME/
(décote)
Parité de la Fusion 13,0x
Transaction Criteria 71€ 83,4 € 11,7x 11%

Source: Colonial, analyses Ledouble

Par référence a la Transaction Criteria et aux Modalités du Contrat de Liquidité, la parité s’établit a 11,7x, soit
une prime induite par le Rapport d’Echange de 11%.

44 Au prix de 7,1 € par action (le « Prix de I’AKA 2024 »).
45 Cette opération a conduit a I'émission de pres de 88 millions d’actions nouvelles et a I'augmentation de la participation de Criteria
dans Colonial de 3% a prés de 16,8%.
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(b) Autres références de valeurs de Colonial

Pour apprécier le Rapport d’Echange, j’ai appliqué les Modalités du Contrat de Liquidité a des références
boursiéres de I'action Colonial avant la Date d’Annonce.

Valeur de SFL induite par le Contrat de Liquidité

Colonial  SFL Parite  nme/
(décote)

Parité de la Fusion 13,0x

Cours avant la Date d'Annonce

Spot 54 € 74,6 € 13,8x (6%)
CMPV 20 séances 58€ 76,5€ 13,3x (2%)
CMPV 60 séances 6,0€ 776 € 13,0x 0%
CMPV 120 séances 58¢€ 76,8 € 13,2x (1%)
CMPV 180 séances 56€ 75,6 € 13,5x (4%)
CMPV 250 séances 57¢€ 759 € 13,4x (3%)
Min 13,0x 0%
Max 13,8x (6%)

Source: Bloomberg, analyses Ledouble

Par référence au cours de bourse de Colonial et aux Modalités du Contrat de Liquidité, la parité s’établit entre
13,0x et 13,8x, soit une décote induite par le Rapport d’Echange comprise entre (6)% et 0%.

En synthése, la mise en ceuvre des Modalités du Contrat de Liquidité conduit a une parité comprise entre
11,7x et 14,4x, soit une prime induite par le Rapport d’Echange comprise entre (9)% et 11%.

3.:2.3:6: Comparaison du rendement

Colonial et SFL exercant des activités similaires, I'analyse du poids relatif d’agrégats financiers est adaptée
pour estimer la parité entre ces deux sociétés.

S’agissant de deux foncieres ayant une politique définie de distribution de dividendes, la parité a été
appréciée par une comparaison du résultat net récurrent (« RNR ») 2024 et de la prévision 2025 telle
gu’estimée dans le plan d’affaires de SFL et Colonial.

Approche de rendement

Colonial  SFL Parité (:26"(')‘:"3 ;
Parité de la Fusion 13,0x
RNR 2024 03€ 28€ 8,6x 52%
RNR 2025¢ 03€ 27€ 8,6x 51%

Source: SFL, Colonial, analyses Ledouble

Par référence aux agrégats financiers, la parité est de I’ordre de 8,6x, soit une prime induite par le Rapport
d’Echange autour de 51% a 52%.
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3.2.4.  Synthése sur le Rapport d’Echange

En exécution de la mission, qui m’a été confiée, j'ai effectué les diligences que j'ai estimé nécessaires pour
apprécier le caractére équitable du Rapport d’Echange proposé. Ces diligences ont été définies par référence
a la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a cette
mission.

Pour déterminer le Rapport d’Echange, les parties ont mis en ceuvre les méthodes de valorisation décrites ci-
avant (§3.1) et concluent que le Rapport d’Echange extériorise une prime sur I’ensemble des critéres jugés
pertinents.

Les résultats de mes travaux (§3.2), sont repris dans le graphique suivant :

Rapport d'Echange Prime/(décote)

Soeadle posees s 11,05 nex i 0% | 9%
Cg‘;;zccmenﬁﬁl'a 9,3x 9,9x 31%  39%
Approche patrimoniale 9,1x 9,7x 34% 42%

Approche DCF 10,9x 11,1x 17% = 20%

App”gifil‘_’i:ﬂgitcé°”"at 11,7x 14,4x (9%) 1%

8,0x 9,0x 100x  11,0x  12,0x 130x 140x 150x (25%) (5%) 15% 35% 55%
Parité Prime/(décote)

Jobserve que le Rapport d’Echange déterminé en comparant des valeurs relatives de SFL et Colonial sur des
bases homogeénes :

# présente une prime sur les méthodes et les critéres de valorisation, décrits a 'annexe 6 du Traité de
Fusion, qui sont usuels et adaptés a I'activité ainsi qu’aux caractéristiques respectives de SFL et
Colonial ;

#  s'inscrit dans le haut de la fourchette des parités issues de I'évaluation multicritére que j’ai menée ;

# extériorise une prime au bénéfice de SFL sur I'essentiel des critéres, qui se justifie par I'octroi aux
actionnaires minoritaires de SFL de prés de 20% des Synergies attendues de la Fusion*® ;

# estapprécié pour Colonial également en fonction des conséquences favorables de la Fusion pour ses
actionnaires (§3.3).

46 Etant souligné que Colonial va récupérer, du fait de la Fusion, 1,8% du capital de SFL (§1.2.1.1).
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La Fusion offre par ailleurs I'opportunité :
# aux actionnaires de SFL de détenir des titres Colonial, plus liquides que les actions SFL ;

# aux actionnaires de Colonial de profiter des objectifs de la Fusion (§1.1) et de bénéficier de
I'ensemble des Synergies qui en résulteront.

Sur la base de mes travaux et a la date du présent rapport, je suis d’avis que le Rapport d’Echange, arrété
par les parties, est équitable.

3.3. Conséguences de la Fusion pour les actionnaires de Colonial

Afin d’apprécier les conséquences de la Fusion pour les actionnaires de Colonial, j’ai estimé I'impact de celle-
ci sur le résultat net par action de Colonial attendu en 2025.

Il en ressort un impact de I'ordre de 1%, les Synergies*’ attendues compensant I'effet dilutif*® associé a la
Fusion.

Sur la base du Rapport d’Echange, la Fusion s’avére donc légérement relutive pour les actionnaires actuels
de Colonial.

4. Appréciation du caractere approprié et justifié du Prix de Sortie

Conformément aux dispositions légales francaises®, les actionnaires de SFL qui auront voté contre la Fusion
lors de I'assemblée générale de SFL pourront exercer leur droit de sortie sur les actions SFL au Prix de Sortie.

4.1. Présentation des méthodes retenues par les parties

Le Prix de Sortie a été fixé par les parties en menant une évaluation multicritere de I'action SFL fondée sur
les méthodes d’évaluation décrites dans I'annexe 6 du Traité de Fusion, soit :

# une approche transactionnelle par référence aux Modalités du Contrat de Liquidité appliquées au
cours de bourse de Colonial apprécié a la Date de Communication®’, qui fait ressortir une valeur de
I'action SFL comprise entre 74,2 € et 75,1 € ;

# une approche boursiére tenant compte du cours de bourse de SFL a la Date de Communication®,
qui extériorise une valeur de I'action SFL comprise entre 70,1 € et 82,0 € ;

# une approche analogique par référence 3 'EPRA NTA de SFL au 31 décembre 2024 de
88,0 €, apres prise en compte des décotes d’ANR constatées :

= sur le marché, sur plus ou moins longue période pour des sociétés comparables, ce qui induit
une valeur de I'action SFL comprise entre 51,2 € et 53,4 € ;

= sur des offres publiques initiées en Europe au cours des derniéres années sur des foncieres de
bureaux, ce qui induit une valeur de I'action SFL de 73,2 €.

47 Elles permettent de couvrir la prime accordée aux actionnaires de SFL (§3.2.4).
48 Les actions autodétenues par Colonial seront remises sur le marché.

49 Article L. 236-40 du Code de commerce.

50 Cours spot et CMPV 30 jours de bourse.

51 Cours spot, CMPV 60 et 180 jours de bourse.
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4.2. Appréciation du Prix de Sortie

421 Méthodes écartées

En I'absence de sociétés cotées strictement comparables a SFL, en termes notamment de taille, de zones
d’implantation, de stratégie d’investissement, de qualité des actifs, de structure d’endettement et de
rentabilité, nous n’avons pas mis en ceuvre d’approche analogique pour évaluer I'action SFL.

4.2.2. Méthodes retenues dans le cadre de I'appréciation du Rapport d’Echange

Pour apprécier le Prix de Sortie, je me suis appuyée sur les valeurs relatives de I'action SFL que j'ai jugées
pertinentes pour une appréciation autonome de la valeur de SFL, soit :

# le cours de bourse de SFL a court et moyen terme®? avant la Date d’Annonce (§3.2.3.1) ;
# le cours cible des analystes de SFL avant la Date d’Annonce (§3.2.3.2) ;

# lesindicateurs EPRA NTA et EPRANDV au 31 décembre 2024 publiés et également ajustés de la valeur
des frais de structure et des éventuels effets dilutifs associés aux plans d’actions gratuites (§3.2.3.3) ;

# lavalorisation intrinséque de SFL par I"approche DCF (§3.2.3.4) ;

# lamoyenne pondérée par les volumes des Transactions SFL 2024 (§3.2.3.5.i).

4.2.3. Méthodes complémentaires
4231, Cours @ la Date de Communication

A titre d’information, pour intégrer dans mon analyse les évolutions récentes du cours de bourse de SFL en
dépit des limitations associées a la hausse significative de I'action SFL apres la Date d’Annonce (§3.2.2.1), j'ai
examiné le cours de bourse de I'action SFL sur les 60 derniers jours de bourse a la Date de Communication.

J'ai néanmoins écarté les moyennes sur une durée plus courte pour limiter I'impact de la hausse du cours,
observée sur de faibles volumes échangés, qui anticipait les conditions financieres de la Fusion.

Cours de bourse a la Date de Communication

18-févr.-25 SFL (ch"::é )
Prix de Sortie 77,5 €

Spot 82,0€ (5%)
CMPV 20 séances 814 € (5%)
CMPV 60 séances 77,3 € 0%

Source: Bloomberg, analyses Ledouble

Le cours moyen de I'action SFL sur les 60 derniers jours de bourse a la Date de Communication ressort a
77,3 € en ligne avec le Prix de Sortie.

52 Cours spot et CMPV sur 20, 60, 120, 180 et 250 jours de bourse.
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4.2.3.2. Application du Rapport d’Echange

Pour tenir compte du contexte spécifique de la Fusion dans lequel le Prix de Sortie constitue une alternative
au Rapport d’Echange, j'ai également estimé la valeur de I'action SFL par transparence avec le Rapport
d’Echange appliqué au cours Colonial a court et moyen terme®? a la Date de Communication, le cours n’ayant
pas été affecté par I'annonce de la Fusion (§3.2.2.1).

Valeur de SFL induite par le Rapport d'Echange

18-févr.-25 Colonial ~ SFL Frime/
(décote)

Prix de Sortie 77,5 €

Spot 55€ 714 € 9%
CMPV 20 séances 54¢€ 70,6 € 10%
CMPV 60 séances 53€ 68,7 € 13%
CMPV 120 séances 56€ 72,6 € 7%
CMPV 180 séances 56€ 72,5€ 7%
CMPV 250 séances 55€ 71,6 € 8%
Min 5,3€ 68,7 € 13%
Max 5,6 € 72,6 € 7%

Source: Bloomberg, analyses Ledouble

La valeur de I'action SFL induite par le Rapport d’Echange est comprise entre 68,7 € et 72,6 €, soit une
prime extériorisée par le Prix de Sortie de 7% a 13%.

4.2.3.3. Application du Contrat de Liquidité

J'ai également estimé la valeur de I'action SFL par transparence avec les Modalités du Contrat de Liquidité
qui ont permis a certains actionnaires de disposer d’une fenétre de liquidité récente pour leurs actions SFL.

Les Modalités du Contrat de Liquidité ont été appliquées au cours Colonial a court et moyen terme®* 3 la Date
de Communication dans la mesure ol ce dernier n’a pas été affecté par I'annonce de la Fusion (§3.2.2.1).

Valeur de SFL induite par le Contrat de Liquidité

18-févr.-25 Golomial  SFL . mel
(décote)

Prix de Sortie 77,5 €

Spot 55€ 75,1 € 3%
CMPV 20 séances 54€ 748 € 4%
CMPV 60 séances 53€ 74,0 € 5%
CMPV 120 séances 56 € 75,6 € 3%
CMPV 180 séances 56€ 755 € 3%
CMPV 250 séances 55€ 75,2 € 3%
Min 5,3 € 74,0 € 5%
Max 5,6 € 75,6 € 3%

Source: analyses Ledouble

Les Modalités du Contrat de Liquidité extériorisent une valeur de I’action SFL comprise entre 74,0 € et 75,6
€, soit une prime induite par le Prix de Sortie de 3% a 5%.

53 Cours spot et CMPV sur 20, 60, 120, 180 et 250 jours de bourse.
54 Cours spot et CMPV sur 20, 60, 120, 180 et 250 jours de bourse.
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4.3. Syntheése sur le Prix de Sortie

En exécution de la mission qui m’a été confiée, j'ai effectué les diligences que j'ai estimé nécessaires pour
apprécier le caractere approprié et justifié du Prix de Sortie proposé, conformément a :

# I'Ordonnance;

# [larticle R. 236-26 du Code de commerce®® ; et

? laréglementation espagnole.
Le Prix de Sortie a été fixé par les parties a partir d’'une évaluation multicritére de I'action SFL décrite dans
I'annexe 6 du Traité de Fusion; le Prix de Sortie extériorise une prime sur I'ensemble des critéres jugés
pertinents.
Pour I'examen du Prix de Sortie, je me suis appuyée sur les valeurs relatives de I'action SFL estimées pour
I'appréciation du Rapport d’Echange (§4.2.2) que j'ai jugées pertinentes pour une appréciation de la valeur

de SFL, complétées d’analyses additionnelles (§4.2.3).

Les résultats de mes travaux (§4.2), sont repris dans le graphique suivant.

Prix de Sortie Prime/(décote)

Cours de bourse avant la . .
Date d'Annonce 64,0 € 66,4 € 17% 21%
Cours 3?Ais§]gla Date 67,0 € 700 € - -
CMPV 60 séances a la Date
de Communication 77,3€ 0%
EPRA NTA/NDV publié 87,0€ 88,0 € (12%)  (11%)
EPRA NTA/NDV post g
dilution et frais 731€  T4b€ 5% @ 6%
Approche DCF 66,1 € 74,§I € 5% 17%
Transactions SFL 2024 ,
(moyenne pondérée) 734¢€ 6%
Application du Rapport :
d'Echange 68,7 € 72,6? 7% 13%
Application du Contrat de :
Liquidite 740€  756€ 3% 5%

55€ 60€ 65€ 70€ 75€ B80€ 85€ 90€ 95€ (25%) (5%) 15% 35% 55%
Parité Prime/(décote)

55 Et par renvoi a 'article L. 433-4 du Code monétaire et financier.
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Jobserve que le Prix de sortie :

# est en ligne avec le CMPV de SFL calculé sur les 60 derniers jours de bourse a la Date de
Communication ;

# extériorise une prime sur la valeur de I'action SFL estimée par transparence avec le Rapport
d’Echange ;

# affiche une décote de (11)% a (12)% par rapport a la vision patrimoniale reflétée par les indicateurs
EPRA, qui ne peut constituer I'unique critére d’appréciation du Prix de Sortie ;

# extériorise une prime sur tous les autres critéres de valorisation de SFL, y compris sur les indicateurs
EPRA NTA et NDV corrigés de la valeur des frais de structure nécessaires a I’exploitation ;

» s’inscrit dans le haut des fourchettes de valeurs résultant d’'une évaluation multicritére :

= réalisée par les parties et par mes soins en retenant des méthodes d’évaluation pertinentes et
adaptées aux caractéristiques de SFL dans le contexte de la Fusion ;

= conforme a l'article R. 236-26 du Code de commerce qui prévoit que le Prix de Sortie est le
résultat d’une évaluation multicritére effectuée selon des méthodes objectives tenant compte
notamment, selon une pondération appropriée, de la valeur des actifs, des bénéfices réalisés,
de la valeur boursiéere et des perspectives d’activité.

Sur la base de mes travaux et a la date du présent rapport, je suis d’avis que le Prix de Sortie, arrété par
les parties, est approprié et justifié dans le contexte de la Fusion.

5. Appréciation de la Valeur des Apports

5.1. Meéthode de la valorisation des apports
Les parties ont convenu d’évaluer les apports sur la base de leur valeur nette comptable (§1.4.1).A ce titre,
jobserve que la méthode de valorisation des apports retenue par les parties, en application de la

réglementation espagnole, est identique a celle envisagée par la reglementation comptable frangaise en
présence de sociétés sous contréle commun®®.

En conséquence, la méthode de valorisation des apports retenue par les parties n’appelle pas d’observation
de ma part.

5.2. Appréciation de la Valeur des Apports

5.2.1.  Réalité des apports

J'ai apprécié la réalité des apports au regard de I'absence d’éléments susceptibles de remettre en cause leur
caractere transférable et leur pleine propriété par SFL.

56 Titre VII du Réglement n° 2023-08 de I'Autorité des Normes Comptables relatif au Plan Comptable Général.
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A ce titre :

# les comptes annuels de SFL au 31 décembre 2024 ont été certifiés sans réserve par les commissaires
aux comptes ;

# SFLdispose des attestations de propriété pour I'ensemble des biens détenus et a confirmé I'absence
d’éléments limitant la libre transférabilité des baux ;

# surla base des travaux de son conseil juridique®’, SFL s’est assurée de I'absence d’éléments limitant
la libre transférabilité des contrats de financement ;

# larticle 7.3 du Traité de Fusion prévoit que :

= |a Société Absorbante sera subrogée dans tous les droits et actions de la Société Absorbée a
I'encontre des locataires ;

= SFL confirme que I'ensemble de ses biens immobiliers sont libres de tout privilege ou
hypotheque ;

# larticle 9 du Traité de Fusion précise que SFL déclare et garantit :

= qu’a la date du Traité de Fusion, elle détient, et qu’a la Date de Réalisation, elle détiendra,
I'intégralité des droits de propriété sur les actifs transférés ;

= que ces actifs ne sont grevés d'aucune inscription, privilege, hypotheque, nantissement ou autre
restriction ;

= que lI'apport de ces actifs n’est soumis a aucune autorisation ou approbation, et que si celle-ci
était requise pour permettre le transfert des actifs ou des contrats, elle aura été diment
obtenue a la Date de Réalisation.

Le patrimoine transféré sera constitué des éléments d’actifs et de passifs constitutifs de I’Actif Net Apporté
Définitif tels qu’ils existeront a la Date de Réalisation.

5.2.2.  Valeurindividuelle des apports

La Date d’Effet Comptable étant postérieure a la date de signature du Traité de Fusion, les actifs apportés et
les passifs pris en charge y sont décrits de maniere provisoire sur la base des comptes de SFL au 31 décembre
2024 ; la réglementation espagnole ne prévoit pas I'établissement d’'un bilan estimé a la Date d’Effet
Comptable.

Dés lors, je ne suis pas en mesure d’apprécier les modalités d’estimation de la valeur individuelle des actifs
apportés et des passifs transmis a la Date d’Effet Comptable.

5.2.3.  Valeur globale des apports

Mon appréciation de la valeur globale des apports de 1.023.388.973 € (§1.4.3.1), qui correspond a I’Actif Net
Apporté Provisoire, se fonde sur les diligences réalisées sur le Prix de Sortie (§4.2).

L’Actif Net Apporté Provisoire par action, aprés prise en compte du Nombre d’Actions Dilué SFL, est de 23,8
€, soit un montant en net retrait par rapport a la fourchette des valeurs réelles de I'action SFL*® (§4.3).

57 Herbert Smith Freehills.
58 Dont le minimum est de 64 €.
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Actif Net Apporté Provisoire par action

€

Actif Net Apporté Provisoire 1023 388 973
Nombre d'Actions Dilué SFL 43075739
€/action 23,8 €

Source: analyses Ledouble

Dés lors, la Valeur des Apports est confortée par mes travaux d’évaluation et ceux menés par les parties

(§4.1).

5.3. Syntheése sur la Valeur des Apports

En application de la réglementation comptable espagnole, les apports sont évalués sur la base de leur valeur
nette comptable (§1.4.1).

J ai effectué les diligences que j'ai estimé nécessaires concernant la réalité des apports au regard de I'absence
d’éléments susceptibles de remettre en cause leur caractére transférable, étant précisé que la structure du
patrimoine définitivement transmis ne sera connue qu’a la Date d’Effet Comptable, apres établissement par
les parties de I’Actif Net Apporté Définitif (§5.2.1).

La valeur individuelle des apports a la Date d’Effet Comptable n’a pas été estimée par les parties, cette
information n’étant pas requise par la réglementation espagnole (§5.2.2). Dés lors, je ne porte pas
d’appréciation sur la valeur individuelle des apports.

La valeur globale des apports est confortée par I’évaluation multicritére mise en ceuvre par les parties et les
résultats de mes propres analyses (§5.2.3).

Sur la base de mes travaux et a la date du présent rapport, je suis d’avis que la Valeur des Apports s’élevant
a 1.023.388.973 € n’est globalement pas surévaluée.

Les apports seront rémunérés par |'attribution d’actions Colonial autodétenues ; la Fusion n’entrainera donc
pas d’augmentation du capital de Colonial.

Dés lors, la confirmation prévue par I'Ordonnance que la Valeur des Apports serait au moins égale au
montant de I'augmentation de capital de la Société Bénéficiaire devient sans objet.

6. Appréciation des garanties offertes aux créanciers de SFL et de Colonial
L'article 5.5 du Traité de Fusion précise :
# qu’il n'est pas prévu que la Fusion ait un impact sur les créanciers des sociétés fusionnées, hormis le
fait que les créanciers de SFL deviendront des créanciers de Colonial et l'intégration de I'actif et du

passif de SFL dans Colonial par succession universelle ; et

¢ qu’il n'a pas été jugé nécessaire de prévoir une garantie dans le cadre de la Fusion ou d'adopter des
mesures de protection ou des garanties supplémentaires en faveur des créanciers.

Dans ce contexte, |'absence de garanties en faveur des créanciers de Colonial et de SFL n'appelle pas
d’observation de ma part.
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7. Conclusion
Sur la base de mes travaux et a la date du présent rapport, je suis d’avis que :

> e Rapport d’Echange de 13 actions ordinaires Colonial pour 1 action SFL est justifié a partir de
méthodes d’évaluation appropriées dans le contexte de la Fusion et est équitable (§3.2.4) ;

? e Prix de Sortie de 77,5 € par action, coupon attaché, est approprié et justifié dans le contexte de la
Fusion (§4.3) ;

? la Valeur globale des Apports s’élevant 3 1.023.388.973 € n’est pas surévaluée (§5.3)%.

Fait a Paris, le 6 mars 2025

Le commissaire a la fusion,

Agnes PINIOT
Expert prés la Cour d’Appel de Paris
Commissaire aux comptes

Membre de la Compagnie Régionale de Paris

Présidente et associée de Ledouble SAS

59 Les apports seront rémunérés par I'attribution d’actions Colonial autodétenues ; la fusion n’entrainera donc pas d’augmentation
du capital de Colonial. Dés lors, la confirmation prévue par I'Ordonnance que la Valeur des Apports serait au moins égale au montant
de 'augmentation de capital de la Société Bénéficiaire devient sans objet.
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INMOBILIARIA COLONIAL

Paseo de |la Castellana 52
28046 Madrid
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SOCIETE FONCIERE LYONNAISE

42 rue Washington
75008 Paris
Francia

FUSION POR ABSORCION DE
SOCIETE FONCIERE LYONNAISE
POR INMOBILIARIA COLONIAL

Informe de auditoria de la fusion

8, rue Halévy — 75009 PARIS
Tel. 01 43 12 84 85 — E-mail apiniot@ledouble.fr
Experta del Tribunal de Apelacién de Paris
Experta contable certificada
inscrita en el Colegio de Paris/lle de France
Auditora de cuentas
Miembro de la Compagnie Régionale de Paris




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 “Resolucion”), relativa al proyecto de fusidn por absorcion transfronteriza
(la “Fusion”) 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 Resolucién, mi mandato en calidad de auditora de la fusidon en el contexto
especifico de esta operacion ha consistido en:

» en loreferente a la normativa francesa:

= verificar que los métodos de evaluacidon elegidos por las partes para determinar la relacién de
canje fueran los adecuados, que los valores relativos atribuidos a las acciones de las sociedades
participantes en la fusion fueran pertinentes y que la relacién de canje (la “Relaciéon de Canje”)
fuera equitatival;

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

proyecto * de fusién o el valor de SFL y Colonial sin considerar el efecto de la fusién prevista”?;

# en lo referente 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 valoracidon 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 fusidn 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

1Art. 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 operacién sean pertinentes y que la relacion de canje sea equitativa. [...]. El o los
informes de los auditores de la fusién quedardn a disposicion de los accionistas. Estos informes indicardn:

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

2.2 El 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;

3.2 Las dificultades particulares de la valoracidn, 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 tendrdn derecho a transmitir sus acciones o sus participaciones sociales, siempre que el proyecto de
fusién 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 adquisicién de estas participaciones o acciones” .

3 Fuente: Resolucion.

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 presentacion del presente informe, no me corresponde actualizarlo
para tener en cuenta hechos y circunstancias posteriores a la fecha de firma.

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

1.

Presentacién de la Fusién

Diligencias realizadas por parte de la auditora de la fusion

Andlisis del caracter equitativo de la Relacion de Canje

Anadlisis de la adecuacidn y justificacion del Precio de Salida

Andlisis del Valor de las Aportaciones

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

Conclusion

9 Fuente: Resolucidn y articulo 41 del Decreto espafiol.
10 Fyente: Resoluciény 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 simplificacidn 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 operacion de Fusion tiene como objetivos:

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

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

# consolidar su posicidn 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 obligacién equivalente en cuanto al
reparto de dividendos®?.

El articulo 2 del Proyecto de Fusidon recuerda que el 3 de diciembre de 2024, Colonial presentd 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 obtencidon de la decisién de la AMF es una de las condiciones
suspensivas de la Fusidn (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
afo.

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 negociacién en el
compartimento A de Euronext Paris.

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

12 Colonial esta sujeta a la obligacidn de repartir dividendos en el marco del régimen fiscal especifico de las empresas acogidas al
régimen SOCIMI (Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario) en Espafa, similar a la obligacién 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

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

Teniendo en cuenta las previsiones de rendimiento de SFL, la direccion 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 absorcion, 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 enajenacion de inmuebles por venta, canje o aportacion;
la gestion de inmuebles por cuenta de terceros;

la participacion, 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 Sjtuacion 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 continuaciodn:

# 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 anénima espafiola, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 36 660, folio
87, pagina nimero M-30 822, con el numero de identificacidn fiscal espafol 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 funcidon 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:

# "lLa adquisicion y el desarrollo de bienes inmuebles urbanos destinados a operaciones de
arrendamiento.

# La posesion 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 posesion 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 Fusién

Las modalidades de realizacidn de la Fusion, detalladas en el Proyecto de Fusidn, pueden resumirse de la
siguiente manera®®.

3.0, Fecha de Ejecuciodn juridica

En el plano juridico, la Fusién tendra efecto en la fecha de registro de la Fusion 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 Fusidn 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
exclusion de las acciones de SFL en aplicacion del articulo 236-6, apartado 22, del reglamento general
de la AMF, y tras la expiracidn del plazo para presentar recurso contra dicha decisién®’;

# laaprobacién de la Fusién por parte de la junta general de accionistas de SFL;

# laaprobacién de la Fusién por parte de la junta general de accionistas de Colonial;

# la emisién por parte del registro del Tribunal de Commerce de Paris de la certificacién 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 Fusidon 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 Fusién;

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 Fusidn, al cual
debe referirse para obtener una descripcion completa de las modalidades de la Fusion.

17 Colonial debera cumplir esta condicidn 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 Fusién.
Si todas estas condiciones no se cumplen a mas tardar el 15 de diciembre de 2025 a las 23 horas 59 minutos
CET y, a menos que las partes implicadas en la Fusidn 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 aprobacion de la
Fusién por parte de la junta general de accionistas de SFL (en lo sucesivo, la "Fecha de Efecto Contable").

1.3.3.  Estados financieros utilizados para fines relacionados con la Fusion

Los estados financieros de referencia utilizados para determinar las condiciones de la Fusion son los estados
financieros sociales y consolidados de SFLy 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 aprobacién 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 recibiran, antes de que se
lleve a cabo la Fusién, un dividendo por valor de 2,85 €% 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 Ejecucion®.

1.4. Descripcién y valoracion de las aportaciones

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

1.4.1. Principio de valoracion de las aportaciones

De acuerdo con los principios contables aplicables en Espafa, los activos aportados y los pasivos transmitidos
por la Sociedad Absorbida se transmitiran 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.  Descripcién 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 Fusidn, 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.
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SFL - Cuentas sociales

miles € 31-dic.-24
Inmovilizado inmaterial 5.058
Inmovilizado material 1.348.702
Inmovilizado financiero 1.802.593
Créditos de explotacion 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 presentacion se ofrece a titulo informativo exclusivamente, ya que la Fusidn implicara la transferencia
de la totalidad de los activos y pasivos de SFL, tal y como figuren en la Fecha de Ejecucidn, 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, deberdn
reconstituirse® al finalizar la Fusién en los libros de la Sociedad Absorbente.

A1 de enero de 2025, los compromisos fuera de balance de SFL vinculados a obras de construccidon ascienden
a 95.998.000 €*.

1.4.3.  Valoracion 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 Fusion,
la Sociedad Absorbida ha elaborado una situacion contable provisional que sera objeto de un ajuste previsto
en el articulo 7.2 del Proyecto de Fusion.

Para los fines de la Fusidn, las aportaciones previstas se calculan a su valor neto contable, segun se refleja en
la situacidn 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 Fusidn.
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# las cuentas sociales individuales de SFL a 31 de diciembre de 2024, certificadas sin reservas por los
auditores de cuentas;

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

# una proyeccidn 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 variacidn de las provisiones legales®.

Los Activos Netos Aportados Provisionalmente sobre los que esta hecha mi valoracidén, 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
Distribucion de dividendos estimada (122.578.568)
Resultados estimados en la Fecha de Efecto Contable (25.000.000)
Anulacidn 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 aprobacion 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 Fusion es de 13 acciones ordinarias de Colonial por 1 accién de SFL.

1.5.1. Determinacién de la Relacién 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.

25 Reconocida en forma de dotacién 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 subrogaré 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
sera 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 ningin pago en efectivo para
compensar las fracciones;

# el numero de acciones de Colonial resultante se redondeara al nimero entero inferior mas cercano,
y los beneficiarios no percibiran ninguna compensacién 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 Fusion, Colonial prevé remunerar las acciones de SFL aportadas mediante acciones en
autocartera, segun lo previsto en el articulo 5.9 del Proyecto de Fusidn.

Dado que la Sociedad Absorbente no prevé remunerar las aportaciones mediante un aumento de capital, no
cabe pronunciarme sobre el efecto de la Fusion 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 Fusidén 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 de 77,5 € por accién, con dividendo?.

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

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 Fusion y el caracter equitativo de la Relacién 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 E| 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 Fusidon. 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 intervencion.

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

Mi opinidn 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 miinforme.

En el marco de mi labor, he llevado a cabo, concretamente, las siguientes actuaciones:

b

conocer en profundidad la Fusion y su contexto juridico, econdmico 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 Fusion, asi
como con sus asesores financieros®® y juridicos®:;

revisar el corpus juridico de la Fusidon, que incluye el Proyecto de Fusion 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 gestion 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 regulaciéon contable en vigor en materia de valoracién de las
aportaciones;

revisar los estados financieros histdricos 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;

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
homdlogo espafiol, que han procedido a (i) revisar las valoraciones inmobiliarias efectuadas a
peticion de SFLy 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;

examinar los planes de negocio elaborados por la direccion de SFL y Colonial, aprobados por sus
respectivos érganos 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 Relacién de Canje y el Precio de Salida;

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

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

obtener una confirmacion formal por parte de los directivos de SFL y Colonial de que me han
facilitado toda la informacion util 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 Relacidon de Canje

3.1

Presentacion de los métodos utilizados por las partes

La Relacion 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 operacidon, segun los métodos descritos en el anexo 6 del
Proyecto de Fusién y resumidos a continuacion:

b

un método patrimonial mediante referencia a los indicadores EPRA NTA* y EPRA NDV** 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 cotizacidn 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 depreciacidn histérica del activo neto reevaluado ("ANR") constatado en
relacién 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 cotizacién en bolsa de Colonial en la Fecha de
Comunicacion y el EPRA NTA de SFL ajustado segun la depreciacion 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

321 Analisis de los métodos de valoracion

El analisis de los valores relativos atribuidos a las acciones de las sociedades que participan en la Fusién
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 valoracion descritos en el anexo 6 del Proyecto de Fusion (apartado 3.1),
son habituales y adecuados para la actividad y las caracteristicas respectivas de SFL y Colonial.

Para mi analisis de la Relacion 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 cotizacidon de SFL35.

3.2.2. Métodos de evaluacion descartados
320240 Cotizacion en bolsa después de la Fecha de Anuncio

Para analizar la Relaciéon de Canje, he descartado la referencia a la cotizacidon 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 tiempos3¢, como consecuencia de
que los accionistas de SFL previeran unas condiciones financieras de la Fusién que provocarian una reduccién
de la depreciacion del ANR que existia antes de la Fecha de Anuncio.

35 Estas sinergias de costes incluyen, en particular, la reduccion de las obligaciones de comunicacion, la supresion de los gastos de
cotizaciény la simplificacidon organizativa de la estructura (las "Sinergias").
36 Alza de la cotizacidn 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

105 - 50
o0 {_ %7€ 45

]

]
95 - ] 40

]

]

0 - 1 33 z
@ 85 | 0 g
[m) =
g 25 E
@ 80 - ]
5 20 §

: 9

75 15 >

70 - 1,0

65 6-nov.-24 05

60 - ol § 0,0

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
CoursSFL ~ ====-=- NTA SFL

Volume

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

Por el contrario, la cotizaciéon de Colonial no parece haberse visto afectada por el anuncio de la Fusion 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
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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.

329 3! Actualizacion de los dividendos futuros

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

32424 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 comparacidén con una

muestra de sociedades cotizadas.

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

La aplicacion de este método seria, por tanto, redundante con el analisis de la Relacion 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 evaluacion 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 Relacion de Canje.

Cotizacién en bolsa antes de la Fecha de Anuncio

6-nov.-24 Colonial SFL Paridad REleES
(descuento)

Paridad de la Fusion 13,0x

Contado 54€ 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. 54¢€ 64,0 € 11,0x 19%
Max. 6,0 € 66,4 € 11,9x 10%

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

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

37 Tipo al contado y tipo medio ponderado por los volimenes sobre la base del tipo de cierre ("CMPV") sobre 20, 60, 120, 180 y 250
dias de negociacion en bolsa.
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3232 Referencia a la cotizacion objetivo antes de la Fecha de Anuncio

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

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

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

Cotizacién objetivo antes de la Fecha de Anuncio

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

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

Mediante referencia a la cotizacion objetivo de los analistas financieros, la paridad se establece entre 9,3x
y 9,9x, es decir, una prima inducida por la Relacién 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 continuacion postula que la entidad compra y vende activos y excluye, por tanto,
los derechos de traspaso;

# el EPRA NDV o de liquidacidn 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 elaboracidn, 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 accidn, ni ninguna
depreciacion 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 homadlogo espariol, que han
procedido a (i) revisar las valoraciones inmobiliarias efectuadas a peticién de SFLy Colonial para formular sus

38 Para un analista, hemos podido comparar la cotizacion objetivo estimada para cada una de las sociedades y deducir de ello una
paridad.
39 Del mismo modo que la referencia bursatil (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 parametros 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 valoracion de los activos inmobiliarios a
31 de diciembre de 2024 subyacente en el EPR NTAy 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;rcium:n/to)
Paridad de la Fusién 13,0x

NDV publicado 95€ 87,0€ 9,2x 41%
NDV después de dilucién y gastos 7,5€ 73,1€ 9,7x 34%
NTA publicado 9,6 € 88,0 € 9,1x 42%
NTA después de dilucidn 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 Relacidn de Canje comprendida entre el 34 % y el 42 %.

3.2.3.4. Evaluacion intrinseca del DCF

La evaluacion intrinseca por flujo de caja descontado (“DCF”, por sus siglas en inglés) se basa en la estimacion
del valor de los activos econdmicos de una empresa (el “Valor de Empresa”) a partir de los flujos de caja de
explotacidon 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 direccidén de SFL y Colonial, que fueron aprobados
por sus Consejos de Administracién 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 estimacion del flujo de caja libre sostenible, en
relacion con las sociedades valoradas, basado en unas previsiones de continuidad de la explotacién®.

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 férmula CAPM [modelo de valoracién de activos financieros, por sus siglas en inglés],
se establecio 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 accidn se obtiene tras aplicar el Numero Diluido de Acciones SFL y el Nimero Diluido de Acciones
Colonial.
Enfoque DCF

Colonial SFL Paridad Pomay
(descuento)

Paridad de la Fusion 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 inclusion 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.

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

3.2:3.5. Referencia de la operacion
La referencia de la operacidn, 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) Aplicacidn 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
espanola.
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La reciente aplicacion del Contrato de Liquidez en el ejercicio 2024 (las “Operaciones SFL 2024“) permitid a
algunos titulares de acciones de SFL canjearlas por 5,174* acciones de Colonial ademds de un componente
en efectivo de 46,66 € (“Condiciones del Contrato de Liquidez”).

Al carecer de informacidn mas 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 cotizacion 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 posteriory, 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

Pri
Fecha Volumen  Colonial SFL Paridad e
(descuento)
Paridad de la Fusién 13,0x
Operacion 1 mar.-24 22.869 51€ 72,9€ 14,4x (9%)
Operacién 2 abr.-24 2.073 56 € 75,4 € 13,6x (4%)
Operacion 3 sept.-24 1.800 58 € 76,9 € 13,2x (1%)
Operacion 4 oct.-24 42 59€ 773 € 13,1x (1%)
Promedio ponderado por volumenes 52€ 73,4 € 14,2x (8%)
Min. 13,1x (1%)
Max. 14,4x (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 Relacion de Canje de entre el (9) %y el (1 )%.

(i) 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 operacién (la “Operacién
Criteria”).

Para evaluar la Relacion de Canje, he aplicado las Condiciones del Contrato de Liquidez utilizando un valor de
accion de Colonial correspondiente al Precio AKA 2024. Quisiera destacar que este estudio se realiza
Unicamente para evaluar la Relacion 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 rifa/
(descuento)
Paridad de la Fusién 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 sitda en 11,7x,
lo que representa una prima generada por la Relacién de Canje del 11 %.

(b) Otras referencias a valores de Colonial

44 A un precio de 7,1 € por accion (el “Precio AKA 2024”).
45 Esta operacion dio lugar a la emisidén 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 Relacion 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 Fusién 13,0x

Cotizacién 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 cotizacion de la accion de Colonial y a las Condiciones del Contrato de Liquidez, la paridad se
sitla entre 13,0x y 13,8x, es decir, una depreciacidén de entre el (6) % y el 0 % por efecto de la Relacién 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 Relacién 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 prevision para 2025 estimada en
los planes de negocio de SFL y Colonial.

Enfoque de rentabilidad

Colonial SFL Paridad Prima/
(descuento)
Paridad de la Fusion 13,0x
RNR 2024 03€ 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 sittiia en torno a 8,6x, es decir, una prima derivada
de la Relacién 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 relacion con el presente encargo.

Para determinar la Relacion de Canje, las partes aplicaron los métodos de valoracion descritos anteriormente
(apartado 3.1) y concluyeron que la Relacién 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)

Cotizacion en bolsa antes ’ .
de 1a Fecha de Anuncio 11,0x 11.5x 10% 19%
Cotizacion objetivo antes } .
de la Fecha de Anuncio 9,3x 9.9x 31% 39%
Enfoque patrimonial 9,1x 9,7x 34% 42%
Enfoque DCF 10,9 11,1x 17% || 20%
Aplicacion del Contrat g
5 ICECIDn- E. AR 11,7x = 14,8% (9%a) 11%
de Liquidez =
Enfoque de rentabilidad |8,6x B,6x 51% | 52%

B,0x 8.0x 10,0x 11,0x 12,0x 13,0 14,0x 15,0x (25%) (5%) 15% 35% 55%
Paridad Prima/({descuento)

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

# presenta una prima sobre los métodos y criterios de valoracién descritos en el anexo 6 del Proyecto
de Fusidn, 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 concesidn 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 Fusion 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 recuperara 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 Fusién (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 Fusion para los accionistas de Colonial

Con el fin de evaluar las consecuencias de la Fusion para los accionistas de Colonial, he estimado el impacto
de la Fusidn 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 Fusién.

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

4. Andlisis de la adecuacidn y justificacion del Precio de Salida

En virtud de la legislacion 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 relacion 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 aplicacidén de una evaluacién multicriterio de las
acciones de SFL basada en los métodos de evaluacion descritos en el anexo 6 del Proyecto de Fusidn, es decir:

# un enfoque 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€y75,1€;

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

# Un enfoque analdgico con referencia al EPRA NTA de SFL a 31 de diciembre de 2024 de
88,0 € una vez considerada la depreciacidon 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 accién de SFL de 73,2 €.

4.2. Evaluacidn del Precio de Salida

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

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

50 Cotizacion al contado y CMPV a 30 dias.

51 Cotizacidn al contado, CMPV a 60y a 180 dias.
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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 implantacion, estrategia de inversidon, calidad de los activos, estructura de
deuda y rentabilidad, no hemos aplicado el enfoque analdgico para evaluar la accion de SFL.

4.2.2. Métodos utilizados en la evaluacion de la Relacidon de Canje

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

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

# la cotizacién objetivo de los analistas de SFL antes de la Fecha de Anuncio (apartado 3.2.3.2);

# losindicadores 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. Meétodos complementarios
49301, Cotizacion en la Fecha de Comunicacion

Con fines de informacion y con vistas a incorporar en mi analisis las recientes variaciones de la cotizacion en
bolsa de SFL, a pesar de las limitaciones asociadas al significativo aumento de la cotizacion 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 cotizacién 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 volimenes de negociacién bajos, por anticipacién de las condiciones
financieras de la Fusion.

52 Cotizacidn al contadoy CMPV a 20, 60, 120, 180y 250 dias.
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Cotizacién en bolsa en la Fecha de Comunicaciéon

18-feb.-25 SFL Pringa)
(descuento)

Precio de Salida 77,5 €

Contado 82,0€ (5%)

CMPV 20 sesiones 814 € (5%)

CMPV 60 sesiones 77,3 € 0%

Fuente: Bloomberg, andlisis Ledouble

El precio medio de la accién de SFL durante los tltimos 60 dias de cotizacién en la Fecha de Comunicacion
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 Relacion de Canje, también he estimado el valor de la accion de SFL por transparencia con la Relacion de
Canje aplicada a la cotizacién de Colonial a corto y medio plazo >3 en |la Fecha de Comunicacidn, sin los efectos
del anuncio de la Fusién en la cotizacion (apartado 3.2.2.1).

Valor de SFL inducido por la Relacién de Canje

18-feb.-25 Colonial  SFL Palim/
(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 accion de SFL resultante de la Relacion 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 cotizacién de Colonial a corto y medio plazo®

en la Fecha de Comunicacion en la medida en que dicha cotizacion de Colonial no se ha visto afectada por el
anuncio de la Fusién (apartado 3.2.2.1).

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

18-feb.-25 Colonial  SFL Elibae
(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 accidn 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 Resolucion;
# el articulo R. 236-26 del Cédigo de Comercio francés™; y
# lanormativa espafiola.

Las partes establecieron el Precio de Salida a partir de una evaluacion multicriterio de la accion 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 accidn de SFL estimados para la
evaluacidon 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).

55Y por remisién al articulo L. 433-4 del Cddigo Monetario y financiero francés.
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Cotizacid bol tesde |
otizacion en bolsa antes de la 64.0€ 66.4€ : 17% 21%

Fecha de Anuncio
Cotizacion objetivo antesde la : ;
Fecha de Anuncio 6.0 € 700€ 11 16%
CMPVY 6l jor Ia Fecha :
Osesmngseq‘a cha 713€ 0%
de Comunicacion :
EPRANTA/NDV publicado B7,0€ BBOE (12%) @ (11%)
EPRA NTA/NDV después d :
SO R E e 73,1€ | 744¢ 5% | 6%
dilucien y gastos £
Enfoque DCF 66,1€ 78i€ 5% 17%
iones SFL 20: :
Operacvt_:ness 2024 73.4¢ : 6%
(promedio ponderado) :
Aplicacion de Ia Relacion de g :
Canje 68,7 € ?2,6€§ 7% 13%
Aplicacién del Contrato d i
St eliiits Mo | 756€ 3% | 5%
Liguidez F

55€ B0 £ 65 € T0E 75€ 80€ 85¢€ S0 € 95€ (25%) (5%, 15% 35% 55%
Paridad Prima/{descuento)

He observado que el Precio de Salida:

»

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

da lugar a una prima sobre el valor de la accién de SFL estimada por transparencia con la Relacion de
Canje;

presenta una depreciacidon 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 valoracién de SFL, incluidos los indicadores
EPRA NTA y NDV ajustados al valor de los gastos de estructura necesarios para la explotacion;

se situa en el extremo superior de la escala de valores resultante de una evaluacidon multicriterio:

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

= conforme al articulo R. 236-26 del Cédigo de Comercio francés, que determina que el Precio de
Salida sera el resultado de una evaluacidn 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 Fusion.
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5. Analisis del Valor de las Aportaciones

i

Método de valoracion 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 valoracion de las aportaciones adoptado por las partes, en
aplicacidon de la normativa espanola, es idéntico al previsto por la normativa contable francesa en el caso de
sociedades bajo control comun®®.

Por consiguiente, no tengo observaciones que expresar sobre el método de valoracion 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:

b

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 financiacién;

el articulo 7.3 del Proyecto de Fusion 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 gravamenes e hipotecas;
el articulo 9 del Proyecto de Fusidn establece que SFL declara y garantiza:

= que en la fecha del Proyecto de Fusidn posee, y que en la Fecha de Ejecucidon 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 esta sujeta a autorizaciéon o aprobacion alguna y que, si
fuera necesaria dicha autorizacién o aprobacidn para posibilitar la transferencia de los activos o
contratos, se habra obtenido debidamente en la Fecha de Ejecucion.

56 Titulo VII 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 estara formado por los activos y pasivos que constituyen los Activos Netos
Aportados Definitivos, en su forma existente en la Fecha de Ejecucion.

5.2.2.  Valor individual de las aportaciones

Dado que la Fecha de Entrada en Vigor Contable es posterior a la fecha de firma del Proyecto de Fusion, los
activos aportados y los pasivos asumidos se describen de forma provisional en el Proyecto de Fusion tomando
como base los estados financieros de SFL a 31 de diciembre de 2024; la normativa espafiola no exige la
formulacién 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 evaluacidn 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 accidn, tras considerar el Numero 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 accién

€

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 evaluacion 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
legislacién espafiola no exige esta informacion (apartado 5.2.2). Por consiguiente, no hago ninguna
evaluacion respecto del valor individual de las aportaciones.

El valor global de las aportaciones esta avalado por la evaluacidon 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 retribuiran mediante la asignacidn de acciones en autocartera de Colonial, por lo que la
Fusion no supondra una ampliacidn 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 ampliacion 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 Fusion establece:
# que no se espera que la Fusién tenga ningln 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 integracidn de los activos y pasivos de SFL en Colonial por sucesidn universal; y

# que no se ha considerado necesario prever una garantia en el marco de la Fusién ni adoptar medidas
adicionales de proteccidn 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 observacion
alguna por mi parte.

7. Conclusion
Sobre la base de mi trabajo y a la fecha de este informe, en mi opinidn:

?  la Relacién de Canje de 13 acciones ordinarias de Colonial por 1 accidon de SFL se justifica con la
aplicacion de métodos de evaluacién adecuados en el contexto de la Fusion 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 esta sobreestimado (apartado 5.3)%.

En Paris, a 6 de marzo de 2025.

La auditora de la fusidn,

Agnes PINIOT

59 Las aportaciones se retribuirdan mediante la asignacion de acciones en autocartera de Colonial, por lo que la Fusién no supondra
una ampliacién del capital social de Colonial. En consecuencia, la confirmacidn prevista en la Resolucidn 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.
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Alicia Martorell Linares
Traductora-Intérprete Jurada de FRANCES
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Certificacion de Traductor-Intérprete Jurado

Dofia Alicia Martorell Linares, Traductora-Intérprete Jurada de francés, en virtud de titulo otorgado por el
Ministerio de Asuntos Exteriores, Union Europea y Cooperacion, certifica que la que antecede es traduccion
fiel y exacta al espafiol de un documento redactado en francés.

En Granada, a 7/3/2025

Firma
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