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RESUMEN

(Redactado segun el Anexo XXII del Reglamento (CE) n° 809/2004, de la Comision Europea de 29 de abril de 2004)

Los elementos de informacion del presente resumen (el “Resumen”) estan divididos en 5 secciones (A-E) y
numerados correlativamente dentro de cada seccion de conformidad con la numeracién exigida en el Anexo XXII del
Reglamento (CE) n® 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, en cuanto a la informacién
contenida en los folletos asi como al formato, la incorporacion por referencia, la publicacion de dichos folletos y la
difusion de publicidad (el “Reglamento 809/2004™"). Los nimeros omitidos en este Resumen se refieren a elementos
de informacién previstos en dicho Reglamento para otros modelos de folleto. Por otra parte, aquellos elementos de
informacién exigidos para este modelo de folleto pero no aplicables por las caracteristicas de la operacién o del
emisor se mencionan como “no procede”.

SECCION A—INTRODUCCION Y ADVERTENCIAS

Al

ADVERTENCIA

Este Resumen debe leerse como introduccion a la nota sobre las acciones (la “Nota de Valores™) y al documento de
registro inscrito en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) el 29 de
octubre de 2013 (el “Documento de Registro”, conjuntamente con la Nota de Valores, el “Folleto”) de Inmobiliaria
Colonial, S.A. (“Colonial”, la “Sociedad” o el “Emisor”), y conjuntamente con sus sociedades dependientes, el
“Grupo” o el “Grupo Colonial”) y que pueden consultarse en la pagina web de Colonial (www.inmocolonial.com) y
en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion por parte del inversor del Folleto en su
conjunto.

Ante una eventual demanda sobre la informacion contenida en el Folleto que se presente en un tribunal, el inversor
demandante podria, en virtud del Derecho nacional de un Estado Miembro del Espacio Econémico Europeo, tener que
soportar los gastos de la traduccion del Folleto antes de que dé comienzo el procedimiento judicial.

Solo se exigira responsabilidad civil a las personas que hayan presentado el Resumen, incluido cualquier traduccion del
mismo, y Unicamente cuando el Resumen sea engafioso, inexacto o incoherente en relacion con las demas partes del
Folleto, o no aporte, leido junto con las otras partes del Folleto, informacién esencial para ayudar a los inversores a la
hora de determinar si invierten o no en dichos valores.

A2

INFORMACION SOBRE No procede. El Emisor no ha otorgado su consentimiento a ningdn intermediario financiero
INTERMEDIARIOS para la utilizacién del Folleto en la venta posterior o colocacion final de las Acciones
FINANCIEROS Nuevas.

SECCION B—EMISOR Y POSIBLES GARANTES

B.1

NOMBRE LEGAL Y Inmobiliaria Colonial, S.A. y en el &mbito comercial “Colonial”.

COMERCIAL DEL EMISOR

B.2

DOMICILIO, FORMA Colonial es una sociedad andnima constituida en Espafia y que opera bajo normativa
JURIDICA, LEGISLACION Y espafiola. La Sociedad tiene su domicilio social y fiscal en Barcelona, Avenida Diagonal,
PAIS DE CONSTITUCION DEL | 532.

EMISOR

B.3

DESCRIPCION DEL EMISOR La actividad principal del Grupo Colonial es el negocio patrimonial, que consiste en el

arrendamiento de oficinas premium y la gestion activa de su cartera de inversiones
inmobiliarias en los mercados de Barcelona, Madrid y Paris.

B.4a

TENDENCIAS RECIENTES MAS | Durante el ejercicio 2013, las condiciones macroecondmicas han mejorado y los riesgos que
SIGNIFICATIVAS amenazaban la estabilidad financiera se han reducido. La economia espafiola (fuente: INE—

27/02/14) y la economia francesa (fuente: Banque de France—17/02/14) registraron un
crecimiento inter-trimestral del 0,3% y del 0,2%, respectivamente, en el cuarto trimestre de
2013. En lo que respecta a la situacién del mercado de alquiler, Barcelona y Paris registraron
una menor contratacion de oficinas en el afio 2013 con respecto al afio 2012, a diferencia de
Madrid cuya contratacion supera claramente las cifras de 2012.



http://www.inmocolonial.com/�
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B.4a Desde el 31 de diciembre de 2013 hasta la fecha del presente Resumen, no se han producido
cambios significativos en los ingresos por rentas, en las ocupaciones ni en la cartera de
inmuebles.

B.5 GRUPO Colonial es la sociedad dominante del Grupo Colonial que opera principalmente en el sector
inmobiliario. Una de las principales sociedades dependientes de la Sociedad es Société
Fonciére Lyonnaise (SFL), sociedad francesa participada al 53,14% de su capital por
Colonial. Colonial no se integra, a su vez, en ningln otro grupo de sociedades.

B.6 ACCIONISTAS PRINCIPALES | La siguiente tabla muestra los accionistas significativos de Colonial a la fecha del presente
Resumen:

NUm. de derechos NUm. de derechos de % sobre el total de

ACCIONISTA de voto directos voto indirectos derechos de voto
Inmobiliaria Espacio, S.A.Y.............. - 55.154.521 24,405
Coral Partners (LUX) SAR.L. ... 33.285.211 - 14,728
Mora Banc Grup S.A® ...coooooon. - 16.966.494 7,507
Crédit Agricole, S.A.®® - 11.294.523 4,998
Qatar Investment Authority® . - 8.550.001 3,783
Aguila Ltd® - 7.654.770 3,387
Fidelity International Limited®......... - 7.647.090 3,384
TOtAl v 33.285.211 107.267.399 62,192

EA través de Grupo Villar Mir, S.A.U.

(2): Através de SICAV Amura Capital.

(3): Accionista significativo con representacion en el Consejo de Administracion.

(4): A través de Crédit Agricole Corporate & Investment Bank.

(5): Através de Qatar Holding Luxembourg 11, SAR.L.

(6): A través de Sierra Nevada Investments LLC, vehiculo de inversion del Grupo Santo Domingo.

(7): Através de Fidelity Funds SICAV.

Fuente: segin conocimiento de la Sociedad y las comunicaciones efectuadas a la CNMV (péagina web de la CNMV consultada a la fecha

del presente Resumen).

B.7 INFORMACION FINANCIERA | A continuacién se recoge la informacion financiera consolidada seleccionada del Grupo

HISTORICA SELECCIONADA

Colonial correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2013,
2012 y 2011.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO 31/12/2013 Var. 13-12 31/12/2012 Var. 12-11 31/12/2011
(Informacion auditada y segtin NIIF) miles € (%) miles € (%) miles €
ACTIVO

ACLIVO NO COMTIENTE ...t 5.554.104 1,35 5.480.045 -7,37 5.916.332
% sobre total activo... 85,19 9,64 75,55 1,01 74,54
Activo corriente... 965.727 -45,54 1.773.415 -12,23 2.020.629
% sobre total activo... 14,81 -9,64 24,45 -1,01 25,46
TOtal @CTIVO.......cviieieiiic s 6.519.831 -10,11 7.253.460 -8,61 7.936.961
PatrimONio NETO .....c.vvvicicicieicieciccc e 928.829 -33,27 1.391.965 -40,29 2.331.023
% sobre total Patrimonio neto y pasivo ..........c.cccceveeneneeninens 14,25 -4,94 19,19 -10,18 29,37
PASIVO

PasiVO NO COMTIENTE ........cvviiiiiie e 1.832.668 -52,31 3.843.117 16,60 3.295.843
% sobre total PASIVO ........ccoviveirireec 32,78 -32,79 65,57 6,78 58,79
PaSIVO COMTIBNTE ......cveieeiiieieeecce e 3.758.334 86,21 2.018.378 -12,63 2.310.095
% SODIe total PASIVO .....c.eviviiiiiiiiiiiieeee s 67,22 32,79 34,43 -6,78 41,21
Total pasivo 5.591.002 -4,61 5.861.495 4,56 5.605.938
% sobre total patrimonio neto y pasivo.. 85,75 4,94 80,81 10,18 70,63
Total patrimonio neto y pasivo 6.519.831 -10,11 7.253.460 -8,61 7.936.961




B.7 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL CONSOL IDADO 31/12/2013 Var. 13-12 31/12/2012 Var. 12-11 31/12/2011
(Informacién auditada y segln NIIF) miles € (%) miles € (%) miles €
Importe neto de la cifra de NegOCIOS .........cccvviiriiiiiiiiiiiiinnns 213.111 -5,41 225.293 -1,71 229.206
Resultado de explotacion®.............coooeevemrreemereenneesnnresnees 130.192 -9,20 143.380 -24,82 190.728
% sobre Importe neto de la cifra de negocios.... 61,09 -2,55 63,64 -19,57 83,21
Resultado antes de impuestos -25.027 46,14 -46.464 -201,64 45714
% sobre Importe neto de la cifra de Negocios..............coovvririine -11,74 8,88 -20,62 -40,56 19,94
Resultado de actividades discontinuadas ..............c.cccccvevennee. -405.052 3,37 -419.170 78.543,53 -533
% sobre Importe neto de la cifra de negocios............cccevvrveeins -190,07 -4,01 -186,06 -185,83 -0,23
Resultado consolidado neto del ejercicio -464.896 53,25 -994.412 -1.005,81 109.782
% sobre Importe neto de la cifra de negocios.... -218,15 223,24 -441,39 -489,29 47,90

W:EI resultado de explotacion incluye los resultados netos por venta de activos y excluye el resultado por variacion de valor de las inversiones inmobiliarias.

Las principales ratios y magnitudes financieras son las siguientes:
PRINCIPALES RATIOS Y MAGNITUDES FINANCIERAS (informacién no auditada) 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Ratio de apalancamiento (total balance/patrimonio NEt0)............ccuiieririiiieiriiii e X7,02 x5,21 x3,40
EFB™ negocio continuado/patrimonio neto x3,87 X2,65 x1,47
EFB negocio continuado/total balance 55,17% 50,90% 43,15%
EFN® negocio CONtINUAAO/EBITDA. ...........cv.evveeereaeseeesesesssseseessesesssss s x23,72 x21,21 x17,76
EFN negocio continuado/EFN negocio continuado+patrimonio NEtO.............cceervieerirnerenineenenns 79,23% 72,24% 59,03%
EFN no corriente negocio continuado/total DalanCe .............ccoviieriieeiinicenc e 23,82% 48,43% 37,29%
EFN corriente negocio continuado/total balance 30,53% 1,65% 4,93%
Retorno sobre activos promedio-ROA (EBIT/Act Medio)... 2,42% 1,35% 2,08%
Retorno sobre patrimonio neto-ROE (resultado del ejercicio/patrimonio neto).... -50,05% -71,44% 4,71%
EPRA NAV® por accion-dilucion plena®...............coc.ovueceeveeeeeeieeeeeee s 0,95 1,43 2,23
Ganancia/(Pérdida) Por aCCION® ...........cco..ovvierverceieess s 2,43 -5,02 0,07
EBITDA® ..ottt 149.364 170.799 189.164
EBIT(). ettt ettt 166.973 102.550 164.703

WEndeudamiento financiero bruto (EFB): suma de los saldos de las partidas “deudas con entidades de crédito” y “emision de obligaciones y valores similares™, corrientes y no

corrientes, del estado de situacion financiera consolidado sin considerar los “intereses™ y los “gastos de formalizacion deudas™.

(2): Endeudamiento financiero neto (EFN): endeudamiento financiero bruto minorado por el efectivo y medios equivalentes.

(3): Valor de liquidacion de la Sociedad neto de impuestos (EPRA Net Asset Value).

(4): Para el calculo de esta ratio se ha tomado en consideracion tanto el nimero de acciones existentes a cierre de cada periodo, como las acciones que pudieran resultar de la conversion

de obligaciones convertibles y de los warrants.

(5): Ratio calculada a partir del nimero promedio de acciones ordinarias en circulacién a 31 de diciembre de cada uno de los ejercicios. A 31 de diciembre de 2013, 2012 y 2011, dichos

promedios ascendian a 224.209, 224.956 y 225.668 miles de acciones, respectivamente.

(6): Beneficio de explotacién antes de amortizaciones y variacién neta de provisiones.

(7): Beneficio de explotacién mas las variaciones de valor de las inversiones inmobiliarias y resultado por variacion de valor de activos y por deterioro.

B.7 INFORMACION FINANCIERA | No procede. A la fecha del presente Resumen, la Sociedad no ha publicado informacion
INTERMEDIA SELECCIONADA | financiera intermedia.
B.8 INFORMACION  FINANCIERA | La informacion financiera consolidada pro-forma se ha preparado Unicamente a efectos

SELECCIONADA PRO FORMA

ilustrativos, y por lo tanto, los datos financieros pro-forma tratan de una situacion hipotética
y no representan la posicién financiera ni patrimonial o los resultados reales del Grupo
Colonial en el periodo de referencia de la informacion financiera pro-forma.

El objetivo de la informacién financiera consolidada pro-forma incluida es facilitar
informacion sobre cual podria haber sido el estado de situacion financiera consolidado y el
estado de resultados integral consolidado del Grupo Colonial bajo la hipotesis de que (i) la
desconsolidacion de Asentia; (ii) la reestructuracion de la deuda financiera de la Sociedad; y
(iii) la Ampliacion de Capital, asumiendo una suscripcién por su importe total (1.263
millones de euros),se hubiesen producido el 1 de enero de 2013, en el caso del estado de
resultados integral consolidado y el 31 de diciembre de 2013 en caso del estado de situacion
financiera consolidado.




B.8 Estado de situacion financiera correspondiente al ejercicio 2013
31/12/2013  Pro-forma a 31/12/2013
(Auditado) (No auditado)
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO (Segun NIIF) (miles €)
ACTIVO
ACEIVO NO COMTIBNTE ...ttt ettt 5.554.104 5.554.104
ACHIVO COMTIBNTE ...ttt ettt 965.727 303.984
TOLAL ACTIVO ...ttt et 6.519.831 5.858.088
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la sociedad dominante.................... (343.936) 1.602.953
INEreSes MINOFTATIOS. .......cvvviiiiccce s 1.272.765 1.286.580
Patrimonio neto...... 928.829 2.889.533
Pasivo no corriente 1.832.668 2.634.050
PASIVO COMTIBNTE. ...ttt sttt b e 3.758.334 334.505
Total pasivo y PatrimOonio NETO ..........ccceoiririririine e 6.519.831 5.858.088
Estado de resultados integral correspondiente al ejercicio 2013
Pro-forma
Ejercicio 2013 ejercicio 2013
(Auditado) (No auditado)
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL CONSOLIDADO (Segun NIIF) (miles €)
ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL
Beneficio de eXplotacion...........ooceiiiieiiirsee e s 130.192 115.272
Resultado antes de IMPUESLOS...........c.cviveverirereiiere e (25.027) 41.824
Resultado consolidado neto de actividades continuadas ..............coccoeovrreeininienene. (59.844) 7.007
Pérdida de actividades discontinuadas (405.052) 291.007
Resultado consolidado NELO...........coveiiiriiiie e (464.896) 298.014
Resultado neto del ejercicio atribuido a la sociedad dominante ............c.cccecvevrvenee. (546.928) 193.534
Resultado neto atribuido a intereses MinOritarios. ...........cccoeoverreeeesnsssnnens 82.032 104.480
OTRO RESULTADO INTEGRAL
Resultado consolidado NELO...........ccreiiiiiiiie e (464.896) 298.014
Resultado integral consolidado ..........cc.ccvveiiieiieiiieiseesee e (420.169) 348.166

B.9 PREVISIONES O No procede. EI Emisor ha optado por no incluir previsiones o estimaciones de beneficios
ESTIMACIONES DE futuros en el Documento de Registro.

BENEFICIOS

B.10 |SALVEDADES EN INFORMES | No procede. Las cuentas anuales individuales de la Sociedad y las consolidadas del Grupo
DE AUDITORIA Colonial correspondientes a los ejercicios 2011, 2012 y 2013, cerradas a 31 de diciembre,

han sido auditadas por Deloitte, S.L. sin que haya puesto de manifiesto salvedades en sus
correspondientes informes.

B.11 |SIEL CAPITAL DE A 31 de diciembre de 2013 y a 28 de febrero de 2014, el capital circulante (sin considerar los
EXPLOTACION NO ES “activos y pasivos no corrientes mantenidos para la venta” correspondientes a Asentia)
SUFICIENTE PARA LOS ascendia a un importe negativo de 2.043 y 2.070 millones de euros, respectivamente. La
ACTUALES REQUISITOS DEL | Sociedad considera que el capital circulante del que dispone en la actualidad, unido al que
EMISOR, INCLUYASE UNA espera generar en los préoximos 12 meses, en particular con ocasion de la Ampliacién de
EXPLICACION Capital y del nuevo contrato de financiacion de la Sociedad suscrito el 4 abril de 2014 (el

“Nuevo Contrato de Financiacion”), es suficiente para atender las obligaciones de la
Sociedad durante dicho periodo de tiempo.
SECCION C-VALORES
C1 TIPO Y CLASE DE VALORES | Los valores que se ofrecen a través del aumento de capital con derecho de suscripcion

OFERTADOS

preferente por importe total de 1.263.338.217 euros (la “Ampliacidon de Capital””) mediante
la emisi6n y puesta en circulacién de un total de 2.937.995.853 acciones nuevas (las
“Acciones Nuevas”), son acciones ordinarias de Colonial, de 0,25 euros de valor nominal
cada una de ellas, de la misma clase y serie que las existentes, y otorgaran a sus titulares los
mismos derechos que las que se encuentran actualmente en circulacion.




Cz2 DIVISA DE EMISION Las Acciones Nuevas se emitirdn en euros (€).

C3 CAPITAL SOCIAL A la fecha del presente Resumen, el capital social de Colonial asciende a 56.499.920,25

euros, representado por 225.999.681 acciones, con un valor nominal de 0,25 euros cada una
de ellas, de la misma clase y serie, integramente suscritas y desembolsadas.

C4 DERECHOS VINCULADOS A | Las Acciones Nuevas otorgaran a sus titulares los derechos previstos para los accionistas en

LAS ACCIONES el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de

la Ley de Sociedades de Capital y en los Estatutos Sociales de la Sociedad; tales como (i)
derecho a participar integramente en los dividendos que se acuerden repartir; (ii) derecho de
asistencia y voto en la Junta General de accionistas de la Sociedad; (iii) derecho de
suscripcion preferente en las ofertas de suscripcion de valores de la misma clase; (iv)
derecho de participacion en los beneficios del Emisor; y (v) derecho de participacion en
cualquier excedente en caso de liquidacion.

C5 RESTRICCIONES SOBRE LA | Los Estatutos Sociales de la Sociedad no contienen restricciones a la libre transmisibilidad

LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE | respecto de las acciones representativas de su capital social.
LOS VALORES

C.6 | ADMISION A NEGOCIACION | Se solicitard la admision a negociacion oficial de las Acciones Nuevas en las Bolsas de

DE LAS ACCIONES Valores de Madrid y Barcelona, asi como su inclusién en el Sistema de Interconexién

Bursatil Espafiol (SIBE).

Conforme al calendario previsto, la admision a negociacion de las Acciones Nuevas tendra
lugar el 7 de mayo de 2014.

C.7 POLITICA DE DIVIDENDOS En la actualidad, Colonial no ha establecido una politica de reparto de dividendos. En

cualquier caso, el importe de la distribucion de dividendos de Colonial es fijado por su Junta
General a propuesta del Consejo de Administracion. En el Nuevo Contrato de Financiacion,
la Sociedad ha asumido el compromiso frente a las entidades financiadoras de no distribuir
dividendos a sus accionistas hasta su vencimiento (diciembre de 2018) en el caso de que la
ratio LtV sea superior al 45%. EI Nuevo Contrato de Financiacion prevé, a su vez, que los
dividendos distribuidos no puedan ser superiores a las ganancias netas del ejercicio.

SECCION D—RIESGOS

Antes de tomar la decision de invertir en las Acciones Nuevas, los potenciales inversores deberan sopesar detenidamente los factores
de riesgo que se incluyen en el Folleto, de los que a continuacion se incluye un breve resumen.

D.1 INFORMACION FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS ESPECIFICOS DEL EMISOR O DE SU SECTOR DE ACTIVIDAD

A)
1)
2)
3)
4)

5)
6)

7
8)
9)
10)
11)
12)

13)
14)

RIESGOS ESPECIFICOS DEL GRUPO COLONIAL

Elevado endeudamiento del Grupo Colonial;

Riesgos propios de la gestion del patrimonio del Grupo Colonial;
Concentracién de las actividades del Grupo Colonial en Espafia y en Francia;

La valoracion de la cartera de activos inmaobiliarios del Grupo Colonial podria no reflejar de forma precisa y certera el
valor de los mismos;

Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo;

Pérdida por parte de SFL de su condicion de sociedad de inversion inmobiliaria cotizada en Francia y cambios en su
régimen fiscal favorable;

Reclamaciones judiciales y extrajudiciales;

Posible responsabilidad de Colonial por las actuaciones de sus contratistas y subcontratistas;
Riesgo de dafios en relacién con los activos inmobiliarios;

Riesgo por deterioro en la estructura de las propiedades, su mantenimiento y reparacion;
Riesgo por deterioro del fondo de comercio de Colonial;

Una parte significativa de la facturacion total por rentas del Grupo Colonial proviene de un nimero reducido de
grandes clientes;

Dependencia de personal clave de Colonial;

Bases imponibles negativas;




D.1 15)  Cualquier coyuntura econémica desfavorable en Espafia, Francia o en la Zona Euro podria afectar negativamente al

Grupo Colonial;

16) Colonial es cada vez méas dependiente de los sistemas de informacion tecnolégicos, los cuales pueden fallar, no ser
adecuados para alguna tarea 0 no estar disponibles;

17)  Colonial podria seguir expuesta a ciertos riesgos relacionados con Asentia y sus sociedades dependientes; y

18)  Colonial podria hacer frente a pérdidas de ingresos y a responsabilidad por licencias de ocupacioén y de actividad,
pendientes de obtencidn.

B)  RIESGOS ASOCIADOS AL SECTOR INMOBILIARIO

19)  El sector inmobiliario es un sector ciclico—Crisis actual de la actividad inmobiliaria en Espafia y Francia;

20)  El sector inmobiliario en Espafia es altamente competitivo;

21) La gestion de la deuda y el tipo de interés asociado a ella, asi como las restricciones actuales en los mercados de
deuda financiera podrian limitar o impedir a Colonial la obtencion de financiacion para sus inversiones;

22)  Colonial podria tener que adquirir inmuebles en condiciones menos favorables a las previstas inicialmente;

23)  Los aumentos de los tipos de interés afectan negativamente el sector inmobiliario;

24)  El sector inmobiliario es un sector regulado y cambios sustanciales en la normativa aplicable podria afectar
negativamente al Grupo Colonial;

25)  Reduccién del valor de mercado de los activos inmobiliarios;

26)  Relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias; y

27) Lainversion en activos inmobiliarios esta sujeta a determinados riesgos inherentes al sector.

C)  RIESGOS RELACIONADOS CON LA ESTRUCTURA ACCIONARIAL DE COLONIAL

28) Riesgo de conflicto de intereses entre accionistas significativos y Consejeros; y

29) Dilucion para los accionistas en caso de ejercicio de los warrants.

D)  RIESGOS RELACIONADOS CON EL PROCESO DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA FINANCIERA DE LA SOCIEDAD

30) El incumplimiento de los compromisos asumidos por cualquier contraparte en el proceso de reestructuracion de la
deuda financiera de la Sociedad podria agravar su situacion financiera.

E)  RIESGOS RELACIONADOS CON LA INFORMACION FINANCIERA CONSOLIDADA PRO-FORMA NO AUDITADA

31) Lainformacion financiera consolidada pro-forma no auditada incluida en la presente Nota de Valores no representa y
puede que no refleje la imagen fiel de la posicion financiera y patrimonial y de los resultados reales o futuros del
Grupo Colonial.

D.3 INFORMACION FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS ESPECIFICOS DE LOS VALORES

a)
b)

c)
d)

€)

9)
h)

)

La no ejecucion de la Ampliacion de Capital podria afectar negativamente a la Sociedad;

Las ventas de acciones con posterioridad a la Ampliacion de Capital, o la percepcion de que éstas puedan realizarse,
podria afectar negativamente al precio de la accién de Colonial;

Volatilidad del precio de cotizacion de las acciones de Colonial;

Una eventual caida significativa de la cotizacion de las acciones de Colonial podria afectar negativamente al valor de
cotizacion de los derechos de suscripcién preferente en la Ampliacion de Capital;

El Contrato de Aseguramiento entre Colonial y Morgan Stanley podria resolverse en determinadas circunstancias y
esta sujeto a determinadas condiciones suspensivas;

Aquellos accionistas que no ejerciten sus derechos de suscripcion preferente en la Ampliacion de Capital sobre las
Acciones Nuevas veran diluida su participacion en el capital de Colonial;

Futuros aumentos de capital podrian diluir la participacion de los accionistas de la Sociedad;
lliquidez de las Acciones Nuevas en caso de retraso en la admision a negociacion;

Un accionista actualmente minoritario o un tercero podrian adquirir un porcentaje significativo de las acciones de
Colonial en la Ampliacion de Capital;

Incertidumbre sobre el desarrollo de un mercado activo para los derechos de suscripcién preferente en la Ampliacién
de Capital;




D.3 k)  Los inversores que adquieran en las bolsas de valores derechos de suscripcion preferente perderian el importe
invertido en la adquisicion de dichos derechos en caso de que la Ampliacion de Capital no se ejecutase;
I)  Salvo en supuestos limitados, los accionistas que ejerciten sus derechos de suscripcion preferente no podran revocar
sus suscripciones;
m)  Limitacion e incertidumbre futura sobre la distribucion de dividendos a los accionistas;
n)  Restriccion del ejercicio de los derechos de suscripcion preferente en otras jurisdicciones; y
0) Los accionistas de paises con divisas diferentes al euro pueden tener un riesgo de inversion adicional ligado a las
variaciones de los tipos de cambio relacionados con la tenencia de las acciones de la Sociedad.
SECCION E—OFERTA
E.l INGRESOS NETOS Y | Los gastos totales estimados relativos a la Ampliacion de Capital serian los siguientes:
GASTOS TOTALES Importe estimado
DE LA OFERTA Concepto (miles €)
Impuestos, Notaria, Registro Mercantil Y Otr0S ..........ccceririiiiiiiiiiiieiie et 206
Tasas IBERCLEAR... 36
Cénones Bolsas 533
TaS8S CNIMV ... 95
Comision entidad coordinadora global y aseguramiento ..............ocovvrvriririnirininiissss s 23.037
Otros™... 10.124
34.031
mncluye gastos de publicidad legal y comercial, asesoramiento financiero y juridico, comisién de la Entidad Agente, honorarios de auditores, etc.
Los gastos totales de la Ampliacion de Capital representan aproximadamente el 2,7% del contravalor
de las Acciones Nuevas.
E.2a | MOTIVOSDE LA La Ampliacion de Capital se enmarca como elemento esencial y necesario dentro del proceso de
OFERTA Y DESTINO | reestructuracion de la deuda financiera de la Sociedad, a través del cual se persigue una mayor
E IMPORTE NETO DE | estabilidad financiera, un nivel menor de deuda y costes financieros para la Sociedad y el refuerzo de
LOS INGRESOS su estructura de capital.
Una vez deducido (i) el importe correspondiente a los gastos e impuestos derivados de la Ampliacion
de Capital y del Nuevo Contrato de Financiacion; y (ii) la cantidad que la Sociedad tiene previsto
destinar a dotar la tesoreria de la Sociedad, la Sociedad destinara el importe efectivo restante obtenido
de la Ampliacién de Capital junto con los fondos que se obtengan del Nuevo Contrato de Financiacién
a la cancelacion de los préstamos bilaterales existentes de la Sociedad y de su sociedad dependiente
Abix Service, S.L.U. (sociedad participada al 100% por Colonial) y a la amortizacién de la totalidad
del Préstamo Sindicado de la Sociedad.
E.3 CONDICIONES DE LA | Para que la Ampliacion de Capital pueda llevarse a efecto, la Junta General Extraordinaria de
OFERTA Accionistas de 21 de enero de 2014 condicion6 la misma a la consecucion de compromisos firmes
para (i) la reestructuracion de la deuda financiera de la Sociedad y/o la obtencion de nuevas lineas de
financiacion para la refinanciacion del Préstamo Sindicado; y (ii) la reduccion de la participacion en
Asentia que suponga una salida del perimetro de consolidacién de la Sociedad o, en su caso, su
consideracion como participacion asociada.
En relacion con el cumplimiento de las 2 condiciones, (i) en febrero de 2014, Asentia paso a tener la
consideracion de empresa asociada y a ser, por tanto, contabilizada por Colonial por el método de la
participacion; y (ii) el 4 de abril de 2014, la Sociedad suscribi6é el Nuevo Contrato de Financiacién,
que establece como una de sus condiciones suspensivas principales la realizacion de un aumento de
capital (la Ampliacion de Capital) por un importe minimo de 1.240 millones de euros, de tal forma
que la ratio LtV de la Sociedad resultante no sea mayor del 43%.
Por Gltimo, el Consejo de Administracion no podra llevar a cabo la Ampliacion de Capital si no se
alcanza una suscripcion minima de 300 millones de euros.
E.4 INTERESES La Sociedad desconoce la existencia de cualquier vinculacion o interés econémico significativo entre
IMPORTANTES PARA | la Sociedad y las entidades que han participado en la emision, salvo la relacion estrictamente
LA OFERTA, profesional derivada del asesoramiento legal y financiero.

INCLUIDOS LOS
CONFLICTIVOS




E.5 NOMBRE DE LA Colonial
PERSONA O DE LA Colonial se ha comprometido hasta los 180 dias siguientes a la fecha de admisidn a negociacion de las
ENTIDAD QUE SE Acciones Nuevas (prevista para el 7 de mayo de 2014), principalmente, a no emitir, ofrecer, gravar,
OFRECE A VENDER | vender, o de cualquier otro modo disponer, directa o indirectamente, de acciones de Colonial o de
LOS VALORES. valores convertibles o canjeables en acciones de Colonial.

ACUERDOS [?E NO Inversores Estratégicos

ENAJENACION . . o . . L
Los Inversores Estratégicos han asumido, asimismo, compromisos de no disposicién (lock-up) de
acciones de Colonial durante un periodo de 90 dias, sujetos a determinadas condiciones.

E.6 DILUCION En el caso de que ningln accionista de la Sociedad ejercitase su derecho de preferencia y asumiendo
INMEDIATA como hip6tesis que la Ampliacion de Capital se suscribe integramente (1.263 millones de euros) por
RESULTANTE DE LA | terceros, la dilucion que experimentarian dichos accionistas seria del 92,9% con respecto a su
OFERTA participacion anterior a la Ampliacion de Capital.

E.7 GASTOS PARA EL La Ampliacion de Capital se efectuara libre de gastos para los suscriptores, quienes so6lo tendran que

INVERSOR

suscribir el importe del valor nominal y prima de emisién de cada Accion Nueva (0,43 euros, el
Precio de Suscripcion).

Colonial no repercutird gasto alguno a los suscriptores en relacion a las Acciones Nuevas. No se
devengaran gastos por la primera inscripcion de las Acciones Nuevas en los registros contables de las
Entidades Participantes. No obstante, las Entidades Participantes que lleven cuentas de los titulares de
las acciones de Colonial podran establecer, de acuerdo con la legislacién vigente, y sus tarifas
publicadas, las comisiones y gastos repercutibles en concepto de administracion que libremente
determinen, derivados del mantenimiento de los valores en los registros contables.

Las Entidades Participantes a través de las cuales se realice la suscripcién podran establecer, de
acuerdo con la legislacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles en concepto de tramitacion
de 6rdenes de suscripcion de valores y compra y venta de derechos de suscripcion preferente que
libremente determinen.




1. FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES

Antes de tomar la decision de realizar una inversion en las Acciones Nuevas o en derechos de suscripcion preferente
de las Acciones Nuevas que se emiten y/o admiten al amparo del Folleto, ademas de los factores de riesgo propios de
Colonial y de su sector que se describen en el documento de registro (el “Documento de Registro”) de Colonial
inscrito en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV?”) el 29 de octubre de
2013 (nam. de registro 10.350), los accionistas y/o potenciales inversores deberan sopesar detenidamente los factores
que seguidamente se exponen. En el epigrafe 11.3 se recoge una actualizacion de los factores de riesgo relativos a
Colonial y a su sector de actividad incluidos en el Documento de Registro. Cualquiera de estos riesgos podria
provocar un impacto sustancial negativo en el negocio, los resultados y la situacion financiera del Grupo Colonial o
en el precio de cotizacion de las acciones de la Sociedad, asi como futuros riesgos actualmente desconocidos, 0 no
considerados actualmente como relevantes por la Sociedad.

a) La no ejecucién de la Ampliacién de Capital podria afectar negativamente a la Sociedad

La ejecucién de la Ampliaciéon de Capital estd condicionada a que se alcance una suscripcion minima de 300
millones de euros, si bien Morgan Stanley se ha comprometido a suscribir las Acciones Nuevas que no hayan sido
colocadas entre los inversores, por un importe total de 691 millones de euros, de conformidad con el Contrato de
Aseguramiento. No obstante, como es habitual en este tipo de contratos, el Contrato de Aseguramiento prevé
determinadas condiciones suspensivas o de resolucién que podrian impedir que el mismo entrase en vigor o provocar
que se resolviese (vease epigrafe 5.4.4).

Asimismo, el 4 de abril de 2014, la Sociedad suscribi6é con Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Sucursal
en Espafia y otras entidades financieras un nuevo contrato de financiacion (el “Nuevo Contrato de Financiacion” o
la “Nueva Financiacion”). Con carécter previo al desembolso de su importe (1.040 millones de euros), el Nuevo
Contrato de Financiacion establece el cumplimiento de determinadas condiciones suspensivas habituales en este tipo
de contratos y otras especificas, entre las que se incluye la realizacién de un aumento de capital (la Ampliacion de
Capital) por un importe minimo de 1.240 millones de euros, de tal forma que la ratio LtV de la Sociedad resultante
no sea mayor del 43% (véase epigrafe 11.4.1).

En el caso de que el Contrato de Aseguramiento no entrase en vigor o se resolviese, no se realizase el desembolso del
Nuevo Contrato de Financiacion o se produjese algin incumplimiento de los compromisos asumidos por cualquier
contraparte en el proceso de reestructuracion de la deuda financiera de la Sociedad (véase epigrafe 11.3—factor de
riesgo 27), la Ampliacidn de Capital podria no llevarse a cabo o el importe alcanzado en la misma podria no ser
suficiente para lograr dicha ratio LtV, lo que impediria a Colonial obtener los fondos del Nuevo Contrato de
Financiacién y, por tanto, refinanciar la deuda existente, en cuyo caso la posicion financiera de Colonial podria sufrir
un impacto sustancial negativo.

A la fecha de la presente Nota de Valores, la Sociedad no puede garantizar, por tanto, que la Ampliacién de Capital
se suscriba satisfactoriamente aunque se haya suscrito el Contrato de Aseguramiento y existan determinados
compromisos individuales y vinculantes de suscripcion de Acciones Nuevas por parte de los Inversores Estratégicos
por un importe total de 572 millones de euros. Para mas detalle sobre estos compromisos véase el epigrafe 5.2.2. La
no ejecucion de la Ampliacion de Capital o la realizacion de la misma por una cuantia suficiente podria ocasionar un
impacto sustancial negativo en la situacidn financiera del Grupo Colonial y, en Ultima instancia, podria provocar la
declaracién de concurso de la Sociedad.

1  Calculada como el cociente entre la deuda neta y el valor de mercado de los activos inmobiliarios de la Sociedad mas el NAV (Net Asset Value) de las filiales de
Colonial (excluyendo SFL) y las acciones de SFL propiedad de Colonial por su NAV EPRA por accion.



b) Las ventas de acciones con posterioridad a la Ampliacién de Capital, o la percepcion de que éstas puedan
realizarse, podria afectar negativamente al precio de la accion de Colonial.

La venta de un nimero sustancial de acciones de Colonial en el mercado con posterioridad a la realizacién de la
Ampliacion de Capital, o la percepcion por el “mercado” de que tales ventas podrian ocurrirse, podria afectar
negativamente al precio de cotizacién de las acciones de Colonial.

Asimismo, las ventas futuras de acciones pueden afectar significativamente al mercado de acciones de Colonial y a
su capacidad para obtener capital adicional mediante futuras emisiones de valores participativos.

Los Inversores Estratégicos (véase epigrafe 5.2.2) podrian con posteridad a la expiracion del plazo (90 dias) del
compromiso de no disposicién (lock-up) de acciones al que se han comprometido (véase epigrafe 7.3), vender sus
acciones en el mercado. Colonial no puede predecir si se venderan cantidades sustanciales de acciones tras el
vencimiento del periodo de compromisos de no disposicion o con anterioridad si se dan los pertinentes
consentimientos.

c) Volatilidad del precio de cotizacion de las acciones de Colonial

La Sociedad no puede asegurar que las Acciones Nuevas que se emitan como consecuencia de la Ampliacion de
Capital vayan a cotizar en un futuro a un precio igual o similar al precio al que se realiza la emision de las Acciones
Nuevas. El precio de mercado de las acciones de Colonial puede ser volatil. Factores como (i) la percepcién sobre el
éxito o el impacto de la Ampliacion de Capital, el proceso de reestructuracion de la deuda financiera de la Sociedad;
(i) sus resultados de explotacion o su situacion financiera real o prevista; (iii) cualquier publicidad negativa; y (iv)
los cambios en las recomendaciones de analistas financieros sobre la Sociedad, el sector en el que opera y la
situacion de los mercados financieros, podrian tener un impacto negativo en el precio de las acciones de Colonial.

Asimismo, a lo largo de los Ultimos afios, y en particular recientemente, los mercados de valores en Espafia y en el
resto del mundo han sufrido una importante volatilidad en los precios y en los volimenes de negociacién. Esta
volatilidad podria igualmente tener graves efectos en el precio de mercado de las acciones de Colonial, con
independencia de sus resultados de explotacion y situacion financiera.

d) Una eventual caida significativa de la cotizacion de las acciones de Colonial podria afectar negativamente
al valor de cotizacion de los derechos de suscripcion preferente en la Ampliacion de Capital.

Dado que el precio de cotizacion de los derechos de suscripcidn preferente en la Ampliacién de Capital depende del
precio de cotizacion de las acciones de Colonial, una eventual caida significativa del precio de cotizacion de las
acciones de Colonial podria afectar negativamente al precio de cotizacion de los derechos de suscripcion preferente
y, por tanto, dicho precio podria verse afectado negativamente por los mismos riesgos que los relativos a las acciones
de Colonial.

Colonial no puede asegurar a los titulares de derechos de suscripcion preferente que el precio de cotizacion de las
acciones de Colonial no descienda por debajo del precio de suscripcién de las Acciones Nuevas con posterioridad a
que los titulares de los derechos de suscripcion preferente hayan decidido ejercitarlos. Si esto ocurriese, los titulares
de derechos de suscripcion preferente se habran comprometido a adquirir Acciones Nuevas a un precio superior al
precio de mercado. Ademas, Colonial no puede asegurar a los titulares de derechos de suscripcion preferente que
después del ejercicio de sus referidos derechos consigan vender sus acciones a un precio igual o superior al precio de
suscripcién.
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e) El Contrato de Aseguramiento entre Colonial y Morgan Stanley podria resolverse en determinadas
circunstancias y esta sujeto a determinadas condiciones suspensivas.

El Contrato de Aseguramiento suscrito entre Colonial y Morgan Stanley podria resolverse en determinadas
circunstancias, incluyendo, entre otras, el acaecimiento de (i) determinados cambios sustanciales negativos en la
situacion financiera (o de otra indole), los negocios o las perspectivas de la Sociedad; (ii) determinados cambios
sustanciales en la situacion politica, financiera o econémica espafiola o internacional; y (iii) otros supuestos de fuerza
mayor. Adicionalmente, el Contrato de Aseguramiento esta sujeto a determinadas condiciones suspensivas habituales
en este tipo de contratos y otras especificas, entre las que se incluye el cumplimiento por parte de los Inversores
Estratégicos de sus compromisos de inversion (véase epigrafe 5.4.3).

f) Aquellos accionistas que no ejerciten sus derechos de suscripcién preferente en la Ampliacion de Capital
sobre las Acciones Nuevas veran diluida su participacion en el capital de Colonial.

La Ampliacion de Capital ha sido acordada sin exclusion de los derechos de suscripcion preferente, es decir, los
actuales accionistas de Colonial tendran la posibilidad de suscribir Acciones Nuevas. Aquellos accionistas que no
gjerciten sus derechos de suscripcion preferente en la Ampliacion de Capital sobre las Acciones Nuevas veran
diluida en un 92,9% su participacion, asumiendo como hipotesis que la Ampliacién de Capital se suscribiera por su
importe total (1.263 millones de euros).

Asimismo, aun en el caso de que un accionista transmitiese sus derechos de suscripcion preferente no ejercitados, el
precio que, en su caso, reciba como contraprestacion podria no ser suficiente para compensarle completamente por la
dilucion de su participacion en el capital de Colonial a raiz de la Ampliacion de Capital. Ademas, finalizado el
Periodo de Suscripcion Preferente, los derechos de suscripcion preferente que no hayan sido ejercitados se
extinguirdn y los accionistas que no hayan ejercitado sus derechos no se veran compensados de ninguna forma.

0) Futuros aumentos de capital podrian diluir la participacion de los accionistas de la Sociedad

Al margen de la Ampliacién de Capital, la Sociedad podria llevar a cabo en un futuro aumentos de capital
adicionales. En el supuesto de que se realizasen aumentos de capital, los accionistas de la Sociedad podrian ver
diluida nuevamente su participacion en el capital en aquellos casos en los que no ejerciten el derecho de preferencia
0 éste se excluya, total o parcialmente, de conformidad con lo previsto en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (Ia “LSC”).

h) lliquidez de las Acciones Nuevas en caso de retraso en la admision a negociacion

Una vez que la escritura publica relativa a la Ampliacion de Capital sea inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona, estd previsto que las Acciones Nuevas que se emitan como consecuencia de la Ampliacion de Capital
sean admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, e incluidas en el Sistema de
Interconexidn Bursatil Espariol (SIBE) en una fecha que no se estima posterior al dia 7 de mayo de 2014. Cualquier
retraso en el inicio de la negociacién bursétil de las Acciones Nuevas privaria de liquidez en el mercado a dichas
acciones, dificultando a los inversores la venta de las mismas.

i) Un accionista actualmente minoritario o un tercero podrian adquirir un porcentaje significativo de las
acciones de Colonial en la Ampliacién de Capital.

Es posible que un accionista actualmente minoritario de Colonial y/o un tercero adquiera un nimero significativo de

Acciones Nuevas, lo que podria reducir el free float de las acciones de Colonial disponible para la negociacién en los
mercados, afectando de forma negativa a la liquidez de la accion.
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J) Incertidumbre sobre el desarrollo de un mercado activo para los derechos de suscripcion preferente en la
Ampliacion de Capital.

Los derechos de suscripcion preferente sobre las Acciones Nuevas seran negociables en las bolsas de Madrid y
Barcelona a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE) durante un periodo de 15 dias naturales
desde la publicacién del anuncio de la oferta de suscripcion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME).
Colonial no puede asegurar que se vaya a desarrollar un mercado de negociacidn activo para los derechos de
suscripcion preferente ni garantizar el precio al que dichos derechos vayan a cotizar.

k) Los inversores que adquieran en las bolsas de valores derechos de suscripcion preferente perderian el
importe invertido en la adquisicién de dichos derechos en caso de que la Ampliacion de Capital no se
ejecutase.

Sin perjuicio del Contrato de Aseguramiento y de los compromisos de suscripcion de los Inversores Estratégicos a
los que se hace referencia en el factor de riesgo a) anterior, la Ampliacién de Capital prevé la posibilidad de
suscripcion incompleta, siempre que el importe de la suscripcién alcance la cantidad minima de 300 millones de
euros. En este sentido, en el caso de que el importe de la suscripcion de la Ampliacion de Capital fuese inferior a 300
millones de euros o concurriese algunas de las causas de revocacion de la Ampliacion de Capital (véase epigrafe
5.1.4), ésta no se ejecutaria. En este supuesto, se procederia a restituir a los suscriptores las aportaciones dinerarias
realizadas o a consignar éstas a su nombre en el Banco de Espafia o en la Caja General de Dep6sitos. Sin embargo,
los inversores que hubieran adquirido en las bolsas de valores derechos de suscripcion preferente, no serian
restituidos de los importes pagados a los accionistas y a los titulares de derechos de suscripcidn preferente que les
hubiesen vendido los mismos durante el Periodo de Suscripcion Preferente.

1) Salvo en supuestos limitados, los accionistas que ejerciten sus derechos de suscripciéon preferente no
podran revocar sus suscripciones.

Salvo en los supuestos a los que se refiere el articulo 40.1 f) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el
que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisién a
negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién y del folleto
exigible a tales efectos (el “RD 1310/2005”), en los que los inversores podran revocar sus ordenes de suscripcion,
los accionistas que ejerciten sus derechos de suscripcién preferente y los inversores que adquieran y ejerciten esos
derechos de suscripcion preferente durante el Periodo de Suscripcién Preferente, no podrdn revocar sus
suscripciones.

Asimismo, las dérdenes relativas a la solicitud de suscripcion de Acciones Nuevas adicionales en el Periodo de
Asignacion Adicional y en el Periodo de Asignacion Discrecional se consideraran firmes, irrevocables e
incondicionales, independientemente de que la cantidad de Acciones Nuevas que el correspondiente tenedor solicite
le sea 0 no entregada totalmente. No obstante, las solicitudes de suscripcion de Acciones Nuevas en el Periodo de
Asignacion Discrecional quedarian sin efecto en caso de resolucion del Contrato de Aseguramiento o si la
prefinanciacion (pre-funding) u otras obligaciones de Morgan Stanley no se hiciesen efectivas debido a que Colonial
no cumpliese con alguna de sus condiciones suspensivas 0 a que los Inversores Estratégicos no ejercitasen totalmente
sus derechos de suscripcion preferente.

m) Limitacion e incertidumbre futura sobre la distribucion de dividendos a los accionistas

En la actualidad, Colonial no ha establecido una politica de reparto de dividendos. EI importe de la distribucion de
dividendos de Colonial es fijado por su junta general de accionistas a propuesta del Consejo de Administracién. No
obstante, Colonial tiene limitada su capacidad para acordar la distribucion de dividendos ya que, de conformidad con
el actual préstamo sindicado (el “Préstamo Sindicado™) objeto de sucesivas modificaciones (la ltima en febrero de
2010), la Sociedad asumi6 el compromiso frente a las entidades financieras de no distribuir dividendos a sus
accionistas hasta su vencimiento (diciembre de 2014) en el caso de que el Loan to Value (la “ratio LtV”) sea
superior al 50%.

12



Adicionalmente, en el Nuevo Contrato de Financiacion (véase epigrafe 11.4.1) la Sociedad ha asumido el
compromiso frente a las entidades financieras de no distribuir dividendos hasta su vencimiento (diciembre de 2018)
en el caso de que la ratio LtV sea superior al 45% y, en ningun caso, los dividendos pueden superar las ganancias
netas del ejercicio. No obstante, se prevé que tras los desembolsos de la Ampliacion de Capital y del Nuevo Contrato
de Financiacion, su ratio LtV se sitle por debajo del 43%. En cualquier caso, la Sociedad no puede predecir cuando
podra ser capaz de volver a distribuir dividendos. Durante el periodo de informacidn financiera historica incluida en
el Folleto, Colonial no ha repartido dividendo alguno. Sin perjuicio de dicha restriccion, cualquier pago de
dividendos que, eventualmente, acuerde en un futuro Colonial dependerd de diversos factores tales como la
evolucion de sus negocios y su resultado de explotacion. Por tanto, no puede garantizarse que en un futuro Colonial
vaya a distribuir dividendos o que, en caso de hacerlo, los dividendos aumenten progresivamente con el tiempo.

n) Restriccion del ejercicio de los derechos de suscripcién preferente en otras jurisdicciones

Los accionistas residentes en otras jurisdicciones distintas de la espafiola pueden ver limitado o impedido su derecho
a ejercer los derechos de suscripcion preferente. Existe la posibilidad de que aquellos accionistas residentes en otras
jurisdicciones distintas de la espafiola (por ejemplo en EE.UU.) no puedan ejercer sus derechos de suscripcion
preferente a no ser que se dé previamente cumplimiento a ciertos requerimientos legales tales como la necesidad de
registrar una oferta de valores con los 6rganos rectores en las jurisdicciones en las que residan o, en su caso, la
obtencién de una excepcion a la necesidad de cumplir con tales requisitos. Salvo en Espafia, Colonial no tiene
previsto registrar una oferta de valores en otras jurisdicciones y, por tanto, los derechos de suscripcion preferente que
no se ejerciten expiraran y los accionistas no seran compensados.

0) Los accionistas de paises con divisas diferentes al euro pueden tener un riesgo de inversion adicional
ligado a las variaciones de los tipos de cambio relacionados con la tenencia de las acciones de la Sociedad.

Los accionistas de paises con divisas diferentes al euro tienen, en relacion con la tenencia de acciones de la Sociedad,
un riesgo de inversion adicional ligado a las variaciones de los tipos de cambio. Las acciones de la Sociedad cotizan
solamente en euros y cualquier pago de dividendos que se efectiie en el futuro estard denominado en euros. Por tanto,
cualesquiera dividendos recibidos en relacion con la titularidad de acciones de la Sociedad o por cualquier venta de
acciones de la Sociedad podrian verse afectados negativamente por la fluctuacién del euro frente a otras divisas,
incluyendo al délar estadounidense.
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. INFORMACION DE LOS VALORES

(Redactado segun el Anexo Il del Reglamento (CE) n° 809/2004, de la Comision Europea de 29 de abril de 2004)

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1  Personas que asumen la responsabilidad por el contenido de la Nota de Valores

D. Pedro Vifolas Serra, en nombre y representacion de Inmobiliaria Colonial, S.A. (“Colonial”, el “Emisor” o la
“Sociedad”, conjuntamente con sus sociedades dependientes, el “Grupo” o el “Grupo Colonial™) en su condicion
de Consejero Delegado, asume la responsabilidad por el contenido de la presente nota sobre las acciones (la “Nota
de Valores”, conjuntamente con el Documento de Registro, el “Folleto”). D. Pedro Vifiolas Serra fue reelegido
como Consejero Delegado de Colonial en virtud del acuerdo adoptado por el Consejo de Administracién de la
Sociedad, en su sesion celebrada el 28 de noviembre de 2008, elevado a publico mediante escritura otorgada el 4 de
diciembre de 2008, ante el Notario de Barcelona D. Toméas Giménez Duart con el nimero 4.574 de su protocolo.

1.2 Declaracion de responsabilidad

D. Pedro Vifiolas Serra, en nombre y representacion de Colonial, declara que, tras comportarse con una diligencia
razonable para garantizar que asi es, la informacion contenida en la presente Nota de Valores es, segun su
conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES

Véase Seccion Il “Factores de riesgo de los valores™.

3. INFORMACION ESENCIAL

3.1 Declaracion sobre el capital circulante

A 31 de diciembre de 2013 y a 28 de febrero de 2014, el capital circulante (sin considerar los ““activos y pasivos no
corrientes mantenidos para la venta” correspondientes a Asentia) ascendia a un importe negativo de 2.043 y 2.070
millones de euros, respectivamente. No obstante, la Sociedad considera que el capital circulante del que dispone en
la actualidad, unido al que espera generar en los proximos 12 meses, en particular con ocasion de la Ampliacién de
Capital y del Nuevo Contrato de Financiacién, serd suficiente para atender las obligaciones de la Sociedad durante
dicho periodo de tiempo.

3.2  Capitalizacién y endeudamiento

Capitalizacion

La tabla siguiente recoge la capitalizacion consolidada de Colonial a 28 de febrero de 2014.

28/02/2014
CAPITALIZACION (Segun NIIF) No auditado (miles €)
CAPILAD SOCTAL ...ttt bk bbbt b bbbt e bbb bttt b bt 56.480
RESUITAUO Y FESEIVAS ....e.vevvvirieiiitisiete sttt st et te st et ste e e teste et es e se s s es e b e seeseebe e e se b e s e s e e eE e e be e ebesbe e e ses e s e asensebeneenenteneenentennan 295.445
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad 351.925
INTEIESES MINOITIATIOS. ... ..ttt b bbb bbbt 1.292.862
PAEFIMONIO NELO... ..t s ettt 1.644.787
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Endeudamiento

La siguiente tabla muestra el endeudamiento del Grupo Colonial a 28 de febrero de 2014.

28/02/2014
ENDEUDAMIENTO (Segun NIIF) No auditado (miles €)
Endeudamiento tOtal COMTIBNTE ...........ciiiiiiiiit bbb 2.045.372
Garantizado Mediante Garantial FEALL...........ccuierveireiieieie ettt ettt e st e e te st et te e r et e e te e renre e enan 1.835.815
LN To TV VL2 o o F SRR 209.557
Endeudamiento total NO COMTIBNTE ..........coiiiiriririri et 1.556.321
Garantizado Mediante GAraNtia FEAL............ccoiiiiiruiiieieiee ettt bbbttt b et b bttt et et a bt be b e e 501.321
INO GATANTIZAUO. ...ttt bt bt ekttt b e e h e b e s £ e b e se e s £ e b e £ e h £ b a8 £ b e b e b £ e b e e e b £ e b e b e b e b e beeben b e b e neeneebenbeneabennan 1.055.000

A 28 de febrero de 2014, el valor contable neto consolidado de los activos hipotecados ascendia a 1.801.738 miles de
euros. EI Nuevo Contrato de Financiacion (véase epigrafe 11.4.1) prevé la obligacion de otorgar garantia hipotecaria
sobre la totalidad de los activos en renta de Colonial situados en Espafia y garantia hipotecaria sobre las acciones
SFL y Torre Marenostrum, S.L. y los derechos de crédito derivados de rentas, seguros, cuentas y entre sociedades del
Grupo Colonial.

La tabla siguiente recoge el endeudamiento “corriente” y “no corriente” del Grupo Colonial a 28 de febrero de 2014:

28/02/2014
ENDEUDAMIENTO (Segun NIIF) No auditado (miles €)
EFBCLIVO ...t bbb E b e bR R bRkt b bttt 22.166
EQUIVAIENTES A EFECTIVO .......cviieie bbb bbbt bbbt b et 26.357
Tesoreria restringida..... . 2.500
TOTAL IQUIARZ. ...ttt b et b e e h e b e bt b e b £ b e e e h £ eb e £ e b e b et e b e s b e b £ ebeae e b e neeneebe b e b e ebennabe et 51.023
Endeudamiento banCario COMTIENTEM ................ooveveeieciseeee et s s en st en s 2.045.372
Emision de obligaciones y valores Similares COMMIENES................ov.ovvveveerereeiseeersessesseesseessesssesseessssses s essssessseesssseanes --
Total deuda fINANCIEIA COMTIBNTE .......c.oiiiiiiiiiiitete bbbttt b et b s 2.045.372
Endeudamiento fiNANCIEr0 COMTIBNTE NETO.........uiviiiiiiiiiteei bbbt 1.994.349
Endeudamiento bancario no corriente® ..............ccc.coe..n.... . 556.321
Emision de obligaciones y valores similares N0 COMTIENTES?).............o..ovuiveeeieieiseeeseeeseseeee s 1.000.000
Total deuda fINANCIEIA MO COMTIBNTE ........ouiiiiiiite etttk e b etk se et b bt e bbbt st e st b e b 1.556.321
Endeudamiento finanCiero N0 COMTIENTE NMETO..........ciiiiiiiiei et ettt se et b e b sbe 1.556.321
Total endeudamiento financiero neto del NEgOCIO CONTINUATOD...........coviieieirieiee e es 3.550.670
Cuentas financieras CoOrrientes POF CODTAT ...ttt 1.448
Otro endeudamiento bancario corriente® 60.034
Otros PasiVos fINANCIEIOS COMTIBNTES ..........cuiiueirierieiirteiete sttt ettt e b bt b bbb e b ek e st et e b e sb et e b e b e bt nb e s e et e neebeebe e enas 5.640
Total deudas y 0tros pasivos fINANCIEI0S COMTIBNTES ...........ciiiiirieiiieirieeiee ettt e b et sa e ebe s 65.674
Otro endeudamiento bancario NO COMTIENTES) .............coovuiivieeiiee ettt se e es (9.734)
Otros pasivos fINANCIENOS NO COMTIENTES. ..........uiveuiuiiiireteriri sttt ettt b et b bttt h bbbt eb et b bbbt 80.618
Total deudas y 0tros pasivos fiNANCIEroS NO COMTIENTES .........ciiiiiiirieiieeie ettt 70.884
Total deudas y otros pasivos financieros neto 135.110
Total deuda con entidades de crédito y otros pasivos financieros neta del negocio continuado............c.ccccceveeinenee 3.685.780

(1): Endeudamiento bancario corriente y no corriente: suma de los saldos de la partida “deudas con entidades de crédito™, corrientes y no corrientes, incluida en el
estado de situacién financiera consolidado sin considerar las partidas de “intereses™ y “gastos de formalizacién de deudas™.

(2): Emision de obligaciones y valores similares corriente y no corriente: suma de los saldos de la partida “emisién de obligaciones y valores similares™, corrientes y
no corrientes, incluida en el estado de situacion financiera consolidado sin considerar las partidas de “intereses™ y ““gastos de formalizacion™.

(3): Otro endeudamiento bancario corriente y no corriente: suma de los saldos de las partidas “intereses” y “gastos de formalizacién” incluidas en las partidas
“‘deudas con entidades de crédito” y “emision de obligaciones y valores similares’ corrientes y no corrientes, del estado de situacién financiera consolidado.
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A 31 de diciembre de 2013 y a 28 de febrero de 2014, la ratio LtV del negocio patrimonial, calculada como el
coeficiente resultante de dividir la cifra del endeudamiento financiero neto consolidado por la valoracion bruta de los
activos en cartera de dicho negocio (incluyendo la participacion financiera en SIIC de Paris SA), se situaba en el
66% Yy 68,7%, respectivamente.

3.3 Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la oferta

El Emisor desconoce la existencia de cualquier vinculacién o interés importante entre Colonial y las entidades que se
relacionan en el epigrafe 10.1 de la presente Nota de Valores, salvo la relacion estrictamente profesional derivada del
asesoramiento en relacion con la Ampliacion de Capital.

3.4  Motivos de la oferta y destino de los ingresos
Motivos de la Ampliacién de Capital

El aumento de capital con derecho de suscripcion preferente por importe total de 1.263.338.217 euros (la
“Ampliacion de Capital™) objeto de la presente Nota de Valores, se enmarca como elemento esencial y necesario
dentro del proceso de reestructuracién de la deuda financiera de la Sociedad, a través del cual se persigue una mayor
estabilidad financiera, un nivel menor de deuda y costes financieros para la Sociedad y el refuerzo de su estructura de
capital.

El proceso de reestructuracion de la deuda financiera y recapitalizacion de la Sociedad se articula principalmente en
3 pilares:

1. Ladesconsolidacion de Asentia Project, S.L. (“Asentia”) (ya realizada);
2. La obtencion de nuevas lineas de financiacidn para la refinanciacion actual de la Sociedad; y

3. La Ampliacion de Capital objeto de la presente Nota de Valores.

Para mas informacion sobre el proceso de reestructuracion de la deuda financiera y recapitalizacion de la Sociedad,
véase epigrafe 11.4—*“Reestructuracion de la deuda financiera y recapitalizacién™.

Destino de los ingresos de la Ampliacion de Capital

Una vez deducido (i) el importe correspondiente a los gastos e impuestos derivados de la Ampliacion de Capital y
del Nuevo Contrato de Financiacidn; y (ii) la cantidad que la Sociedad tiene previsto destinar a dotar la tesoreria de
la Sociedad, la Sociedad destinara el importe efectivo restante obtenido de la Ampliacién de Capital junto con los
fondos que se obtengan del Nuevo Contrato de Financiacion a la cancelacion de los préstamos bilaterales existentes
(mediante su amortizacion o bien su incorporacion al Nuevo Contrato de Financiacion) de Colonial y de su sociedad
dependiente Abix Service, S.L.U. (“Abix”) y a la amortizacién de la totalidad del Préstamo Sindicado, cuyo saldo
ascendia a 1.772 millones de euros a 31 de diciembre de 2013, incluyendo los intereses devengados pendientes de
capitalizar a dicha fecha.

En este sentido, se prevé que el proceso de reestructuracion de la deuda financiera y recapitalizacion de la Sociedad
permita el repago total del Préstamo Sindicado de la Sociedad y cancelacién de las deudas bilaterales de Colonial y
Abix, la obtencidn de ingresos adicionales para atender las necesidades ordinarias de la Sociedad y la reduccién de la
ratio LtV de la Sociedad por debajo del 43%.
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4, INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE Y ADMITIRSE A
COTIZACION.

4.1  Descripcion del tipo y la clase de valores

Las acciones a emitir como consecuencia de la Ampliacion de Capital (las “Acciones Nuevas™) seran acciones
ordinarias de Colonial de 0,25 euros de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que las existentes,
y otorgaran a sus titulares los mismos derechos que las que se encuentran actualmente en circulacion.

El codigo ISIN (International Securities Identification Numbering system) de las acciones en circulacion de Colonial
es el ES0139140042. La Agencia Nacional de Codificacion de Valores (ANCV), entidad dependiente de la CNMV,
asignara un codigo ISIN provisional a las Acciones Nuevas hasta que se equiparen a las acciones de Colonial
actualmente en circulacion.

4.2  Legislacion segun la cual se crearan los valores

El régimen legal aplicable a las Acciones Nuevas es el previsto en la legislacion espafiola y, en concreto, en las
disposiciones incluidas en la LSC y en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la “Ley del Mercado
de Valores™), sus respectivas normas de desarrollo y demas normativa aplicable.

4.3 Representacion de los valores

Las Acciones Nuevas estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta y se inscribiran en los
correspondientes registros contables a cargo de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores, S.A.U. (“IBERCLEAR”), con domicilio en Plaza de la Lealtad, 1, 28014 Madrid, y de sus
entidades participantes autorizadas (las “Entidades Participantes™).

4.4  Divisa de la emision de los valores
Las Acciones Nuevas se emitiran en euros (€).

4.5  Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacion de esos derechos, y
procedimiento para el ejercicio de los mismos.

Las Acciones Nuevas seran acciones ordinarias y gozaran de los mismos derechos politicos y econémicos que las
restantes acciones de Colonial desde la fecha de inscripcion de las Acciones Nuevas en el registro de IBERCLEAR. En
particular, cabe citar los siguientes derechos en los términos previstos en la LSC y en los Estatutos Sociales de la
Sociedad.

4.5.1 Derechos de dividendos
a) Fecha o fechas fijas en las que surgen los derechos

Las Acciones Nuevas daran derecho a participar integramente en los dividendos que Colonial acuerde repartir a sus
accionistas a partir de la fecha en que queden inscritas a nombre de sus titulares en los correspondientes registros
contables de IBERCLEAR Y sus Entidades Participantes.

No obstante, Colonial tiene actualmente limitada su capacidad para acordar la distribucion de dividendos ya que,
tanto en el Préstamo Sindicado como en el Nuevo Contrato de Financiacion, la Sociedad asumié el compromiso
frente a las entidades financiadoras de no distribuir dividendos a sus accionistas hasta sus correspondientes
vencimientos en el caso de que la ratio LtV sea superior al 50% Yy al 45%, respectivamente (véase epigrafe 11.4.1).
El Nuevo Contrato de Financiacion prevé, a su vez, que los dividendos distribuidos no puedan ser superiores a las
ganancias netas del ejercicio.
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A la fecha de la presente Nota de Valores no existen dividendos activos ni cantidades a cuenta de dividendos
acordados y pendientes de pago.

b) Plazo después del cual caduca el derecho a los dividendos e indicacién de la persona en cuyo favor
actda la caducidad.

Los rendimientos que, en su caso, produzcan las Acciones Nuevas podran ser hechos efectivos en la forma en que
para cada caso se anuncie. El plazo de prescripcion del derecho a su cobro es de 5 afios de conformidad con lo
establecido en el articulo 947 del Cddigo de Comercio. El beneficiario de dicha prescripcion es la Sociedad.

c) Restricciones y procedimientos de dividendos para los tenedores no residentes

La Sociedad no tiene constancia de la existencia de restriccion alguna al cobro de dividendos por parte de tenedores
no residentes, sin perjuicio de la eventual retenciéon a cuenta del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (el
“IRnR™) que pudiera ser de aplicacion (véase epigrafe 4.11).

d) Tasa de dividendos o método para su calculo, periodicidad y caracter acumulativo o no acumulativo de
los pagos.

Las Acciones Nuevas que se ofrecen, al igual que las demés acciones que componen el capital de la Sociedad, no
tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas ordinarias. Por lo tanto, el derecho al dividendo de
dichas acciones surgird Gnicamente a partir del momento en que la junta general de accionistas o, en su caso, el
Consejo de Administracién de la Sociedad, acuerde un reparto de ganancias sociales.

4.5.2. Derechos de asistencia y voto

Las Acciones Nuevas confieren a sus titulares el derecho de asistir y votar en las juntas generales de accionistas y el
de impugnar los acuerdos sociales en las mismas condiciones que los restantes accionistas de la Sociedad, de acuerdo
con el régimen general establecido en la LSC, asi como en los Estatutos Sociales y en el Reglamento de la Junta
General de Accionistas de la Sociedad.

En particular, en lo que respecta al derecho de asistencia a las juntas generales de accionistas, el articulo 19 de los
Estatutos Sociales y el articulo 12 del Reglamento de la Junta General de Accionistas establecen que podrén asistir a
las juntas generales de accionistas, por si 0 debidamente representados, aquellos accionistas que, por si mismos o por
agrupacién, posean, como minimo, 50 acciones, siempre y cuando sus acciones consten inscritas en el
correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta con 5 dias de antelacion a la celebracién de la
correspondiente junta y asi lo acrediten mediante la exhibicion, en el domicilio social o en las entidades que se
indiquen en la convocatoria, del correspondiente certificado de legitimacion o tarjeta de asistencia emitido por la
Sociedad o por las entidades encargadas de la llevanza del registro de anotaciones en cuenta, o en cualquier otro
forma admitida por la legislacion vigente.

Cada accion da derecho a un voto, sin que se prevean limitaciones al nUmero maximo de votos que pueden ser
emitidos por cada accionista o por sociedades pertenecientes al mismo grupo, en el caso de las personas juridicas.

Todo accionista que tenga derecho a asistir podr& hacerse representar en las juntas generales de accionistas por
medio de otra persona, aunque ésta no sea accionista, en la forma prevista en los Estatutos Sociales y en el
Reglamento de la Junta General de Accionistas.

4.5.3 Derechos de suscripcion preferente y asignacion gratuita en la oferta de suscripcién de valores de la
misma clase.

Todas las acciones de la Sociedad confieren a sus titulares, en los términos establecidos en la LSC, el derecho de
suscripcion preferente en cualquier aumento de capital con emision de nuevas acciones (ordinarias, privilegiadas o
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de otro tipo) con cargo a aportaciones dinerarias, y en la emision de obligaciones convertibles en acciones, salvo
exclusion del derecho de suscripcion preferente de acuerdo con lo previsto en el articulo 308 de la LSC.

Asimismo, todas las acciones de la Sociedad confieren a sus titulares el derecho de asignacién gratuita reconocido en
la propia LSC en los supuestos de aumento de capital con cargo a reservas.

4.5.4 Derecho de participacion en los beneficios del Emisor

Las Acciones Nuevas otorgaran el derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales en los mismos
términos que las restantes acciones del Emisor segun se indica en el apartado 4.5.1.a).

4.5.5 Derechos de participacion en cualquier excedente en caso de liquidacion

Las Acciones Nuevas otorgaran el derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacion de la Sociedad
en los mismos términos que las restantes acciones de Colonial, de acuerdo con lo previsto en la LSC y en los
Estatutos Sociales de la Sociedad.

4.5.6 Derecho de informacion

Las acciones de Colonial confieren a sus titulares el derecho de informacion recogido en los articulos 93.d), 197 y
520 de la LSC, asi como aquellos derechos que, como manifestaciones especiales del derecho de informacion, estan
recogidos en dicha ley y en la Ley 3/2009, de 3 de abril, de Modificaciones Estructurales de las Sociedades
Mercantiles de forma pormenorizada, al tratar de la modificacion de estatutos, aumento y reduccién del capital
social, aprobacion de las cuentas anuales, emision de obligaciones (convertibles o0 no en acciones), transformacion,
fusién y escision, disolucion y liquidacion de sociedades, cesion global de activo y pasivo, traslado internacional del
domicilio social y otros actos u operaciones societarias.

4.5.7 Clausulas de amortizacion

No procede.

4.5.8 Clausulas de conversion

No procede.

4.6  Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los valores
La Ampliacion de Capital se realizara en virtud de los siguientes acuerdos:

M Acuerdo adoptado en la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 21 de enero
de 2014, por el que se aprob6 aumentar el capital social de la Sociedad por un importe maximo de 1.000
millones de euros, a través de la emision y puesta en circulacion de un maximo de 4.000 millones de nuevas
acciones ordinarias de 0,25 euros de valor nominal cada una, que se suscribiran y desembolsaran integramente
mediante aportaciones dinerarias, con reconocimiento del derecho de suscripcion preferente y con prevision
de suscripcion incompleta.

Al amparo de lo previsto en el articulo 297.1.a) de la LSC, dicha Junta General de Accionistas deleg6 en el
Consejo de Administracién, con facultad expresa de sustitucion, a su vez, en el Presidente, en el Consejero
Delegado, en uno o varios Consejeros, en el Secretario y en el Vicesecretario, la facultad para fijar las
condiciones del aumento de capital en todo lo no previsto en el mencionado acuerdo de la Junta General de
Accionistas y ejecutar el acuerdo de aumento de capital dentro del plazo de 4 meses desde la fecha de su
adopcion.
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(i) Acuerdo adoptado en la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 8 de abril de
2014, por el que se aprobd aumentar el capital social de la Sociedad por importe maximo de 266 millones de
euros, a través de la emision y puesta en circulacién de un maximo de 1.064 millones de nuevas acciones
ordinarias de 0,25 euros de valor nominal cada una, que se suscribiran y desembolsaran integramente
mediante aportaciones dinerarias, con reconocimiento del derecho de suscripcion preferente y con prevision
de suscripcién incompleta.

Al amparo de lo previsto en el articulo 297.1.a) de la LSC, dicha Junta General de Accionistas deleg6 en el
Consejo de Administracion, con facultad expresa de sustitucion, a su vez, en el Presidente, en el Consejero
Delegado, en uno o varios Consejeros, en el Secretario y en el Vicesecretario, la facultad para fijar las
condiciones del aumento de capital en todo lo no previsto en el mencionado acuerdo de la Junta General de
Accionistas y ejecutar el acuerdo de aumento de capital dentro del plazo de vigencia del acuerdo adoptado en
la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de enero de 2014.

(iii)  Acuerdo del Consejo de Administracion adoptado en la sesién celebrada el 8 de abril de 2014, en ejercicio de
las delegaciones conferidas (i) por la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 21 de enero de
2014 y (ii) por la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 8 de abril de 2014. EI Consejo de
Administracién acordd llevar a efecto simultdneamente los acuerdos de aumento de capital dinerarios
adoptados en ambas juntas generales de accionistas por importe total de 1.263.338.217 euros, mediante la
emision y puesta en circulacion de un total de 2.937.995.853 nuevas acciones de 0,25 euros de valor nominal
cada una, con una prima de emisién por accién de 0,18 euros. De esta forma, los periodos de suscripcion de
ambos aumentos se ejecutaran conjuntamente de tal manera que los primeros 1.000 millones de euros que se
obtengan se destinaran a cubrir el aumento de capital dinerario adoptado por la Junta General Extraordinaria
de Accionistas de 21 de enero de 2014 y, consecuentemente, cualquier importe obtenido superior a 1.000
millones se destinara a cubrir el aumento de capital dinerario adoptado por la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de 8 de abril de 2014. Asimismo, en dicho acuerdo del Consejo de Administracion se
determinaron las condiciones de la Ampliacion de Capital con delegacién de facultades en el Presidente y en
el Consejero Delegado.

4.7  Fecha prevista de emision de los valores

La fecha prevista para el inicio del Periodo de Suscripcion Preferente de las Acciones Nuevas es el 12 de abril de
2014.

Una vez finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente, el Periodo de Asignacion Adicional y el Periodo de
Asignacion Discrecional de la Ampliacion de Capital (previsiblemente el 2 de mayo de 2014), en caso de suscripcién
incompleta, el Consejo de Administracion podra declarar la suscripcién incompleta de la Ampliacion de Capital,
siempre que se alcance un importe minimo de 300 millones de euros.

Esté previsto que se proceda a otorgar la escritura publica de la Ampliacion de Capital el dia 6 de mayo de 2014,
como fecha mas temprana, para su posterior inscripcién en el Registro Mercantil de Barcelona. En el epigrafe 5.1.3
se incluye un calendario orientativo de la Ampliacién de Capital.

4.8  Descripcion de cualquier restriccion sobre la libre transmisibilidad de los valores

No existe restriccion alguna a la libre transmisibilidad de las Acciones Nuevas, por lo que seran libremente
transmisibles de conformidad con lo dispuesto en la LSC, la Ley del Mercado de Valores y demas normativa de

desarrollo.

4.9  Existencia de cualquier oferta obligatoria de adquisicion y/o normas de retirada y recompra obligatoria
en relacién con los valores.

No existe ninguna oferta obligatoria de adquisicién en curso sobre las acciones de Colonial ni ninguna norma
especial que regule ofertas obligatorias de adquisicion de los valores de la Sociedad, salvo las que se derivan de la
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Ley del Mercado de Valores y de la normativa sobre ofertas publicas de adquisicion contenidas en el Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores, que afectara a las
Acciones Nuevas de la Sociedad a partir del momento en que dichas acciones se admitan a negociacion en las Bolsas
de Valores de Madrid y Barcelona y se incluyan en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE).

4.10 Ofertas publicas de adquisicion realizadas por terceros sobre el capital del emisor, que se hayan
producido durante el ejercicio anterior y el actual.

No ha sido formulada ninguna oferta publica de adquisicion sobre las acciones de Colonial durante el ejercicio 2013
ni en el transcurso del ejercicio 2014.

4.11 Consideraciones fiscales

A la emision realizada al amparo de la presente Nota de Valores le sera de aplicacion el régimen fiscal general
vigente en cada momento para las emisiones de valores en Espafia. A continuacion se expone el régimen fiscal
aplicable a la adquisicién, titularidad y, en su caso, posterior transmisidn de las Acciones Nuevas que se ofrecen.
Todo ello sin perjuicio de las modificaciones de los impuestos implicados en los regimenes tributarios forales de
Concierto y Convenio econémicos, respectivamente, en los territorios histéricos del Pais Vasco y en la Comunidad
Foral de Navarra, o aquellos otros excepcionales que pudieran ser aplicables por las caracteristicas especificas del
inversor.

Este extracto no pretende ser una descripcién comprensiva de todas las consideraciones de orden tributario que
pudieran ser relevantes en cuanto a una decision de adquisicion de las Acciones Nuevas, ni tampoco pretende abarcar
las consecuencia fiscales aplicables a todas las categorias de inversores, algunos de los cuales (como por ejemplo las
entidades financieras, las entidades exentas del Impuesto sobre Sociedades, las Instituciones de Inversion Colectiva,
los Fondos de Pensiones, las Cooperativas, las entidades en régimen de atribucién de rentas, etc.) pueden estar
sujetos a normas especiales.

Es recomendable que los inversores interesados en la adquisicion de las Acciones Nuevas consulten con sus
abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus
circunstancias particulares. Del mismo modo, los inversores y potenciales inversores habran de estar atentos a los
cambios que la legislacidn vigente en este momento o sus criterios de interpretacion pudieran sufrir en el futuro.

4.11.1 Imposicion directa sobre los rendimientos generados consecuencia de la tenencia de Acciones Nuevas
A. Inversores residentes fiscales en Espafia

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores residentes fiscales en territorio espafiol.
A.1 Residencia fiscal en territorio espafiol

A estos efectos, se consideraran residentes fiscales en Espafia, sin perjuicio de lo dispuesto en los convenios para
evitar la doble imposiciéon (los “CDI”) firmados por Espafia, (i) las entidades residentes en territorio espafiol
conforme al articulo 8 del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (el “TRLIS”); (ii) los contribuyentes personas fisicas que tengan su
residencia habitual en Espafa, tal y como se define en el articulo 9 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacién parcial de las leyes de los Impuestos sobre
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (“LIRPF”); (iii) los residentes en el extranjero
miembros de misiones diplomaticas espafiolas, oficinas consulares espafiolas y otros cargos oficiales, en los términos
del articulo 10 de la LIRPF; y (iv) las personas fisicas de nacionalidad espafiola que, cesando su residencia fiscal en
Espafia, acrediten su nueva residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo impositivo en el que se
produzca el cambio de residencia como en los 4 siguientes.
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En el caso de personas fisicas que adquieran su residencia fiscal en Espafia como consecuencia de su desplazamiento
a territorio espafiol, podra optarse por tributar por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (el “IRPF’") o
por el IRNR (Impuesto sobre la Renta de no Residentes) durante el periodo en que se efectlie el cambio de residencia
y los 5 periodos siguientes, siempre que se cumplan los requisitos recogidos en el articulo 93 de la LIRPF.

Asimismo, el presente apartado se aplica a aquellos otros inversores que, aun sin ser residentes fiscales en territorio
espafiol, sean contribuyentes por el IRnR y actlen a través de un establecimiento permanente en Espafia, asi como a
aquellos inversores personas fisicas, residentes en otros Estados Miembros de la Unién Europea (siempre que no lo
sean de un territorio calificado reglamentariamente como paraiso fiscal) e igualmente contribuyentes por el IRnR,
cuyos rendimientos obtenidos en territorio espafiol procedentes del trabajo y de actividades econémicas alcancen, al
menos, el 75% de la totalidad de su renta en el ejercicio y que opten por tributar en calidad de contribuyentes por el
IRPF, siempre que tales rentas hayan tributado efectivamente por el IRnR durante el periodo impositivo de acuerdo
con lo previsto en el articulo 46 del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (el “TRLIRnR™).

A.2  Inversores sujetos pasivos del IRPF

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 25 LIRPF tendran la consideracion de rendimientos integros del capital
mobiliario los dividendos, las primas de asistencia a juntas, los rendimientos derivados de la constitucion o cesidn de
derechos o facultades de uso o disfrute sobre las Acciones Nuevas y, en general, la participacion en los beneficios de
Colonial, asi como cualquier otra utilidad percibida de la Sociedad en su condicion de accionista.

Para el calculo del rendimiento neto seran deducibles los gastos de administracién y depdsito de las Acciones Nuevas
pero no los de gestion discrecional e individualizada de la cartera. El dividendo o rendimiento neto se integrara en la
base imponible del ahorro en el ejercicio en el que sean exigibles para el perceptor, gravdndose a los tipos fijos del
21% (para los primeros 6.000 euros de renta del ahorro obtenidos por la persona fisica), del 25% (para las rentas del
ahorro que excedan de los 6.000 euros indicados e inferiores a 24.000 euros) y al 27% (para las rentas del ahorro que
excedan de 24.000 euros) para el periodo impositivo 2014, y sin que se pueda aplicar ninguna deduccién por doble
imposicion.

No obstante, de conformidad con lo previsto en el apartado y) del articulo 7 LIRPF, los dividendos, primas de
asistencia a Juntas y participaciones en beneficios estardn exentos de tributacion con el limite de 1.500 euros anuales.
Este limite sera aplicable sobre la totalidad de los dividendos y participaciones en beneficios obtenidos durante el
afio natural por el contribuyente del IRPF en su condicién de accionista de cualquier entidad. Esta exencién no se
aplicara cuando los dividendos y participaciones en beneficios deriven de valores adquiridos dentro de los 2 meses
anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esa fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos.

En general, los accionistas soportardn una retencion a cuenta del IRPF del 21% sobre el importe integro del beneficio
distribuido, sin tener en cuenta la exencion de 1.500 euros. La retencion a cuenta ser& deducible de la cuota liquida
del referido impuesto y, en caso de insuficiencia de ésta, dara lugar a las devoluciones previstas en el articulo 103 de
la LIRPF.

El importe de los dividendos distribuidos con cargo a prima de emisién minorard, hasta su anulacion, el precio de
suscripcion o valor de adquisicion de las Acciones Nuevas y el exceso que pudiera resultar tributard como
rendimiento del capital mobiliario, que debera integrarse en la base imponible del ahorro de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 25.1.e) de la LIRPF.

Por su parte, las variaciones en el valor del patrimonio de los contribuyentes por el IRPF que se pongan de
manifiesto con ocasién de cualquier alteracion de dicho patrimonio daran lugar a ganancias o pérdidas patrimoniales
que, en el caso de la transmisidn a titulo oneroso de las Acciones Nuevas, se cuantificardn por la diferencia negativa
0 positiva, respectivamente entre el precio de suscripcion o valor de adquisicién de dichas Acciones Nuevas y su
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valor de transmision, que vendra determinado (i) por su valor de cotizacion en la fecha en la que se produzca dicha
transmision; o (ii) por el precio pactado cuando sea superior a dicho valor de cotizacion.

A efectos de determinar el valor de adquisicion, cuando existan valores homogéneos se considerara que los
transmitidos son aquéllos que se adquirieron en primer lugar.

Tanto el precio de suscripcién o valor de adquisicion como el de transmision se incrementara o0 minorara
respectivamente, en los gastos y tributos inherentes a dichas operaciones.

Las ganancias y pérdidas patrimoniales que se pongan de manifiesto como consecuencia de la transmision de
Acciones Nuevas adquiridas con mas de 1 afio de antelacion a la fecha de transmision o de derechos de suscripcion
que correspondan a valores adquiridos, asimismo, con la misma antelacion llevadas a cabo por los accionistas, se
integraran y compensaran, exclusivamente entre si, en sus respectivas bases imponibles del ahorro en el gjercicio en
que tenga lugar la alteracién patrimonial gravandose, si el saldo resultante de la integracion y compensacion en la
base imponible del ahorro resultase positivo, a los tipos fijos del 21% (para los primeros 6.000 euros de renta del
ahorro obtenidos por la persona fisica), del 25% (para las rentas que excedan de los 6.000 euros indicados e
inferiores a 24.000 euros) y al 27% (para las rentas que excedan de 24.000 euros) para el periodo impositivo 2014, y
sin que se pueda aplicar ninguna deduccién por doble imposicidn. Si el resultado de la integracion y compensacion
arrojase saldo negativo, su importe se compensara con el saldo positivo que se ponga de manifiesto durante los 4
afios siguientes.

Las ganancias y pérdidas patrimoniales generadas que no tengan la consideracion de renta del ahorro (transmision de
acciones adquiridas con menos de 1 afio de antelacion a la fecha de transmision) se integrardn y compensaran,
exclusivamente entre si, en la base imponible general gravandose, en su caso, al tipo general que corresponda. Si el
resultado de la integracion y compensacion arrojase saldo negativo, su importe se compensara con el saldo positivo
del resto de rentas que conforman la base imponible general, obtenido en el mismo periodo impositivo, con el limite
del 10% de dicho saldo positivo. Si tras dicha compensacion quedase saldo positivo, su importe se compensara en los
4 afios siguientes en el mismo orden.

Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de las Acciones Nuevas no estaran sometidas a retencion.

Las pérdidas derivadas de transmisiones de Acciones Nuevas no se computaran como pérdidas patrimoniales cuando
se hayan adquirido valores homogéneos dentro de los 2 meses anteriores o posteriores a la fecha de la transmisién
que origind la pérdida. En estos casos, las pérdidas patrimoniales se integrardn a medida que se transmitan los
valores homogéneos que aln permanezcan en el patrimonio del contribuyente de acuerdo con lo dispuesto en el
altimo parrafo del articulo 33 de la LIRPF.

De conformidad con el articulo 37.1.a) de la LIRPF, el importe obtenido por la transmisién de derechos de
suscripcion preferente de las Acciones Nuevas minorara el valor de adquisicion de las Acciones Nuevas de las que
procedan. Si el importe obtenido en la transmisién de los derechos de suscripcién preferente llegara a ser superior al
valor de adquisicion de las Acciones Nuevas de las cuales procedan tales derechos, la diferencia tendra la
consideracion de ganancia patrimonial para el transmitente, en el periodo impositivo en que se produzca la
transmision.

Cuando no se transmita la totalidad de los derechos de suscripcién, se entenderd que los derechos objeto de
transmision corresponden a las Acciones Nuevas adquiridas en primer lugar (criterio FIFO), de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 37.2 de la LIRPF.

Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de derechos de suscripcion preferente no estaran sometidas
a retencion.
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A.3  Inversores sujetos pasivos del IS

En lo que respecta a la percepcion de dividendos, los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (“1S™) o los que,
siendo contribuyentes por el IRNR, actlen en Espafia a estos efectos a través de un establecimiento permanente,
integraran en su base imponible el importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios derivados de la
titularidad de las Acciones Nuevas, asi como los gastos inherentes a la participacion, en la forma prevista en el
articulo 10 y siguientes del TRLIS, tributando con caracter general al tipo de gravamen del 30%.

Siempre que no se dé alguno de los supuestos de exclusion previstos en el articulo 30 del TRLIS, los sujetos pasivos
de dichos impuestos tendran derecho a una deduccién del 50% de la cuota integra que corresponda a la base
imponible derivada de los dividendos o participaciones en beneficios obtenidos. La base imponible derivada de los
dividendos o participaciones en beneficios es el importe integro de los mismos.

La deduccion mencionada en el parrafo anterior serd del 100% cuando, entre otros requisitos, los dividendos o
participaciones en beneficios procedan de una participacion, directa o indirecta, de al menos el 5% del capital, y
siempre que ésta se hubiese poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea exigible el
beneficio que se distribuya o, en su defecto, que se mantenga durante el tiempo que sea necesario para completar 1
afio.

Bajo determinadas condiciones, esta deduccion sera también de aplicacion en los casos en que se haya tenido dicho
porcentaje de participacion del 5% pero, sin embargo, sin haberse transmitido la totalidad de la participacion, se haya
reducido el porcentaje de titularidad hasta un minimo del 3% como consecuencia de que la entidad participada haya
realizado (i) una operacién acogida al régimen fiscal especial establecido en el Capitulo VIII del Titulo VII del
TRLIS, o (ii) una operacion en el &mbito de ofertas pablicas de adquisicion de valores.

En general, los sujetos pasivos del IS y del IRnR que actlen en Espafia a través de un establecimiento permanente
soportaran una retencion, a cuenta del referido impuesto, del 21% sobre el importe integro del beneficio distribuido,
a menos que les resulte de aplicacion la deduccion por doble imposicidn del 100% de los dividendos percibidos,
siempre que se haya cumplido de manera ininterrumpida el periodo de tenencia minimo de 1 afio y asi se le haya
comunicado a Colonial, en cuyo caso no se practicara retencién alguna. La retencidn practicada sera deducible de la
cuota integra del IS y, en caso de insuficiencia de ésta, dara lugar a las devoluciones previstas en el articulo 139 del
TRLIS y 19 del TRLIRNR.

El importe de los dividendos distribuidos con cargo a prima de emisién minorard, hasta su anulacion, el precio de
suscripcion o valor de adquisicion de las Acciones Nuevas y el exceso que pudiera resultar se integrara en la base
imponible, sin posibilidad de aplicar deduccion por doble imposicion de dividendos.

Los dividendos distribuidos con cargo a prima de emisidn no estaran sujetos, con carécter general, a retencién o
ingreso a cuenta.

Por su parte, el beneficio o la pérdida derivados de la transmisién onerosa o lucrativa de las Acciones Nuevas, o de
cualquier otra alteracion patrimonial relativa a las mismas, se integrara en la base imponible de los sujetos pasivos
del IS o contribuyentes por el IRnR que actlien a través de establecimiento permanente en Espafia, en la forma
prevista en el articulo 10 y siguientes del TRLIS, tributando con caracter general al tipo de gravamen del 30%.

La renta derivada de la transmision de Acciones Nuevas no esta sometida a retencion.

Asimismo, en los términos previstos en el articulo 30.5 del TRLIS (entre otros requisitos se exige que (i) el
porcentaje de participacién con anterioridad a la transmisién sea igual o superior al 5%; y (ii) que el referido
porcentaje se hubiera poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que se transmita la
participacién), la transmisién de Acciones Nuevas por sujetos pasivos de este impuesto puede otorgar al transmitente
el derecho a deduccion por doble imposicion, y, en su caso, por la parte de renta que no se hubiera beneficiado de la
deduccion, le permitira disfrutar, en los términos previstos en el articulo 42 del TRLIS (entre otros requisitos se
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exige que (i) el porcentaje de participacion con anterioridad a la transmision sea igual o superior al 5% sobre su
capital social; (ii) que el referido porcentaje se hubiera poseido durante el afio anterior al dia en que se transmita la
participacién; y (iii) que se reinvierta el importe obtenido en la transmisién en elementos del inmovilizado material,
intangible, inversiones inmobiliarias o en valores que representen, al menos, el 5% del capital social si cumplen con
determinados requisitos), de la deduccion por reinversién de beneficios extraordinarios.

La tributacion de la transmision de derechos de suscripcion preferente vendra determinada por la contabilizacion de
dicha enajenacion por parte del transmitente.

A.4  Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de Acciones Nuevas a titulo lucrativo (por causa de muerte o donacion) a favor de personas fisicas
residentes en Espafia estan sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (el “ISD”) en los términos previstos
en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (la “LISD™), sin perjuicio de la
normativa especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma, siendo el sujeto pasivo el adquirente de
los activos financieros o las acciones (esto es, heredero o donatario).

El tipo impositivo aplicable sobre la base liquidable oscila entre el 7,65% y el 34%, una vez obtenida la cuota
integra, sobre la misma se aplican determinados coeficientes multiplicadores en funcion del patrimonio preexistente
del contribuyente y de su grado de parentesco con el causante o donante, pudiendo resultar finalmente un tipo
efectivo de gravamen que oscilara entre un 0% y un 81,6% de la base imponible.

En caso de adquisicidn gratuita de Acciones Nuevas por parte de un sujeto pasivo del IS, la renta que se genere para
éste tributara de acuerdo con las normas del IS, no siendo aplicable el ISD.

A.5 Impuesto sobre el Patrimonio

Estan sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio (el “IP”), con carécter general, las personas fisicas que tengan su
residencia habitual en Espafia sin perjuicio de lo que resulte de aplicacion de los CDI actualmente suscritos por
Espafa. El IP se establecié por la Ley 19/1991, de 6 de junio y fue materialmente exigible hasta la entrada en vigor
de la Ley 4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime el gravamen del IP que, sin derogar el IP, elimind la
obligacion efectiva de contribuir.

Sin embargo, el articulo Gnico del Real Decreto Ley 13/2011, de 16 de septiembre, asi como la Ley 16/2012, de 27
de diciembre, han restablecido el IP con caracter temporal para los ejercicios 2011, 2012 y 2013, quedando sujetos a
dicho impuesto los valores o derechos que recaigan sobre éstos en los términos previstos en la Ley 19/1991, de 6 de
junio, del Impuesto sobre el Patrimonio. Asimismo la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2014 mantiene
en 2014 la vigencia del IP. Con caréacter general hay un minimo exento de 700.000 euros, sin perjuicio de lo que
hayan establecido, en su caso, las comunidades auténomas, ya que las mismas ostentan competencias normativas,
llegando a regular, también, normas especiales que prevén determinadas exenciones o bonificaciones que deberan ser
consultadas.

En ausencia de una normativa especifica aprobada al efecto por cada comunidad auténoma, la Ley del IP fija un
minimo exento de 700.000 euros para el ejercicio 2014 y una escala de gravamen cuyos tipos marginales oscilan
entre el 0,2% y el 2,5%.

B. Inversores no residentes en Espafia
El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los accionistas e inversores no residentes en territorio
espafiol, excluyendo a aquellos que actlien en territorio espafiol mediante establecimiento permanente. Este apartado

sera igualmente aplicable, con caracter general, a aquellos accionistas e inversores personas fisicas que adquieran la
condicion de residentes fiscales en territorio espafiol, como consecuencia de su desplazamiento a dicho territorio y
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que, cumplidos los requisitos establecidos en el articulo 93 de la LIRPF, opten por tributar por el IRNR durante el
periodo impositivo en que tenga lugar el cambio de residencia fiscal y los 5 periodos siguientes.

B.1 No residencia fiscal en territorio espafiol

Se consideraran inversores no residentes las personas fisicas que no sean contribuyentes por el IRPF de acuerdo con
lo descrito con anterioridad en la presente Nota de Valores y las personas o entidades no residentes en territorio
espafiol, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 6 del TRLIRNR.

El régimen que se describe a continuacion es de caracter general, sin perjuicio de las particularidades de cada sujeto
pasivo y de las que resulten de los CDI celebrados entre terceros paises y Espafia.

B.2 Inversores sujetos pasivos del IRNR

Por lo que respecta a la obtencién de rendimientos del capital mobiliario, los dividendos y demas participaciones en
beneficios obtenidos por personas o entidades no residentes en Espafia que actden sin establecimiento permanente en
dicho territorio, como consecuencia de la titularidad de Acciones Nuevas, estaran sometidos a tributacion por el
IRNR al tipo de gravamen del 21% sobre el importe integro percibido (articulo 25.1.f) y Disposicién Adicional 32 del
TRLIRNR)

No obstante, los dividendos, primas de asistencia a Juntas y participaciones en beneficios obtenidos sin mediacion de
establecimiento permanente por personas fisicas residentes en otro Estado Miembro de la Unién Europea o en paises
o territorios con los que exista un efectivo intercambio de informacién tributaria, estaran exentos de tributacion con
el limite de 1.500 euros anuales. Dicha exencidn no sera aplicable a los rendimientos obtenidos a través de paises o
territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales.

Este limite sera aplicable sobre la totalidad de los dividendos y participaciones en beneficios obtenidos durante el
afio natural por el contribuyente del IRnR por su condicién de accionista de Colonial. Esta exencion no se aplicara
cuando los dividendos y participaciones en beneficios deriven de valores adquiridos dentro de los 2 meses anteriores
a la fecha en que aquellos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo plazo, se
produzca una transmision de valores homogéneos.

De acuerdo con el TRLIRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por personas fisicas o entidades no residentes sin
mediacion de establecimiento permanente en Espafia derivadas de Acciones Nuevas estaran sometidas a tributacion
por el IRNR y se cuantificardn, con carécter general, conforme a las normas previstas en la LIRPF (articulo 24 del
TRLIRNR).

El importe obtenido por la transmisiéon de derechos de suscripcion preferente de las Acciones Nuevas minorara el
valor de adquisicion de las Acciones Nuevas de los que procedan. Si el importe obtenido en la transmisién de los
derechos de suscripcion preferente Ilegara a ser superior al valor de adquisicion de las Acciones Nuevas de las cuales
procedan tales derechos, la diferencia tendra la consideracién de ganancia patrimonial para el transmitente en el
periodo impositivo en que se produzca la transmision.

Cuando no se transmita la totalidad de los derechos, se entenderd que los derechos objeto de transmision
corresponden a las Acciones Nuevas adquiridas en primer lugar (criterio FIFO).

Las ganancias patrimoniales tributaran por el IRnR al tipo general del 21%, salvo que resulte aplicable (i) una

exencién por aplicacion de la ley interna espafiola o (ii) un tipo reducido o una exencién por la aplicacion de un CDI
que resulte de aplicacién.

26



En este sentido, estaran exentas las ganancias patrimoniales siguientes:

— Las derivadas de transmisiones de acciones realizadas en mercados secundarios oficiales de valores
espafioles, obtenidas sin mediacién de establecimiento permanente por personas o entidades residentes de un
Estado que tenga suscrito con Espafia un CDI con clausula de intercambio de informacién, siempre que
asimismo no hayan sido obtenidas a través de paises o territorios calificados reglamentariamente como
paraisos fiscales.

— Las derivadas de la transmision de acciones obtenidas sin mediacién de establecimiento permanente por
residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros de la UE, o por establecimientos permanentes de
dichos residentes situados en otro Estado Miembro de la UE, siempre que no hayan sido obtenidas a través de
paises o territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales. La exencién no alcanza a las
ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de acciones o derechos de una entidad cuando (i) el
activo de dicha entidad consista principalmente, de forma directa o indirecta, en bienes inmuebles situados en
territorio espafiol; o (ii) en algin momento, dentro de los 12 meses precedentes a la transmisidn, el sujeto
pasivo haya participado, directa o indirectamente, en, al menos, el 25% del capital o patrimonio de la sociedad
emisora.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculard y sometera a tributacion separadamente para cada transmisién, no
siendo posible la compensacion de ganancias y pérdidas en caso de varias transmisiones con resultados de distinto
signo.

B.3 Obligacién de practicar retenciones

Con caracter general, Colonial, efectuara, en el momento del pago del dividendo, una retencion a cuenta del IRnR
del 21%.

No obstante, cuando en virtud de la residencia del perceptor resulte aplicable un CDI suscrito por Espafia 0 una
exencién interna, Colonial, aplicaré (i) el tipo de gravamen reducido o exencidn de conformidad con lo previsto en el
CDI; o (ii) la correspondiente exencién establecida por la normativa interna, previa la acreditacion de la residencia
fiscal del Inversor en la forma establecida por la normativa en vigor a través de (i) los procedimientos establecidos
legal y reglamentariamente; o (ii) los previstos en el CDI que resulte de aplicacién.

En el supuesto en el que en el procedimiento de pago intervengan entidades financieras domiciliadas, residentes o
representadas en Espafia que sean depositarias o gestionen el cobro de las rentas de las Acciones Nuevas, resultara de
aplicacion el procedimiento especial aprobado por la Orden de 13 de abril de 2000 por la que se establece el
procedimiento para hacer efectiva la practica de retencion al tipo que corresponda en cada caso, o la exclusion de
retencion, sobre los intereses y los dividendos obtenidos sin mediacion de establecimiento permanente por
contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de no Residentes derivados de la emision de valores negociables, a
excepcion de los intereses derivados de determinados valores de la Deuda Publica (la “Orden de 13 de abril de
20007).

De acuerdo con la Orden de 13 de abril de 2000, en el momento de distribuir el dividendo, Colonial retendra al tipo
general de retencién del IRPF y del IS (actualmente el 21%) y transferira el importe liquido a las entidades
depositarias. Las entidades depositarias que acrediten antes del dia 10 del mes siguiente al mes en que se distribuya
el dividendo, en la forma establecida en la Orden de 13 de abril de 2000, el derecho a la aplicacién de tipos reducidos
0 a la exclusion de retenciones de los titulares de las Acciones Nuevas a Colonial, recibiran de inmediato de ésta el
importe retenido en exceso.

Los titulares de Acciones Nuevas deberéan tener acreditado ante las entidades depositarias su derecho a la aplicacion

de los limites de imposicidn del CDI aplicable o a la exclusion de retencién mediante el correspondiente certificado
de residencia fiscal en los términos exigidos en el articulo segundo de la Orden de 13 de abril de 2000.
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Cuando el accionista no hubiera podido acreditar el derecho a la tributacién a un tipo reducido o a la exclusion de
retencion dentro del plazo previsto, aquél podra solicitar de Hacienda Publica la devolucién del importe retenido en
exceso con sujecién al procedimiento previsto en la Orden EHA/3316/2010, de 17 de diciembre o al especifico que
prevea el CDI aplicable.

A los efectos de la determinacion de la base de retencion no se tendré en cuenta los dividendos o participaciones en
beneficios que, con el limite de 1.500 euros, estén exentos de tributacion en el IRnR en los términos indicados
previamente. En este caso, el accionista podréa solicitar a Hacienda Publica la devolucion del importe que se hubiera
retenido en exceso con sujecion al procedimiento previsto en la Orden EHA/3316/2010, de 17 de diciembre.

El importe de los dividendos distribuidos con cargo a prima de emision minorard, hasta su anulacion, el precio de
suscripcion o valor de adquisicion de las Acciones Nuevas afectadas y el exceso que pudiera resultar tributara como
dividendo segun el apartado anterior. No obstante, los dividendos distribuidos con cargo a prima de emision no
estaran sujetos, con caracter general, a retencion o ingreso a cuenta, sin perjuicio de la obligacién de los accionistas
no residentes de presentar declaracién por el IRnR en Espafia por el exceso que pudiera resultar sobre el valor de
adquisicién de sus Acciones Nuevas.

En todo caso, practicada la retencion procedente a cuenta del IRnR o reconocida la procedencia de la exencion, los
accionistas no residentes no estaran obligados a presentar declaracién en Espafia por el IRnR.

Las ganancias patrimoniales obtenidas por no residentes sin mediacion de establecimiento permanente no estaran
sujetas a retencion o ingreso a cuenta del IRnR.

El accionista no residente estara obligado a presentar declaracion, determinando e ingresando, en su caso, la deuda
tributaria correspondiente. Podran también efectuar la declaracion e ingreso su representante fiscal en Espafa o el
depositario o gestor de las Acciones Nuevas, con sujecion al procedimiento y modelo de declaracion previstos en la
Orden EHA/3316/2010, de 17 de diciembre.

De resultar aplicable una exencidn, ya sea en virtud de la ley espafiola o de un CDI, el accionista no residente habra
de acreditar su residencia fiscal en la forma establecida por la normativa en vigor a través de (i) los procedimientos
establecidos legal y reglamentariamente; o (ii) los previstos en el CDI que resulte de aplicacién.

B.4 Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las adquisiciones a titulo lucrativo por personas
fisicas no residentes en Espafia, cualquiera que sea el Estado de residencia del transmitente, estaran sujetas al 1ISD
cuando la adquisicién lo sea de bienes situados en territorio espafiol o de derechos que puedan ejercitarse o hubieran
de cumplirse en dicho territorio.

Las sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas que obtengan por
adquisiciones a titulo lucrativo tributaran generalmente de acuerdo con las normas del IRNR, sin perjuicio de lo
previsto en los CDI que pudieran resultar aplicables.

B.5 Impuesto sobre el Patrimonio

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI, estan sujetas al IP, con caracter general, las personas fisicas que no tengan
su residencia habitual en Espafia de conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 de la ley de IRPF, que sean
titulares a 31 de diciembre de cada afio, de bienes situados o derechos ejercitables en el mismo.

El IP se estableci6 por la Ley 19/1991, de 6 de junio y fue materialmente exigible hasta la entrada en vigor de la ley
4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime el gravamen del IP que, sin derogar el Impuesto, eliminé la
obligacion efectiva de contribuir. Sin embargo, el articulo Unico del Real Decreto Ley 13/2011, de 16 de septiembre,
asi como la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, han restablecido el IP con caracter temporal para los ejercicios 2011,
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2012 y 2013, quedando sujetos a dicho Impuesto los valores o derechos que recaigan sobre éstos en los términos
previstos en la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio. Asimismo la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para el 2014 mantiene en 2014 la vigencia del IP. Con carécter general hay un minimo exento
de 700.000 euros, sin perjuicio de lo que hayan establecido, en su caso, las comunidades autdnomas, ya que las
mismas ostentan competencias normativas, llegando a regular, también, normas especiales que prevén determinadas
exenciones o bonificaciones que deberan ser consultadas.

Estos bienes o derechos seran los Gnicos gravados por el IP, si bien los sujetos pasivos podran practicar la
minoracion correspondiente al minimo exento por importe de 700.000 euros, aplicAndoseles la escala de gravamen
general del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan para el afio 2014 entre el 0,2% y el 2,5%.

4.11.2 Imposicion indirecta en la adquisicidn y transmisién de las Acciones Nuevas

La adquisicion y, en su caso, ulterior transmision de Acciones Nuevas estara exenta del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITP-AJD), y del Impuesto sobre el Valor Afiadido
(IVA).

5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA
5.1  Condiciones, estadisticas, calendario previsto y procedimiento para la suscripcién de la oferta
5.1.1 Condiciones a las que esta sujeta la oferta

Para que la Ampliacion de Capital pudiese llevarse a efecto, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de
enero de 2014 condiciond la misma a la consecucion de compromisos firmes para:

(i) Lareestructuracion de la deuda financiera de la Sociedad y/o la obtencidn de nuevas lineas de financiacion para
la refinanciacion del Préstamo Sindicado; y

(if) La reduccion de la participacion en Asentia que suponga una salida del perimetro de consolidacion de la
Sociedad 0, en su caso, su consideracion como participacion asociada.

En relacién con el cumplimiento de las 2 condiciones:

(i) El 4 abril de 2014, la Sociedad suscribi6 el Nuevo Contrato de Financiacion con Crédit Agricole Corporate and
Investment Bank, Sucursal en Espafia, actuando como banco agente, y otras entidades financieras acreedoras,
cuyos principales términos y condiciones se resumen en el epigrafe 11.4.1;y

(if) En febrero de 2014, la participacion de Colonial en el capital de Asentia se redujo al 18,99% y se constituy6 un
Consejo de Administracion como 6rgano de administracién formado por 4 miembros, sin que Colonial tenga
representacion en el mismo. Ambas circunstancias determinaron la pérdida de control de Colonial sobre
Asentia que, con efectos 25 de febrero de 2014, paso a tener la consideracion de empresa asociada y a ser, por
tanto, contabilizada en Colonial por el método de la participacion (para mas informacién, véase epigrafe
11.4.2). A la fecha de la presente Nota de Valores, una entidad acreedora de Asentia ha solicitado la conversién
parcial de su deuda en capital de Asentia, cuya formalizacion supondra la dilucion de Colonial en Asentia hasta
el 17,34%.

Por altimo, el Consejo de Administracion no podra llevar a cabo la Ampliacion de Capital si no se alcanza una
suscripcién minima de 300 millones de euros.
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5.1.2 Importe total de la oferta

La Ampliacion de Capital se realizara por un importe total de 1.263.338.217 euros, mediante la emision y puesta en
circulacion de un total de 2.937.995.853 Acciones Nuevas de 0,25 euros de valor nominal cada una, de la misma
clase y serie que las acciones de la Sociedad actualmente en circulacion, representadas mediante anotaciones en
cuenta, con una prima de emisién por accion de 0,18 euros.

El tipo de emision unitario de la Ampliacion de Capital serd, por tanto, de 0,43 euros por cada Acciéon Nueva (el
“Precio de Suscripcion’), con reconocimiento del derecho de suscripcion preferente a todos los accionistas de la
Sociedad en la proporcién de 13 Acciones Nuevas por cada (1) accion de las que sean titulares.

Las Acciones Nuevas representan un 1.300% del capital social de la Sociedad antes de la Ampliacién de Capital y un
92,9% del capital social después de la ejecucion de la misma, siempre y cuando ésta se suscriba integramente.

Suscripcion incompleta de la Ampliacion de Capital

A los efectos previstos en el articulo 311 de la LSC, los acuerdos sociales en virtud de los cuales se emitiran las
Acciones Nuevas (véase epigrafe 4.6) prevén expresamente la suscripcion incompleta. En este sentido, el importe
total de la Ampliacion de Capital quedaria fijado por el importe efectivamente suscrito, siempre que éste sea de al
menos 300 millones de euros.

No obstante, en relacién con la Ampliacion de Capital, Colonial ha suscrito un Contrato de Aseguramiento por
importe de 691 millones de euros (véase epigrafe 5.4.4) y existen compromisos de inversion por parte de los
Inversores Estratégicos por importe total de 572 millones de euros (véase epigrafe 5.2.2).

5.1.3 Plazo de suscripcion, incluida cualquier posible modificacion, durante el que estara abierta la oferta y
descripcion de los procesos de solicitud.

(1) PROCEDIMIENTO DE LA AMPLIACION DE CAPITAL
(1.1) Primera vuelta—Periodo de Suscripcién Preferente

Segun se detalla en el epigrafe 4.6, los acuerdos que amparan la Ampliacion de Capital reconocen a los accionistas
de Colonial el derecho de suscripcion preferente de las Acciones Nuevas en los siguientes términos:

a) Asignacion de los derechos de suscripcion preferente

Las Acciones Nuevas se ofrecen con caracter preferente a los actuales accionistas de la Sociedad que aparezcan
legitimados como tales en los registros de IBERCLEAR a las 23:59 horas (CET) del dia habil bursétil anterior al inicio
del Periodo de Suscripcion Preferente, que podran ejercer su derecho de suscripcion preferente con respecto a la
totalidad de las acciones emitidas, asi como a los adquirentes de derechos de suscripcidn durante el Periodo de
Suscripcidn Preferente.

b) Derechos de suscripcién preferente

De acuerdo con lo previsto en el articulo 304 de la LSC, los accionistas de Colonial podran ejercitar, dentro del
Periodo de Suscripcion Preferente, el derecho a suscribir un nimero de Acciones Nuevas proporcional al valor
nominal de las acciones de las que sean titulares.

A la fecha de la presente Nota de Valores, Colonial no tiene acciones en autocartera por lo que no sera de aplicacion

el régimen previsto en el articulo 148 de la LSC en relacién con la atribucién proporcional al resto de las acciones de
los derechos de suscripcion preferente correspondiente a las acciones en autocartera.
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A cada accion de la Sociedad actualmente en circulacion le correspondera un derecho de suscripcion preferente sobre
las Acciones Nuevas. Por cada (1) derecho de suscripcion preferente de los que se sea titular, se podran suscribir 13
Acciones Nuevas.

A continuacion se incluyen los calculos realizados para la determinacion del nimero de derechos de suscripcion
preferente que son necesarios para la suscripcion de Acciones Nuevas:

= Numero total de acciones de Colonial: 225.999.681 acciones.
= Numero de acciones de Colonial con derechos de suscripcion preferente: 225.999.681 acciones.
= Ndmero de Acciones Nuevas: 2.937.995.853 acciones.

= NOmero de Acciones Nuevas/NUmero de acciones con derechos de suscripcién preferente
=2.937.995.853/225.999.681=13

En cualquier caso, cada Accion Nueva suscrita en ejercicio del derecho de suscripcion preferente debera ser
desembolsada al Precio de Suscripcion, esto es, 0,43 euros.

c) Transmisibilidad de los derechos

Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas condiciones que las acciones de las que
derivan de conformidad con lo dispuesto en el articulo 306.2 de la LSC y seran negociables en las Bolsas de Valores
de Madrid y Barcelona a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE).

d) Ejercicio de los derechos

El periodo de suscripcion preferente para los accionistas y adquirentes de derechos de suscripcion preferente, se
iniciara el dia siguiente a la fecha de publicacidn del anuncio (11 de abril de 2014) de la Ampliacion de Capital en el
BORME, es decir el 12 de abril de 2014, y finalizara transcurridos 15 dias naturales, esto es, el 26 de abril de 2014 (el
“Periodo de Suscripcion Preferente”). Los derechos de suscripcion preferente se negociaran durante las sesiones
burséatiles comprendidas entre dichas fechas, siendo la primera la del 14 de abril de 2014 y la Gltima la del 25 de abril
de 2014. Los accionistas que no hubieran transmitido la totalidad de sus derechos de suscripcion preferente (los
“Accionistas Legitimados™) podran ejercer sus derechos de preferencia durante el Periodo de Suscripcion
Preferente.

Los derechos de preferencia no ejercitados se extinguiran automéaticamente a la finalizacion del Periodo de
Suscripcion Preferente.

Asimismo, durante el Periodo de Suscripcidn Preferente, otros inversores distintos a los Accionistas Legitimados (los
“Inversores™) podran adquirir en el mercado derechos de suscripcién preferente suficientes y en la proporcién
necesaria para suscribir Acciones Nuevas, esto es, 1 derecho de suscripcion preferente por cada 13 Acciones Nuevas
y suscribir, de este modo, las Acciones Nuevas correspondientes.

Tan pronto como se publique el anuncio en el BORME, es decir, el 11 de abril de 2014, la Entidad Agente remitira a
través de IBERCLEAR, una instruccion operativa a todas la Entidades Participantes informando, entre otros aspectos,
de los plazos de tramitacion de la Ampliacién de Capital, la existencia de un Periodo de Suscripcion Preferente, un
Periodo de Asignacion Adicional y un Periodo de Asignacién Discrecional y, en particular, del plazo en que debera
realizarse la solicitud de Acciones Nuevas adicionales.

Para ejercer los derechos de suscripcion preferente, los Accionistas Legitimados y los Inversores deberan dirigirse a
la Entidad Participante en cuyo registro contable tengan inscritos los derechos de suscripcidn preferente, indicando
su voluntad de ejercer los mencionados derechos y comunicando sus nimeros de cuenta corriente y de valores. Las
ordenes que se cursen referidas al ejercicio de derechos de suscripcion preferente se entenderadn formuladas con
caracter firme, irrevocable e incondicional y conllevaran la suscripcion de las Acciones Nuevas a las que se refieren.
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El desembolso integro del Precio de Suscripcion de cada Accidon Nueva suscrita durante el Periodo de Suscripcion
Preferente se realizara de acuerdo con lo previsto en el epigrafe 5.1.8.

e) Solicitud de Acciones Nuevas adicionales

Durante el Periodo de Suscripcién Preferente, los Accionistas Legitimados y los Inversores que deseen participar en
el Periodo de Asignacion Adicional (segunda vuelta) deberan, al tiempo de ejercer sus derechos de suscripcion
preferente, manifestar el nimero de Acciones Nuevas adicionales que deseen adquirir para el caso de que al término
del Periodo de Suscripcion Preferente quedaran Acciones Nuevas no suscritas en ejercicio del derecho de suscripcion
preferente, y por tanto no se hubiere cubierto el importe maximo de la Ampliacion de Capital.

En este sentido, las érdenes relativas a la solicitud de Acciones Nuevas adicionales, que deberan formularse
indicando el nimero de Acciones Nuevas deseado, se entenderdn formuladas con carécter firme, irrevocable e
incondicional, sin perjuicio de que puedan no ser atendidas en su totalidad. En ningln caso se asignaran a los
Accionistas Legitimados y/o a los Inversores mas acciones de las que hubieran solicitado. La asignacién de Acciones
Nuevas adicionales queda sujeta a la existencia de Acciones Nuevas sobrantes tras el Periodo de Suscripcion
Preferente.

Las Entidades Participantes seran responsables de verificar que los Accionistas Legitimados y los Inversores que
soliciten acciones adicionales hayan ejercitado la totalidad de los derechos de suscripcidn preferente (véase apartado
1.2.a) siguiente) de los que las Entidades Participantes tuvieran conocimiento que les correspondieran.

(1.2) Segunda vuelta—Periodo de Asignacion Adicional

En el supuesto de que, una vez finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente, siguieran existiendo Acciones
Nuevas sin suscribir, se abrira el periodo de asignacion adicional (el “Periodo de Asignacion Adicional) en el que
se asignaran, a aquellos Accionistas Legitimados y/o Inversores que asi lo hubieran solicitado, Acciones Nuevas
adicionales con sujecion a las condiciones y al procedimiento que se detallan en los apartados a) y b) siguientes,
respectivamente.

El Periodo de Asignacién Adicional tendrd una duracion de 1 dia habil bursétil, que se correspondera con el cuarto
dia habil bursatil siguiente al dia de finalizacidn del Periodo de Suscripcion Preferente, es decir, el 2 de mayo de
2014. En esta misma fecha, la Entidad Agente comunicara a las Entidades Participantes, a través de las que se
formularon las respectivas solicitudes de Acciones Nuevas adicionales, el nimero de acciones sobrantes asignadas.

Las Acciones Nuevas a asignar no adjudicadas en el Periodo de Asignacion Adicional conforme a lo previsto a
continuacion se destinaran al Periodo de Asignacion Discrecional.

a) Condiciones para la adjudicacion en el Periodo de Asignacién Adicional
La posibilidad de asignacion de Acciones Nuevas adicionales en este Periodo de Asignacién Adicional queda sujeta

a las condiciones siguientes:

(i) Laexistencia de Acciones Nuevas sobrantes (las “Acciones Sobrantes™) tras el ejercicio de su derecho por
parte de los Accionistas Legitimados y/o Inversores al finalizar el Periodo de Suscripcién Preferente;

(ii) La declaracion, en la orden de suscripcion remitida a las Entidades Participantes durante el Periodo de
Suscripcion Preferente, de la intencion de suscribir Acciones Nuevas adicionales en el Periodo de
Asignacion Adicional, con indicacion de las que solicitan; y

(iii) El ejercicio por los Accionistas Legitimados y/o Inversores solicitantes de la totalidad de los derechos de
suscripcion preferente de los que fuera titular durante el Periodo de Suscripcion Preferente, cuyo control
sera responsabilidad de cada una de las correspondientes Entidades Participantes.
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b) Procedimiento de adjudicacion en el Periodo de Asignacion Adicional

Existiran 2 procedimientos de adjudicacion de Acciones Sobrantes dependiendo de si el importe correspondiente a
las mismas es (i) inferior o igual a 100 millones de euros; o (ii) superior a 100 millones de euros.

(i)

Importe correspondiente a las Acciones Sobrantes igual o inferior a 100 millones de euros

Si el importe correspondiente a las Acciones Sobrantes fuese igual o inferior a 100 millones de euros se aplicaran las
siguientes reglas:

(i)

En el caso de que el nimero de Acciones Nuevas adicionales solicitadas en el Periodo de Suscripcion
Preferente para su asignacion en el Periodo de Asignacién Adicional fuera igual o inferior al nimero de
Acciones Sobrantes, éstas se asignaran a los peticionarios hasta cubrir integramente sus solicitudes.

Por el contrario, en el supuesto de que el nimero total de Acciones Nuevas adicionales que se solicite en el
Periodo de Suscripcion Preferente para su asignacion en el Periodo de Asignacion Adicional, exceda del
namero de Acciones Sobrantes en virtud del ejercicio del derecho de suscripcion preferente, la Entidad
Agente practicard sin limite en el importe de peticiones el siguiente procedimiento de prorrateo:

- Las Acciones Sobrantes se asignaran de forma proporcional al volumen de Acciones Nuevas adicionales
solicitadas, utilizando para ello el porcentaje que las Acciones Nuevas adicionales solicitadas por cada
suscriptor representan respecto al total de Acciones Nuevas adicionales solicitadas. Esos porcentajes a
utilizar para la asignacion proporcional se redondearan a la baja hasta 3 cifras decimales (por ejemplo
0,098983% se redondearia a 0,098%).

- Como regla general, en caso de fracciones en la asignacion, se redondearan a la baja hasta el nimero
entero mas cercano de forma que resulte un nimero exacto de Acciones Sobrantes a asignar a cada
suscriptor.

- Si tras la aplicacién de los parrafos anteriores hubiesen Acciones Sobrantes no asignadas por efecto del
redondeo, éstas se distribuirdn una a una, por orden de mayor a menor cuantia de la peticion y, en caso de
igualdad, por el orden alfabético de los Accionistas Legitimados y/o Inversores segun la primera posicion
(y, en caso de igualdad, siguiente o siguientes) del campo ““nombre y apellidos o razén social”, sea cual
sea su contenido, a partir de la letra ““T” segun sorteo ante notario.

Importe correspondiente a las Acciones Sobrantes superior a 100 millones de euros

Si el importe correspondiente a las Acciones Sobrantes fuese superior a 100 millones de euros se aplicarian las
siguientes reglas:

Del importe correspondiente a las Acciones Sobrantes se deducira, para reservarlo para el Periodo de
Asignacion Discrecional, el menor de los 2 importes siguientes (las “Acciones Reservadas”):

- El importe correspondiente al 65% de las Acciones Sobrantes; o
- 350 millones de euros.
Las Acciones Reservadas se adjudicaran en el Periodo de Asignacion Discrecional.

La diferencia entre las Acciones Sobrantes y las Acciones Reservadas sera el nimero efectivo de Acciones
Sobrantes a adjudicar en el Periodo de Asignacion Adicional (las “Acciones a Asignar”) a aquellos
Accionistas Legitimados y/o Inversores que las hubieran solicitado en el Periodo de Suscripcién Preferente.

La adjudicacion de las Acciones a Asignar en el Periodo de Asignacion Adicional se realizara de acuerdo con
lo dispuesto en el apartado b)(i) anterior.
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c) Comunicaciones de las Entidades Participantes a la Entidad Agente en relacion con el Periodo de Suscripcion
Preferente y Periodo de Asignacion Adicional.

Las Entidades Participantes comunicaran a la Entidad Agente por correo electronico o, en su defecto, por telefax,
diariamente durante el Periodo de Suscripcion Preferente, el nimero total de Acciones Nuevas suscritas en ejercicio
del derecho de preferencia y el nimero total de Acciones Nuevas adicionales solicitadas, en todos los casos en
términos acumulados desde el inicio del Periodo de Suscripcidn Preferente.

Asimismo, las Entidades Participantes deberan proceder a comunicar el volumen total de suscripciones efectuadas
ante ellas indicando el nimero total de Acciones Nuevas suscritas durante el Periodo de Suscripcion Preferente y, de
forma separada, el nimero total de Acciones Nuevas adicionales cuya suscripcion se solicita a la Entidad Agente no
mas tarde de las 10:00 horas (CET) del cuarto dia habil bursatil siguiente a la finalizacion del Periodo de Suscripcién
Preferente, que esta previsto que sea el dia 2 de mayo de 2014, siguiendo las instrucciones operativas que, a tal
efecto, se hubieran establecido por la Entidad Agente. Finalmente, las Entidades Participantes deberan remitir a la
Entidad Agente las transmisiones electrénicas de ficheros o, en su defecto, soportes magnéticos con la informacion
de las Acciones Nuevas suscritas en el Periodo de Suscripcion Preferente y de las Acciones Nuevas adicionales
solicitadas, que deberan cumplir las especificaciones del Cuaderno nimero 61, formato Al, del “Manual de
Operaciones con Emisores” de la Asociacién Espafiola de Banca (la “AEB”) en formato de 120 posiciones,
incorporando las modificaciones introducidas por las Circulares de la AEB 857 y 875, no mas tarde de las 10:00
horas (CET) del mismo dia.

Los ficheros o soportes magnéticos o transmisiones electronicas, segun sea el caso, deberan ser recibidos por la Entidad
Agente con el detalle de los suscriptores (incluyendo los datos identificativos exigidos por la legislacion vigente para este
tipo de operaciones: nombres, apellidos o denominacion social, direccion y N.I.F. -incluidos los menores de edad- o, en
caso de no residentes que no dispongan de N.I.F., nimero de pasaporte y nacionalidad, y en caso de no residentes en
Espafia, su domicilio social y, en particular, los previstos en el Cuaderno 61 de la AEB), y el efectivo que corresponde a
cada uno de ellos; sin que en ningun caso sea responsabilidad de la Entidad Agente verificar la integridad y exactitud de
los datos facilitados por las Entidades Participantes. De los errores u omisiones en la informacién suministrada por las
Entidades Participantes, de los defectos en los ficheros o soportes magnéticos remitidos o transmisiones electrénicas
realizadas y, en general, del incumplimiento de lo previsto en el presente apartado por parte de las Entidades Participantes
seran Unicamente responsables las Entidades Participantes sin que la Entidad Agente asuma al respecto responsabilidad
alguna.

La Entidad Agente podrd no admitir aquellas comunicaciones de las Entidades Participantes que hayan sido
transmitidas en fecha u hora posterior a la sefialada, o las que no cumplan cualesquiera de los requisitos que para las
mismas se exigen en la legislacion vigente o en los acuerdos aceptados entre la Entidad Agente y las Entidades
Participantes, sin responsabilidad alguna por su parte ni por parte de Colonial y sin perjuicio de la eventual
responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad Participante infractora ante los titulares de las Ordenes
presentadas en forma y plazo ante dicha Entidad Participante.

El resultado de la suscripcién correspondiente al Periodo de Suscripcion Preferente y al Periodo de Asignacion
Adicional ser, en su caso, comunicado por la Entidad Agente a las Entidades Participantes y a la Sociedad con el fin
de que ésta pueda notificar el resultado de la asignacion en el Periodo de Suscripcion Preferente y en el Periodo de
Asignacion Adicional a la CNMV mediante el correspondiente “hecho relevante”.

(1.3) Tercera vuelta—Periodo de Asignacion Discrecional

En el Periodo de Asignacidn Discrecional se adjudicaran las Acciones Sobrantes no asignadas y, en su caso, las
Acciones Reservadas. La Entidad Agente comunicara a la Sociedad tan pronto como sea posible y, en todo caso, no
maés tarde de las 17:00 horas (CET) del dia de finalizacion del Periodo de Asignacion Adicional, es decir, el 2 de
mayo de 2014, el ndmero de Acciones Nuevas no suscritas que serdn objeto de colocacién conforme al
procedimiento que se detalla posteriormente.
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El Periodo de Asignacion Discrecional tendra una duracion de 1 dia habil bursatil, que se correspondera con el cuarto
dia habil burséatil posterior a la finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente, es decir, el 2 de mayo de 2014.
Ese mismo dia, a las 23:59 horas (CET), finalizara el Periodo de Asignacion Discrecional.

Durante el Periodo de Asignacion Discrecional, Colonial podra asignar, en su caso, las Acciones Reservadas y las
Acciones Sobrantes que no hubieran resultado suscritas a uno o varios accionistas o terceros a su discrecion, quienes
podran rechazar o aceptar total o parcialmente el ofrecimiento, suscribiendo las Acciones Nuevas correspondientes.
En todo caso, se dara preferencia en el Periodo de Asignacion Discrecional a las solicitudes de los Inversores
Estratégicos hasta el maximo de sus compromisos (véase epigrafe 5.2.2).

Colonial, una vez cerrado el Periodo de Asignacion Discrecional, comunicara a la Entidad Agente, antes de las 10:00
horas (CET) del siguiente dia habil bursatil a la finalizacion del Periodo de Asignacién Discrecional (5 de mayo de
2014), las asignaciones de las Acciones Nuevas realizadas en dicho periodo. La Entidad Agente, a su vez,
comunicara inmediatamente esa asignaciéon a las Entidades Participantes sefialadas como liquidadoras por los
inversores, quienes confirmaran a la Entidad Agente tal condicion, no mas tarde de las 14:00 horas (CET) del
siguiente dia habil bursatil (5 de mayo de 2014) a la finalizacion del Periodo de Asignacién Discrecional.

En el supuesto de que no quedaran suscritas la totalidad de las Acciones Nuevas entre el inicio de la primera vuelta y
la finalizacion de la tercera vuelta de la Ampliacién de Capital, el Consejo de Administracion podra declarar la
suscripcion incompleta de la Ampliacion de Capital, siempre que se alcance un importe minimo de 300 millones de
euros, en cuyo caso se procederd al otorgamiento de la escritura publica de la Ampliacion de Capital y a su
inscripcion en el Registro Mercantil. No obstante, en relacion con la suscripcion de Acciones Nuevas, Colonial ha
formalizado un Contrato de Aseguramiento con Morgan Stanley por un importe de 691 millones de euros (véase
epigrafe 5.4.4) y, asimismo, existen compromisos de inversién por parte de los Inversores Estratégicos por un
importe total de 572 millones de euros (véase epigrafe 5.2.2). El desembolso de la Ampliacion de Capital esta
previsto para el dia 6 de mayo de 2014.

La Sociedad notificara el resultado de la suscripcion correspondiente al Periodo de Asignacion Discrecional a la
CNMV mediante el correspondiente “hecho relevante”.

(1.4) Cierre anticipado de la Ampliacion de Capital
No obstante lo previsto en los apartados anteriores, Colonial podr4 en cualquier momento dar por concluida la
Ampliacion de Capital de forma anticipada, una vez que haya finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente o el

Periodo de Asignacidon Adicional, siempre y cuando hubiera quedado integramente suscrita la Ampliacion de
Capital.
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(2) CALENDARIO ORIENTATIVO DE LA AMPLIACION DE CAPITAL

A continuacion se incluye un calendario orientativo y estimativo de la Ampliacion de Capital dependiendo de si se
efectia en 1, 2 6 3 vueltas:

ACTUACION FECHA
Registro en 1a CNMV de 1a NOTA 08 VAIOTES .........cviuirieieieiieisieis ettt esa et seeseste e e sesbeseese s et e sse e esesaeneeseneas 10/04/2014
Publicacion en el BORME del anuncio de la Ampliacion de Capital ............coveiiiiieininieiieee s 11/04/2014
Inicio del Periodo de Suscripcion Preferente con negociacion de derechos (12 VUEIE) ..........ocouceiiiieieininieieeiceieeesesseeas 12/04/2014
Finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente con negociacion de derechos (12 VUEIA)..........ccocoeeeeriiiiieeiinincccceie, 26/04/2014
Si hay Acciones Nuevas Sobrantes: Inicio del Periodo de Asignacion Adicional (22 VUelta) ...........cccooeeiiriiicieniiniccicen 02/05/2014
Finalizacion del Periodo de Asignacion Adicional (22 VUEHA) .........cc.ccuveieierieiierieeseeseseee sttt se et seenessenens 02/05/2014
Si hay Acciones Nuevas Sobrantes: Inicio del Periodo de Asignacion Discrecional (32 vuelta) . 02/05/2014
Finalizacion del Periodo de Asignacion Discrecional (32 VUEIA).........cccevveiiveiieinieieceicieseseins 02/05/2014
Desembolso a la Entidad Agente por las Entidades Participantes de las Acciones NUEVas SUSCIItaS ..........ccourvereeerererenieinniens 06/05/2014
Otorgamiento de la escritura pablica de la Ampliacion de Capital..............cceiriirriiiiirieeiiee e e 06/05/2014
Inscripcién de la escritura pablica de la Ampliacién de Capital en el Registro Mercantil............cccoeeiiinniiiniicnieiiseeeeae 06/05/2014
Asignacion por IBERCLEAR de las referencias de registro de 1as ACCIONES NUBVAS ...........cooveveririrririiininieecinreeieeeneiee e 06/05/2014
Admision a cotizacion de 185 ACCIONES NUBVES ..o 07/05/2014

De producirse un retraso en el calendario previsto, Colonial lo comunicara lo antes posible al “mercado” y a la
CNMV mediante el correspondiente “hecho relevante”.

5.1.4 Indicacién de cuando, y en qué circunstancias, puede revocarse o suspenderse la oferta y de si la
revocacion puede producirse una vez iniciada la negociacion.

Sin perjuicio de cualquier causa que pudiera derivarse de la aplicacion de la ley o del cumplimiento de una
resolucion judicial o administrativa, la Ampliacién de Capital podria, en su caso, revocarse 0 suspenderse y, por
tanto, no ejecutarse, en los siguientes supuestos:

(i) De conformidad con lo previsto en el Nuevo Contrato de Financiacién, si el desembolso de su importe
(previsto para el 6 de mayo de 2014) no se realizase debido al incumplimiento de alguna de las
condiciones suspensivas previstas en el mismo, entre las que se incluye, especificamente, la realizacion
de un aumento de capital por un importe minimo de 1.240 millones de euros, de tal forma que la ratio
LtV de la Sociedad resultante no sea mayor del 43% (véase epigrafe 11.4.1);

(i) En el caso de que el Contrato de Aseguramiento (véase epigrafe 5.4.4) no entrase en vigor o se
resolviese de conformidad con las condiciones suspensivas o de resolucidn previstas en el mismo; o

(iii) Si no se realizase el desembolso efectivo correspondiente a los compromisos de suscripcion por parte de
cualquiera de los Inversores Estratégicos que se indican en el epigrafe 5.2.2.

En cualquiera de los supuestos anteriores, la Sociedad publicard, tan pronto como sea posible, el
correspondiente “hecho relevante” a través de la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

Por otro lado, los inversores podran revocar sus 6rdenes de suscripcion en el que supuesto de que entre la fecha de
registro en la CNMV de la presente Nota de Valores y el comienzo de la negociacién de las Acciones Nuevas en las
Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, se produjese alguno de los supuestos previstos en el articulo 22 del Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas
publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos (el “RD 1310/2005”). En cualquiera de estos

2 Calculada como el cociente entre la deuda neta y el valor de mercado de los activos inmobiliarios de la Sociedad mas el NAV (Net Asset Value) de las filiales de
Colonial (excluyendo SFL) y las acciones de SFL propiedad de Colonial por su NAV EPRA por accion.
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supuestos, la Sociedad debera presentar para su aprobacion por la CNMV un suplemento al Folleto y, tras su
publicacion, de conformidad con lo establecido en el articulo 40.1 f) del RD 1310/2005, se abrird un periodo
extraordinario de revocacién de las érdenes de suscripcion o solicitudes de suscripcion formuladas, por un plazo no
inferior a 2 dias habiles desde la publicacién del citado suplemento.

En todo caso, la Ampliacion de Capital no se ejecutara si no se alcanza una suscripcion minima de 300 millones de
euros. En dicho caso, la Sociedad publicara igualmente y tan pronto sea posible el correspondiente “hecho relevante”
a través de la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

En el supuesto que la Ampliacién de Capital se revocase y, por tanto, no se ejecutase de conformidad con los
supuestos anteriores, las correspondientes Entidades Participantes procederian a restituir a los suscriptores los
importes ya desembolsados 0 a consignarlos a su nombre en el Banco de Espafia o en la Caja General de Depdsitos.

Por Gltimo, una vez que las Acciones Nuevas sean admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y
Barcelona (en torno al 7 de mayo de 2014), e incluidas en el Sistema de Interconexién Bursétil Espafiol (SIBE), la
Ampliacién de Capital no podréa revocarse.

5.1.5 Descripcion de la posibilidad de reducir suscripciones y la manera de devolver el importe sobrante de la
cantidad pagada por los solicitantes.

No se ha previsto la posibilidad de reducir las suscripciones en el Periodo de Suscripcion Preferente ya que las
ordenes de suscripcion tienen caracter firme e irrevocable (salvo lo previsto en el art. 40.1.f) del RD 1310/2005) y
solo los titulares de derechos de suscripcion preferente pueden ejercitar el derecho para adquirir Acciones Nuevas.

En caso de que se produzca sobre-suscripcion en el Periodo de Asignacion Adicional, el importe correspondiente a
las Acciones Nuevas no asignadas sera devuelto por las Entidades Participantes a los titulares en el dia habil
siguiente. El importe de la devolucion atenderd a las condiciones detalladas en el epigrafe 5.1.3.

En el Periodo de Asignacién Discrecional no cabe la posibilidad de reducir solicitudes de Acciones Sobrantes porque
la Sociedad sélo exigira el desembolso de las Acciones Nuevas una vez asignadas las mismas.

5.1.6 Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud de suscripciones

A cada accion de la Sociedad actualmente en circulacion le correspondera un derecho de suscripcion preferente sobre
las Acciones Nuevas. Por cada (1) derecho de suscripcion preferente de los que se sea titular se podran suscribir 13
Acciones Nuevas.

Asimismo, los suscriptores de Acciones Nuevas que hubiesen realizado la correspondiente solicitud de Acciones
Nuevas adicionales durante el Periodo de Suscripcion Preferente podran suscribir Acciones Nuevas adicionales en
los términos indicados en el epigrafe 5.1.3. EI nimero maximo efectivo de Acciones Nuevas adicionales que pueden
Ilegar a suscribir los Accionistas Legitimados e Inversores dependera del nimero de Acciones Sobrantes y de las
condiciones y reglas de asignacion descritas en el epigrafe 5.1.3.

En el Periodo de Asignacién Discrecional no existird nimero minimo o maximo para las propuestas de suscripcion
por los inversores de que se trate.

5.1.7 Indicacion del plazo en el cual pueden retirarse las solicitudes, siempre que se permita a los inversores
dicha retirada.

Segln se indica en el apartado 1.1.d) del epigrafe 5.1.3, las érdenes de ejercicio de los derechos de suscripcién

preferente y las solicitudes de Acciones Nuevas adicionales se entenderan realizadas con caracter firme e irrevocable
y, por tanto, no podran retirarse, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 40.1 f) del RD 1310/2005, que prevé la
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posibilidad de revocar las 6rdenes de suscripcién, en los supuestos de registro de un suplemento al folleto a los que
se refiere el articulo 22 del mismo texto legal (véase epigrafe 5.1.4).

5.1.8 Meétodo y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos
(1) DESEMBOLSO DE LAS ACCIONES NUEVAS
(1.1) Desembolso de las Acciones Nuevas suscritas en el Periodo de Suscripcion Preferente

El desembolso integro del Precio de Suscripcion de cada una de las Acciones Nuevas suscritas en ejercicio del
derecho de suscripcion preferente por los Accionistas Legitimados y/o los Inversores, que ejerciten los
correspondientes derechos de suscripcion preferente durante el Periodo de Suscripcién Preferente, se hara efectivo en
el mismo momento de realizar la orden de suscripcion a través de la correspondiente Entidad Participante que la haya
cursado.

No més tarde de las 09:45 horas (CET) del sexto dia habil bursatil siguiente al dia de la finalizacion del Periodo de
Suscripcidn Preferente, es decir, el 6 de mayo de 2014, las Entidades Participantes ante las que se hayan cursado
ordenes de suscripcién durante este periodo abonaran, con fecha valor del mismo dia, los importes recibidos por la
suscripcion de Acciones Nuevas en la cuenta que Colonial tenga abierta a estos efectos en Banco Popular Espafiol,
S.A. (la “Entidad Agente”).

Si alguna de las Entidades Participantes no efectuase, total o parcialmente, el desembolso de las cantidades
correspondientes a dichas suscripciones en dicho plazo, la Entidad Agente podra no asignar las Acciones Nuevas a la
correspondiente Entidad Participante sin responsabilidad alguna por parte de la Entidad Agente o de Colonial, sin
perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad Participante infractora ante los titulares
de las érdenes de suscripcion de Acciones Nuevas.

Por su parte, si alguna de las Entidades Participantes, habiendo desembolsado las cantidades correspondientes a las
suscripciones de Acciones Nuevas dentro del citado plazo, no comunicara a la Entidad Agente la relacion de los
suscriptores en los términos previstos en la presente Nota de Valores, las Acciones Nuevas correspondientes a dichas
suscripciones seran asignadas a la Entidad Participante correspondiente, igualmente sin responsabilidad alguna por
parte de la Entidad Agente o de Colonial, y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la
Entidad Participante infractora ante los titulares de las 6rdenes de suscripcidn.

(1.2) Desembolso de las Acciones Nuevas suscritas en el Periodo de Asignacion Adicional

En relacién a las ordenes de suscripcion de Acciones Nuevas adicionales que se asignen, en su caso, a los
Accionistas Legitimados y/o a los Inversores en el Periodo de Asignacion Adicional, las Entidades Participantes
podran solicitar una provision de fondos no remunerada a los Accionistas Legitimados y/o a los Inversores por el
importe solicitado para el desembolso posterior de estas Acciones Nuevas una vez que hayan sido asignadas. En todo
caso, si el nimero de Acciones Nuevas adicionales finalmente asignadas a cada peticionario fuera inferior al nimero
de Acciones Nuevas adicionales solicitadas por éste, la Entidad Participante estara obligada a devolver al
peticionario, libre de cualquier gasto o comision, el importe correspondiente de la provisién de fondos de las
Acciones Nuevas solicitadas y no asignadas en el dia habil siguiente a la finalizacion del Periodo de Asignacién
Adicional. Si por causas imputables a la correspondiente Entidad Participante se produjera un retraso en la
devolucién de la provision de fondos, dicha Entidad Participante debera abonar intereses de demora al tipo de interés
legal vigente (actualmente el 4%), que se devengaran desde la fecha en que hubiera debido efectuarse hasta el dia de
su devolucién efectiva.

La Entidad Agente comunicara a las Entidades Participantes las Acciones Nuevas asighadas a los Accionistas

Legitimados y/o los Inversores el dia de finalizacion del Periodo de Asignacion Adicional, es decir, el 2 de mayo de
2014.
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Durante el dia habil bursatil siguiente (5 de mayo de 2014) a la finalizacion del Periodo de Asignacion Adicional, las
Entidades Participantes comunicaran a los Accionistas Legitimados y/o a los Inversores las Acciones Nuevas
adicionales que les hayan sido definitivamente asignadas. En el supuesto de que se hubiere realizado provisién de
fondos, la Entidad Participante aplicara la provision. En caso de que no se haya realizado la provision de fondos, el
Accionista Legitimado y/o Inversor debera abonar el importe de la suscripcion en el momento de la comunicacion de
asignacion que les curse la Entidad Participante.

No maés tarde de las 09:45 horas (CET) del mismo dia 6 de mayo de 2014, las Entidades Participantes ante las que se
hayan cursado 6rdenes de suscripcion abonaran, con fecha valor del mismo dia, los importes recibidos por la
suscripcion de Acciones Nuevas durante este periodo en la cuenta que Colonial tenga abierta a estos efectos en la
Entidad Agente.

Si alguna de las Entidades Participantes no efectla, total o parcialmente, el desembolso de las cantidades
correspondientes a dichas suscripciones dentro del citado plazo, la Entidad Agente podrd no asignar las Acciones
Nuevas adicionales a la correspondiente Entidad Participante sin responsabilidad alguna por parte de la Entidad
Agente o de Colonial, sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad Participante
infractora ante los titulares de las 6rdenes de suscripcion de Acciones Nuevas adicionales.

Por su parte, si alguna de las Entidades Participantes, habiendo desembolsado las cantidades correspondientes a las
suscripciones dentro del citado plazo, no comunicara a la Entidad Agente la relacién de los suscriptores en los
términos previstos en la presente Nota de Valores, las Acciones Nuevas correspondientes a dichas suscripciones
seran asignadas a la Entidad Participante correspondiente, igualmente sin responsabilidad alguna por parte de la
Entidad Agente o de Colonial, y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad
Participante infractora ante los titulares de las 6rdenes de suscripcion.

(1.3) Desembolso de las Acciones Nuevas suscritas en el Periodo de Asignacion Discrecional

Colonial procederd a comunicar la asignacion definitiva de las Acciones Nuevas de asignacién discrecional a los
inversores y a la Entidad Agente no mas tarde de las 10:00 horas (CET) del siguiente dia hébil bursétil a la
finalizacién del Periodo de Asignacion Discrecional, es decir, el 5 de mayo de 2014. Asimismo, Colonial comunicara
a la Entidad Agente la Entidad Participante indicada por cada inversor para realizar el desembolso.

La Entidad Agente comunicard inmediatamente esa asignacién a las Entidades Participantes sefialadas como
liquidadoras por los inversores, las cuales confirmaran a la Entidad Agente dicha condicion, todo ello no mas tarde
de las 17:00 horas (CET) del mismo dia 5 de mayo de 2014,

El desembolso por parte de los inversores adjudicatarios de las Acciones Nuevas de asignacion discrecional se
realizara a través de las Entidades Participantes no més tarde de las 09:45 horas (CET) del dia hébil bursétil siguiente
al de la fecha de la comunicacion de la asignacion, es decir, el 6 de mayo de 2014, sin perjuicio de la pre-
financiacion (pre-funding) prevista en el presente apartado y de la provision de fondos que, en su caso, pueda exigir
Morgan Stanley a los peticionarios cuando reciban solicitudes de suscripcion de Acciones Nuevas en el Periodo de
Asignacion Discrecional. En el supuesto que la propuesta de suscripcion fuese parcial o totalmente rechazada, la
entidad aseguradora deberd devolver la parte correspondiente de la provision de fondos realizada a los
correspondientes peticionarios libre de cualquier gasto o comision.

Pre-financiacién (pre-funding)

Por razones meramente operativas, y con el objeto de que las Acciones Nuevas puedan ser admitidas a negociacion
en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona en el plazo més breve posible, con caracter previo al otorgamiento e
inscripcion de la escritura publica de la Ampliacion de Capital en el Registro Mercantil (6 de mayo de 2014),
Morgan Stanley actuando por cuenta de los inversores finales se ha comprometido frente a Colonial a anticipar el
desembolso del importe correspondiente a las Acciones Nuevas que se asignen en el Periodo de Asignacién
Discrecional (que no serd superior al nimero de Acciones Aseguradas) Yy, en su caso, a suscribir y desembolsar por
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su propia cuenta el nimero correspondiente de Acciones Aseguradas que deba suscribir de conformidad con su
compromiso de aseguramiento (véase epigrafe 5.4).

El desembolso se efectuard con misma fecha valor y de una sola vez mediante una Orden de Movimiento de Fondos
(OMF). El importe total correspondiente al desembolso de las Acciones Nuevas objeto de pre-financiacién y de las
que, en su caso, deba suscribir la entidad aseguradora en cumplimiento de su compromiso de aseguramiento, quedara
depositado en la correspondiente cuenta bancaria abierta a nombre de la Sociedad.

(2) ENTREGA DE LAS ACCIONES NUEVAS

Una vez finalizado el Periodo de Asignacion Discrecional se procedera a otorgar ante notario la correspondiente
escritura publica de la Ampliacién de Capital, para su posterior inscripcion en el Registro Mercantil de Barcelona.
Efectuada dicha inscripcion, se hara entrega de un testimonio notarial de dicha escritura a la CNMV y a IBERCLEAR.

Las Acciones Nuevas se creardn mediante su inscripcion en el registro de IBERCLEAR una vez sea inscrita la
ejecucion de la Ampliacion de Capital en el Registro Mercantil. EI mismo dia de la inscripcidn en el registro central
a cargo de IBERCLEAR se practicaran por las Entidades Participantes las correspondientes inscripciones en sus
registros contables a favor de los titulares de las Acciones Nuevas.

Los titulares de las Acciones Nuevas tendran derecho a obtener de las Entidades Participantes los correspondientes
certificados de legitimacién, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992 de 14 de febrero, sobre
representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones
bursatiles.

Por ultimo, esta previsto que en una fecha que no se estima posterior al dia 7 de mayo de 2014, las Acciones Nuevas
se admitan a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, asi como su inclusion en el Sistema de
Interconexidn Bursatil Espafiol (SIBE).

Cada uno de los suscriptores de las Acciones Nuevas tendra derecho a obtener de la Entidad Participante ante la que
hayan tramitado sus suscriptores una copia firmada del boletin de suscripcion, segln se establece en el articulo 309
de la LSC.

Dichos boletines de suscripcion no seran negociables y tendran vigencia hasta que se asignen las referencias de
registro correspondientes a las Acciones Nuevas suscritas, sin perjuicio de su validez a efectos probatorios, en caso
de potenciales reclamaciones o incidencias.

5.1.9 Descripcion completa de la manera y fecha en la que se deben hacer publicos los resultados de la oferta

Colonial comunicaréa el resultado de la Ampliacion de Capital mediante la publicacidn del correspondiente “hecho
relevante” en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es):

(i) tras el Periodo de Asignacion Adicional, el nimero de Acciones Nuevas suscritas durante el Periodo de
Suscripcidn Preferente y el nimero de Acciones Nuevas adicionales asignadas indicando en su caso el
coeficiente de prorrateo aplicado, y si se abre el Periodo de Asignacion Discrecional; y

(if) tras el Periodo de Asignacion Discrecional, en su caso, el resultado de la Ampliacion de Capital,
detallando el nimero de Acciones Nuevas suscritas en cada uno de los periodos.
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5.1.10 Procedimiento para el ejercicio de derechos preferente de compra, la negociabilidad de los derechos de
suscripcion y el tratamiento de los derechos de suscripcion no ejercidos.

Los derechos de suscripcién preferente podran ser ejercitados de acuerdo con lo previsto en el epigrafe 5.1.3 de la
presente Nota de Valores. Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas condiciones que
las acciones de las que derivan, de conformidad con el articulo 306 de la LSC. Por tanto, los derechos de suscripcion
preferente serdn libremente negociados en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, sin que pueda anticiparse la
valoracion que el mercado otorgard a los mismos.

Finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente, los derechos de suscripcion preferente que no hayan sido ejercitados
se extinguiran.

El valor tedrico de cada derecho de suscripcion preferente se calculara sobre el precio de cierre del dia anterior al
inicio del Periodo de Suscripcion Preferente, de conformidad con la siguiente formula:

(PC - PE) * NAN
NAP + NAN

VTD =

Donde:

VTD: valor teérico del derecho, teniendo en cuenta que no se ha acordado distribucion de dividendos.

PC: precio de cotizacion de cierre correspondiente a la sesion bursétil del dia anterior al inicio del Periodo de Suscripcion Preferente.
PE: precio de emision, 0,43 euros por accion.

NAP: nimero de acciones previas a la Ampliacion de Capital, 225.999.681 acciones.

NAN: nimero de Acciones Nuevas, 2.937.995.853 acciones.

Como ejemplo, dicha férmula aplicada sobre el precio de cotizacion de cierre a 8 de abril de 2014 (1,98 euros por
accion) resultaria en un valor tedrico de cada derecho de suscripcion de 1,44 euros por accién:

D- (1,98-0,43) *2.937.995.853
225.999.681+ 2.937.995.853

5.2  Plan de colocacién y adjudicacion

5.2.1 Categorias de inversores a los que se ofertan los valores

Advertencia a los inversores: La informacion incluida en el presente folleto no debe publicarse o distribuirse a
personas residentes en Australia, Canadd, Estados Unidos de América, Japén, Sudafrica o cualesquiera otros
paises en los que la distribucion de dicha informacion esta restringida por la ley, y no constituye una oferta de
venta, ni una solicitud de ofertas de compra de valores en Australia, Canadd, Estados Unidos de América, Japon,
Sudafrica ni en ningln otro pais en el que sea ilegal realizar una oferta o solicitud de esa naturaleza.

Los derechos de suscripcién preferente y las acciones nuevas no han sido ni seran registradas de conformidad con
la United States Securities Act de 1933 en su redaccion actual (la “Securities Act”) ni segin la normativa de
mercado de valores de ningin estado u otra jurisdiccién de Estados Unidos de América. Los derechos de
suscripcion preferente y las acciones nuevas solo podran ser ofrecidos, vendidos, ejercitados o transmitidos de
cualquier otra forma (i) en Estados Unidos de América a personas que razonablemente se consideren como
inversores institucionales cualificados (qualified institutional buyers, QIBs), tal y como éstos se definen en la Rule
144A de la Securities Act, y que remitan la correspondiente carta a Inmobiliaria Colonial, S.A., o (ii) fuera de
Estados Unidos de América en operaciones offshore (offshore transactions), de conformidad con lo previsto en la
Regulation S de la Securities Act. Sin perjuicio de lo anterior, Inmobiliaria Colonial, S.A. se reserva el derecho a
hacer excepciones a dichas limitaciones en caso de que considere que se han cumplido todos los requisitos legales.

Los derechos de suscripcién preferente no han sido cualificados mediante un folleto en provincia o territorio alguno
de Canada. Por tanto, los accionistas en Canada no tendran derecho de suscripcion preferente.
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Warning to investors: The information contained in this prospectus is not for publication or distribution to persons
resident in Australia, Canada, the United States of America, Japan, South Africa or any other jurisdiction where the
distribution of such information is restricted by law, and does not constitute an offer to sell, or solicitation of an offer
to buy securities in Australia, Canada, the United States of America, Japan, South Africa or in any other jurisdiction
in which it is unlawful to make such an offer or solicitation.

The preferential subscription rights and the new shares have not been, and will not be, registered under the United
States Securities Act of 1933, as amended (the “Securities Act”), or with any securities regulatory authority of any
state or other jurisdiction in the United States of America. The preferential subscription rights and the new shares
may only be offered, sold, exercised or otherwise transferred (i) within the United States of America to persons
reasonably believed to be ‘qualified institutional buyers’ (QIBs) within the meaning of, and in reliance on, Rule
144A under the Securities Act who deliver the relevant investor letter to Inmobiliaria Colonial, S.A., or (ii) outside
the United States of America, in offshore transactions in reliance on Regulation S under the Securities Act.
Notwithstanding the foregoing, Inmobiliaria Colonial, S.A. reserves the right to make exceptions to these restrictions
where it is satisfied that all legal requirements are met.

The preferential subscription rights have not been qualified by prospectus in any province or territory of Canada.
Accordingly, shareholders in Canada will not be entitled to receive any preferential subscription rights.

Sin perjuicio de que, en cualquier de los periodos de la Ampliacion de Capital mediante la adquisicion de derechos
de suscripcion preferente, existe la posibilidad de que no accionistas de la Sociedad suscriban las Acciones Nuevas,
la Ampliacion de Capital esta dirigida a todos los accionistas de la Sociedad que se encuentren legitimados como
tales en los registros contables de IBERCLEAR Yy sus Entidades Participantes a las 23:59 horas del dia habil bursatil
anterior a la fecha de inicio del Periodo de Suscripcion Preferente (11 de abril de 2014).

5.2.2 Accionistas principales o0 miembros de los 6rganos de administracion, de gestion o de supervision del
emisor que tienen intencidn de suscribir la oferta y personas que tienen intencion de suscribir mas del 5%
de la oferta.

Salvo por los compromisos de inversién de mas del 5% de la Ampliacién de Capital que se describen en los
apartados a), b) y c) siguientes, la Sociedad no tiene conocimiento de que accionistas principales, miembros de los
6rganos de administracidn, de gestion o de supervision de la Sociedad tengan intencién de suscribir Acciones Nuevas
en la Ampliacion de Capital, ni de otras personas que tengan intencién de suscribir mas del 5% de la Ampliacién de
Capital.

COMPROMISOS DE INVERSION EN LA AMPLIACION DE CAPITAL

Como consecuencia de las negociaciones de la Sociedad con potenciales inversores con la finalidad de reestructurar
la deuda de la Sociedad y recapitalizarla, los siguientes tres inversores (conjuntamente, los “Inversores
Estratégicos™) han asumido frente a Colonial los nuevos compromisos individuales en relacion con la Ampliacion
de Capital, que tienen caracter definitivo y que se describen a continuacion:

a) En fecha 3 de abril de 2014, Grupo Villar Mir, S.A. se comprometi6 a ejercitar todos los derechos de suscripcion
preferente en la Ampliacion de Capital correspondientes a su participacion en el capital social de Colonial
(24,405%) mediante el correspondiente desembolso en efectivo para suscribir las Acciones Nuevas, que
representa aproximadamente un importe de 308 millones de euros.

Grupo Villar Mir es uno de los mayores grupos industriales espafioles cuyas actividades principales se centran en
las areas de la construccién, de las concesiones de infraestructuras, de los fertilizantes y quimica, la
electrometalurgia, la energia y el sector inmobiliario.

b) En fecha 4 de abril de 2014, SNI Luxembourg S.a.r.l. (entidad vinculada a Quadrant Capital Advisors, Inc. y ésta,
a su vez, a Grupo Santo Domingo) se comprometi6 de manera firme e irrevocable a suscribir Acciones Nuevas en
la Ampliacién de Capital por un importe total de 164 millones de euros.
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Grupo Santo Domingo, actualmente accionista significativo de la Sociedad (3,387% del capital), es una firma de
inversion de origen latinoamericano con una cartera global y diversificada, cuya estrategia gira alrededor de
inversiones directas a largo plazo y de alcance global.

c) En fecha 4 de abril de 2014, SICAV Amura Capital (entidad vinculada a Mora Banc Grup S.A.) se comprometid
de manera firme e irrevocable a suscribir, directa o indirectamente, Acciones Nuevas en la Ampliacion de Capital
por un importe total de 100 millones de euros.

Mora Banc, actualmente accionista significativo de la Sociedad (7,507% del capital), es un grupo bancario
andorrano con vocacion internacional.

Los Inversores Estratégicos manifestaron a la Sociedad que sus compromisos de inversién no pueden implicar, en
ningun caso, la suscripcidn de un importe tal que conlleve que sus correspondientes participaciones superen el 29,9%
de los derechos de voto de la Sociedad tras la Ampliacion de Capital, computados en la forma que establece el
articulo 5 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de
valores.

Por dltimo, los Inversores Estratégicos manifestaron a la Sociedad que cada uno de ellos actia de manera
independiente y no es parte ni tiene intencién de suscribir ningin acuerdo entre ellos, ni con ningun accionista o
tercero, en relacién con la adquisicién de acciones de la Sociedad o el ejercicio de sus derechos de voto.

5.2.3 Informacién previa sobre la adjudicacion

a) Division de la oferta en tramos, incluidos los tramos institucional, minorista y de empleados del emisor
y otros tramos.

No existen.

b) Condiciones en las que pueden reasignarse los tramos, volumen méaximo de dicha reasignacién y, en su
caso, porcentaje minimo destinado a cada tramo.

No procede.

C) Método o métodos de asignacion que deben utilizarse para el tramo minorista y para el de empleados
del emisor en caso de sobre-suscripcion de estos tramos.

No procede.
d) Trato preferente predeterminado que se concede a ciertas clases de inversores o a ciertos grupos afines
No procede.

e) Si el tratamiento de las suscripciones u ofertas de suscripcién en la asignacion depende de la empresa
que las realiza o de la empresa a través de la que se realiza.

No procede.
f) Cantidad minima de adjudicacion, en su caso, en el tramo minorista

No procede.
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9) Condiciones para el cierre de la emision asi como la fecha mas temprana en la que puede cerrarse la
oferta.

La Ampliacion de Capital podra cerrarse, como fecha méas temprana, el dia de la finalizacién del Periodo de
Suscripcién Preferente, previsto para el 26 de abril de 2014, sin perjuicio de que la fecha de cierre pueda ser
posterior dependiendo de la existencia del Periodo de Asignacion Adicional (segunda vuelta) y del Periodo de
Asignacion Discrecional (tercera vuelta).

h) Si se admiten o no las suscripciones multiples y, en caso de no admitirse, como se gestionan las
suscripciones multiples.

No procede.

5.2.4 Proceso de notificacién a los solicitantes de la cantidad asignada e indicacién de si la negociacién puede
comenzar antes de efectuarse la notificacion.

Véase epigrafe 5.2.2.

La admisién a negociacion de la Acciones Nuevas no se producira antes de efectuarse las correspondientes
notificaciones a los solicitantes.

5.2.5 Sobre-adjudicaciény “green shoe”

a) Existencia y volumen de cualquier mecanismo de sobre-adjudicacion y/o de “green shoe”
No existen.

b) Periodo de existencia del mecanismo de sobre-adjudicacién y/o de “green shoe”

No procede.

) Cualquier condicion para el uso del mecanismo de sobre-adjudicacion o de “green shoe”
No procede.

5.3  Precios

5.3.1 Precio al que se ofertaran los valores o el método para determinarlo y gastos para el suscriptor
Precio

El precio de emisidn por cada Accion Nueva sera de 0,43 euros, es decir, igual que su valor nominal y con una prima
de emisién de 0,18 euros por cada Accion Nueva.

Gastos e impuestos cargados especificamente al suscriptor

La Ampliacion de Capital se efectla libre de gastos para los suscriptores. Colonial no repercutird gasto alguno a los
suscriptores en relacién a las Acciones Nuevas y no se devengaran gastos por la primera inscripcion de las Acciones
Nuevas en los registros contables de las Entidades Participantes. No obstante, las Entidades Participantes que lleven
cuentas de los titulares de las acciones de Colonial podrén establecer, de acuerdo con la legislacion vigente, y sus
tarifas publicadas, las comisiones y gastos repercutibles en concepto de administracion que libremente determinen,
derivados del mantenimiento de los valores en los registros contables.

44



5.3.2 Proceso de publicacion del precio de la oferta
El precio de emision es de 0,43 euros por cada Accion Nueva.
5.3.3 Limitacion o supresion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas

Se reconoce el derecho de suscripcién preferente a todos los accionistas de Colonial. A cada accion de la Sociedad
actualmente en circulacion le correspondera un derecho de suscripcion preferente sobre las Acciones Nuevas. Por
cada (1) derecho de suscripcion preferente de los que se sea titular se podran suscribir 13 Acciones Nuevas.

5.3.4 Disparidad importante entre el precio de la oferta publica de los valores y el coste real en efectivo para los
miembros de los 6rganos de administracion, de gestion o de supervision, o altos directivos o personas
vinculadas, de los valores adquiridos por ellos en operaciones realizadas durante el Ultimo afio, o que
tengan el derecho a adquirir.

Segun el conocimiento de la Sociedad, durante el Gltimo afio no se han realizado operaciones de adquisicion de
acciones (distintas de las de “mercado™) por parte de los miembros de los 6rganos de administracion, de gestién o de
supervision, o altos directivos o personas vinculadas.

5.4  Colocacion y aseguramiento

5.4.1 Nombrey direccion del coordinador o coordinadores y de los colocadores de la oferta global

La Sociedad ha nombrado a Morgan Stanley & Co. International plc (“Morgan Stanley”) como entidad Unica
coordinadora global y sole bookrunner en la Ampliacién de Capital. Asimismo, Morgan Stanley actla como Unica
entidad colocadora. Su domicilio es 25 Cabot Square, Canary Wharf, E14 4QA London (England).

La Ampliacién de Capital prevé (i) una oferta pablica de suscripcién Acciones Nuevas en Espafia de conformidad
con lo establecido en la Ley del Mercado de Valores y en el RD 1310/2005; y (ii) una oferta exclusivamente a
inversores cualificados en Espafia, Estados Unidos de América y en otras jurisdicciones.

Los derechos de suscripcion preferente y las Acciones Nuevas seran ofrecidos, vendidos, ejercitados o transmitidos
(i) en Estados Unidos de América a personas que razonablemente se consideren como inversores institucionales
cualificados (qualified institutional buyers, QIBs), tal y como éstos se definen en la Rule 144A de la United States
Securities Act of 1933, la “Securities Act”), y (ii) fuera de Estados Unidos de América en operaciones offshore
(offshore transactions), de conformidad con lo previsto en la Regulation S de la Securities Act.

5.4.2 Nombre y direccion de cualquier agente de pagos y de las entidades depositarias

La Entidad Agente de la Ampliacion de Capital es Banco Popular Espafiol, S.A. con domicilio social en Madrid,
Calle Velazquez nim. 34, esquina a Calle Goya ndm. 35.

5.4.3 Nombre y direccion de las entidades aseguradoras y caracteristicas mas importantes del contrato de
aseguramiento.

Morgan Stanley acta como Unica entidad aseguradora en relacién con la Ampliacion de Capital.
A) COMPROMISO DE ASEGURAMIENTO
Morgan Stanley, en calidad de entidad aseguradora, ha asumido frente a Colonial el compromiso de suscribir en la

Ampliacién de Capital un nimero de Acciones Nuevas (las “Acciones Aseguradas”) igual a la diferencia entre el
namero total de Acciones Nuevas (equivalentes a 1.263 millones de euros) y las Acciones Nuevas que se han
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obligado a suscribir los Inversores Estratégicos (equivalentes a 572 millones de euros). Por tanto, las Acciones
Aseguradas representan un importe total de 691 millones de euros.

B) COMISIONES DE LA ENTIDAD ASEGURADORA

De conformidad con el Contrato de Aseguramiento, la Sociedad se ha obligado a abonar a Morgan Stanley las
siguientes comisiones:

(i) una comisién de direccion del 0,25% aplicada sobre la cantidad resultante de multiplicar el Precio de
Emisién por el nimero total de Acciones Nuevas a suscribir por los Inversores Estratégicos;

(if) una comisién del 3,5% sobre la cantidad resultante de multiplicar el Precio de Emisién por el nimero de
Acciones Aseguradas menos el nimero de Acciones Nuevas que, en su caso, sub-asegure Morgan Stanley
con otras entidades; y

(iii) una comision del 3% sobre la cantidad resultante de multiplicar el Precio de Emision por el nimero total de
Acciones Nuevas que, en su caso, sub-asegure Morgan Stanley con otras entidades; a las que Morgan
Stanley abonara, en su caso, una comision de sub-aseguramiento del 1,5% sobre dicha cantidad.

C) CONDICIONES SUSPENSIVAS DEL CONTRATO DE ASEGURAMIENTO

El Contrato de Aseguramiento establece determinadas condiciones suspensivas habituales en este tipo de contratos y
otras especificas, entre las que se incluye principalmente el cumplimiento por parte de los Inversores Estratégicos de
sus compromisos de suscripcion y desembolso en relacién con las correspondientes Acciones Nuevas (véase epigrafe
5.2.2).

D) CAUSAS DE RESOLUCION DEL CONTRATO DE ASEGURAMIENTO

El Contrato de Aseguramiento prevé las causas de resolucion habituales de este tipo de contratos, que Morgan
Stanley podra invocar desde la fecha de su firma hasta el otorgamiento de la escritura publica de la Ampliacion de
Capital. En particular, estas causas son resumidamente las siguientes:

= La CNMYV o cualquier otra autoridad correspondiente suspenda o revoque cualquier autorizacién necesaria en
relacion con la Ampliacion de Capital;

= Se produzca un incumplimiento de las declaraciones, garantias, covenants, obligaciones o compromisos
asumidos por la Sociedad en el Contrato de Aseguramiento;

= El Nuevo Contrato Financiacion sea modificado sustancialmente o no concurran las condiciones para que el
importe del mismo sea dispuesto;

= Tenga lugar un cambio en las actividades (0 un acontecimiento que implique un cambio potencial en las
mismas), propiedades, gestidn, situacion financiera, resultados o perspectivas de Colonial, que haga
impracticable o desaconsejable continuar con la Ampliacion de Capital o entregar las Acciones Nuevas en los
términos previstos en los principales documentos relativos a la Ampliacion de Capital;

= La suspension de cotizacion de las acciones de la Sociedad en las bolsas de valores espafiolas, que haga
impracticable o desaconsejable continuar con la Ampliacion de Capital o entregar las Acciones Nuevas en los
términos contemplados en los principales documentos relativos a la Ampliacién de Capital;

= Se produzca una retirada o rebaja en la calificacion crediticia soberana de Espafia por parte de cualquier
entidad de calificacion crediticia reconocida con caracter general por entidades bancarias, sociedades de
valores e inversores de la zona euro, que haga impracticable o desaconsejable continuar con la Ampliacién de
Capital o entregar las Acciones Nuevas en los términos previstos en los principales documentos relativos a la
Ampliacion de Capital;

= Tenga lugar una crisis general en los mercados de divisas internacionales;
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= Se produzca una modificacion legislativa en Espafia o Francia, o la aprobacién de propuestas normativas, que
pueda tener un impacto sustancial negativo en la Sociedad, la Ampliacién de Capital, las Acciones Nuevas 0
en los derechos de los titulares de Acciones Nuevas que haga impracticable o desaconsejable continuar con la
Ampliacion de Capital o entregar las Acciones Nuevas en los términos previstos en los principales
documentos relativos a la Ampliacién de Capital;

= Se declare la suspensién general de las actividades bancarias por las autoridades competentes de la Union
Europea, Espafia, Reino Unido, Estados Unidos o el Estado de Nueva York, o la alteracion sustancial de las
actividades bancarias o de los servicios de compensacion y liquidacién de valores en la Union Europea o en
los Estados Unidos; o

= Se produzca (a) una suspension o limitacion sustancial de la negociacién de valores en las bolsas de valores
espafiolas, Paris, Londres o Nueva York, (b) un cambio (o acontecimiento que implique un potencial cambio),
en la situacion financiera, politica o econémica espafiola o internacional, o en los mercados financieros o en
los tipos o controles de cambio de divisa, (c) el desencadenamiento o agravacion de hostilidades o actos
terroristas o una declaracién de guerra o de emergencia nacional, o (d) cualquier otra calamidad o crisis, si el
efecto de cualquiera de estos supuestos hace impracticable o desaconsejable continuar con la Ampliacién de
Capital o entregar las Acciones Nuevas en los términos previstos en los principales documentos relativos a la
Ampliacion de Capital.

5.4.4 Fecha del acuerdo de aseguramiento

El contrato de aseguramiento (el “Contrato de Aseguramiento”) entre Colonial y Morgan Stanley ha sido suscrito
el 8 de abril de 2014.

6 ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION
6.1  Solicitud de admisién a cotizacién

Las Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de la Sociedad celebradas el 21 de enero de 2014 y el 8 de abril
de 2014 (véase epigrafe 4.6), acordaron delegar en el Consejo de Administracion la facultad de solicitar la admision
a negociacion de las Acciones Nuevas en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, asi como su inclusion en el
Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (SIBE).

Esta previsto que las Acciones Nuevas sean admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y
Barcelona, e incluidas en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE) en una fecha que no se estima
posterior al 7 de mayo de 2014.

En el caso de que se produjesen retrasos en la admision a negociacién sobre la fecha prevista, Colonial se
compromete a dar publicidad de forma inmediata de los motivos del retraso en los boletines de cotizacion de las
Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, asi como a comunicar dicha circunstancia a la CNMV.

Colonial conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la admision, permanencia y exclusion de las
acciones representativas de su capital social en los mercados organizados antes referidos, comprometiéndose a su
cumplimiento.

6.2  Mercados regulados o0 mercados equivalentes en los que estén admitidos ya a cotizacién valores de la
misma clase.

Las acciones de Colonial cotizan en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona a través del Sistema de
Interconexidn Bursatil Espafiol (SIBE).
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6.3  Suscripcion o colocacion privada simultanea de valores de la mima clase o creacion de valores de otras
clases para su colocacion publica o privada.

No procede.

6.4  Entidades de liquidez

No existen.

6.5  Estabilizacion

No existe.

6.5.1 Posibilidades y garantias de que puedan realizarse o detenerse las actividades de estabilizacion
No procede.

6.5.2 Principio y fin del periodo durante el cual puede realizarse las actividades de estabilizacion
No procede.

6.5.3 Entidad que dirige la estabilizacion

No procede.

6.5.4 Posibilidad de que las operaciones de estabilizacion puedan dar lugar a un precio de mercado mas alto del
que habria de otro modo.

No procede.
7. TENEDORES VENDEDORES DE VALORES

7.1 Persona o entidad que se ofrece a vender los valores; relacion importante que los vendedores hayan
tenido en los Gltimos 3 afios con el emisor o con cualquiera de sus antecesores o personas vinculadas.

No procede.

7.2 Numeroy clase de los valores ofertados por cada uno de los tenedores vendedores de valores

No procede.

7.3  Compromisos de no disposicion (lock-up agreements)

Colonial

En virtud del Contrato de Aseguramiento, Colonial se ha comprometido frente a la entidad coordinadora global de la
Ampliacién de Capital, durante un periodo a computar desde la fecha del Contrato de Aseguramiento hasta los 180
dias siguientes a la fecha de admision a negociacion de las Acciones Nuevas (prevista para el 7 de mayo de 2014),
principalmente, a no emitir, ofrecer, gravar, vender, o anunciar la intenciéon de vender o comprometerse a vender,
vender opciones 0 comprometerse a comprar, comprar opciones 0 comprometerse a vender, conceder opciones,

derechos o warrants para comprar, prestar, gravar o de cualquier otro modo disponer, directa o indirectamente, de
acciones de Colonial o de valores convertibles o canjeables en acciones de Colonial.

48



Inversores Estratégicos

Asimismo, los Inversores Estratégicos han asumido un compromiso de no disposicion (lock-up) de acciones de
Colonial en los términos que se detallan a continuacion.

=  SNI Luxembourg

SNI Luxemburgo se ha obligado frente a Morgan Stanley a que, sin su consentimiento previo y por escrito, ni SNI
Luxemburgo ni ninguna de sus respectivas sociedades dependientes u otras filiales (affiliates) sobre las que tenga
capacidad de gestion o controle los derechos de voto (incluyendo cualquier persona que actde en su nombre o en el
de dichas sociedades), directa o indirectamente, durante el periodo computado desde el 7 de abril de 2014 hasta los
90 dias posteriores a la fecha de admision a cotizacién de las Acciones Nuevas: ofertara, vendera ni suscribira ningdn
contrato de venta, pignorara, vendera ninguna opcidn, derecho o autorizacién para comprar, prestara ni transmitird o
dispondra de (ni anunciara publicamente cualquiera de ellos) ningun tipo de acciones o valores convertibles o
canjeables por o ejercitables en acciones o warrants u otros derechos de compra de acciones, o cualquier valor o
producto financiero, cuyo valor se determine, directa o indirectamente, en relacidn con el precio de las acciones de
Colonial, incluyendo, entre otros, swaps de acciones (equity swaps), venta de futuros y opciones.

Las restricciones anteriores no serdn aplicables (i) a la pignoracion de acciones en beneficio de una institucion
financiera (ii) ni a las transmisiones de acciones a determinadas entidades o a sus respectivas filiales (affiliates)
siempre que, en ambos casos, cualquiera de dichas instituciones financieras o cesionarias acepte obligarse por este
mismo compromiso de no disposicion (lock-up).

Asimismo, SNI Luxemburgo se ha comprometido ante Morgan Stanley a que durante el periodo de este compromiso
de no disposicién (lock-up) no propondrd ninguna junta general de accionistas de Colonial ni convocard o tomara
medidas para convocar una junta general con el objetivo de proponer acuerdos de la Sociedad que autoricen la
emision de acciones o warrants para la suscripcién de acciones, sin el previo consentimiento y escrito de Morgan
Stanley. No obstante, dicho compromiso no impedirda a SNI Luxemburgo ejercer sus derechos politicos en un
acuerdo de la junta de accionistas que autorice al Consejo a emitir nuevo capital y/o instrumentos convertibles en
capital de conformidad con los articulos 297.1 b), 506, y 511 de la Ley de Sociedades de Capital.

=  Grupo Villar Mir

Grupo Villar Mir se ha obligado frente a Morgan Stanley a que, sin su consentimiento previo y por escrito, ni Grupo
Villar Mir ni ninguna de sus respectivas sociedades dependientes u otras filiales (affiliates) sobre las que tenga
capacidad de gestion o controle los derechos de voto (incluyendo cualquier persona que actle en su nombre o en el
de dichas sociedades), directa o indirectamente, durante el periodo a contar desde el 8 de abril de 2014 hasta los 90
dias siguientes a la fecha de la admision a cotizacion de las Nuevas Acciones: ofertard, vendera o suscribird ningin
contrato de venta, venderd ninguna opcién ni suscribira ningin contrato de compra, comprara ninguna opcioén ni
suscribira ningun contrato de venta, concederd ninguna opcién, derecho o autorizacion para comprar, prestar,
transmitira o dispondra (ni anunciara publicamente cualquiera de ellos) ningln tipo de acciones o valores
convertibles o canjeables por o ejercitables en acciones o warrants u otros derechos de compra de acciones o
cualquier valor o producto financiero cuyo valor se determine, directa o indirectamente, en relacidn con el precio de
las acciones de Colonial, incluyendo (entre otros ) swaps de acciones, venta de futuros y opciones.

Las restricciones anteriores no seran aplicables (i) a la pignoracién de acciones en beneficio de una institucion
financiera, siempre que Grupo Villar Mir solicite a dicha institucién financiera que acepte obligarse por este mismo
compromiso de no disposicion (lock-up) (sin que ello pueda asegurarse); (ii) a las transmisiones de acciones a favor
de las respectivas sociedades dependientes u otras filiales del Grupo Villar Mir, S.A sobre las que tenga capacidad de
gestion o controle los derechos de voto, siempre que dichas cesionarios acepten obligarse por el mismo compromiso
de no disposicién (lock-up); (iii) cualquier aceptacion de una oferta por las acciones de Colonial (una “Oferta
Publica de Adquisicién™); (vi) a la prevision de un compromiso irrevocable de aceptar una Oferta Piblica de
Adquisicién ; (v) a la transmision de acciones derivada de cualquier oferta que realice Colonial para la compra de sus
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propios valores, en condiciones idénticas para todos los tenedores de acciones; y (vi) a cualquier transmision de
acciones derivada de un compromiso o acuerdo entre la Sociedad y sus acreedores (o cualquier clase de ellos)
acordado por los acreedores o miembros y (cuando fuere necesario) homologado por un tribunal de jurisdiccion
competente o (vii) a cualquier transmision de derechos a las Acciones Nuevas que se emitan a través de una oferta
con derechos de suscripcion preferente (excepto en relacion con la Ampliacion de Capital).

Grupo Villar Mir se ha obligado frente a Morgan Stanley a que durante el periodo de este compromiso de no
disposicion (lock-up) no propondra ninguna junta general de accionistas de Colonial ni convocara o tomara medidas
para convocar una junta general con el objetivo de proponer acuerdos de la Sociedad que autoricen la emision de
acciones o warrants para la suscripcidn de acciones, sin el previo consentimiento y escrito de Morgan Stanley. No
obstante, dicho compromiso no impedira a Grupo Villar Mir ejercer sus derechos politicos en un acuerdo de la junta
de accionistas que autorice al Consejo a emitir nuevo capital y/o instrumentos convertibles en capital de conformidad
con los articulos 297.1 b), 506, y 511 de la Ley de Sociedades de Capital.

=  Amura Capital

Amura Capital se ha comprometido con la Sociedad a que durante el periodo que comienza en la fecha de admision a
cotizacion de las Nuevas Acciones y finaliza 90 dias después, no transmitira ninguna de las 16.966.494 acciones que
adquirio el 23 de enero del 2014 (representativas del 7,51% del capital social de la Sociedad en dicha fecha), ni las
Acciones Nuevas que suscriba Amura Capital en la Ampliacion de Capital (hasta el importe maximo al que se ha
comprometido). Sin embargo, dichas restricciones no se aplicaran a transmisiones de dichas acciones por Amura
Capital a cualquier sociedad filial (affiliate) o sociedad dependiente de Amura Capital o al Grupo Mora Banc. La
sociedad ha acordado no modificar ni renunciar a este compromiso sin el previo consentimiento de Morgan Stanley.

8 GASTOS DE LA OFERTA

Los gastos totales estimados relativos a la Ampliacién de Capital serian los siguientes:

Importe estimado

Concepto (miles €)
Impuestos, Notaria, RegiStro MEICANTl Y OIFOS ........ccccviueuiiiiieieiririeiee ettt 206
TASAS IBERCLEAR ...ttt bbb b bbb b0 bbb bbb b d bbb e bbb e b et 36
CANONES BOISAS ........cvvttttietet ettt bbb bbbt 533
TASAS CNIMV ..o bbb 95
Comision entidad coordinadora global y aSegUIAMIENTO .......cuieiveirieriieieereie e ene s 23.037
OIS oottt 10.124
TIOTAL .. E Rt 34.031

(1): Incluye gastos de publicidad legal y comercial, asesoramiento financiero y juridico, comisiones de la entidad coordinadora global y de la Entidad Agente,
honorarios de auditores, etc.

Los gastos totales de la Ampliacién de Capital representan aproximadamente el 2,7% del contravalor de las Acciones
Nuevas.

9 DILUCION
9.1 Cantidady porcentaje de la dilucion inmediata resultante de la oferta
La dilucion que experimentarian los accionistas de la Sociedad en el caso de ejercitar todos sus derechos de

suscripcion preferente en la Ampliacion de Capital seria del 0%, es decir, mantendrian la participacion resultante en
el capital de la Sociedad tras la Ampliacion de Capital.
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9.2  Oferta de suscripcion a los tenedores actuales, importe y porcentaje de la dilucion inmediata si no
suscriben la emision.

En el caso de que ningln accionista de la Sociedad ejercitase su derecho de preferencia y asumiendo como hipdtesis
que la Ampliacién de Capital se suscribe integramente (1.263 millones de euros) por terceros, la dilucién que
experimentarian dichos accionistas serfa del 92,9% con respecto a su participacion anterior a la Ampliacion de
Capital.

10 INFORMACION ADICIONAL
10.1 Personasy entidades asesoras en la oferta
= Ramén y Cajal Abogados, S.L.P. ha actuado como asesor legal de Colonial en Derecho espafiol en la

Ampliacion de Capital.

» Freshfields Bruckhaus Deringer LLP ha actuado como asesor legal de Colonial en Derecho inglés y
estadounidense en la Ampliacidn de Capital.

= DLA Piper Spain S.L. ha actuado como asesor legal de la entidad coordinadora global en Derecho espafiol
en la Ampliacion de Capital.

= Davis Polk & Wardwell LLP ha actuado como asesor legal de la entidad coordinadora global en Derecho
estadounidense en la Ampliacidn de Capital.

= Morgan Stanley en calidad de asesor financiero, entidad coordinadora global y sole bookrunner de
Colonial en la Ampliacién de Capital.

10.2 Informacion adicional sobre los valores que haya sido auditada o revisada por los auditores y si los
auditores han presentado un informe.

No existe.

10.3 Declaracion o informes atribuidos a personas en calidad de experto

En el epigrafe 11.7 de la presente Nota de Valores se recoge informacién relativa a los informes de tasacion
elaborados por CB Richard Ellis, Jones Lang Lasalle y BNP Paribas Real Estate a 31 de diciembre de 2013, por lo
que se refiere a activos propiedad del Grupo Colonial.

10.4 Vigencia de las informaciones aportadas por terceros

No procede.

11 ACTUALIZACION DE INFORMACION SOBRE EL EMISOR

De conformidad con lo previsto en el articulo 19.4 del RD 1310/2005, a continuacién se recoge una actualizacion del
Documento de Registro que incluye la nueva informacién mas relevante relativa a Colonial.

11.1 Cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2013
Las cuentas anuales individuales de la Sociedad y las consolidadas del Grupo Colonial correspondientes al ejercicio
2013, formuladas por el Consejo de Administracion, en su reunion celebrada el 28 de febrero de 2014, y auditadas

por Deloitte, S.L., han sido depositadas junto con sus respectivos informes de gestion e informes de auditoria en la
CNMV.
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Al amparo de lo establecido en el articulo Quinto de la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se
desarrolla el articulo 27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la “Orden EHA/3537/2005”),
se incorpora por referencia a la presente Nota de Valores la informacién contenida en dichas cuentas anuales y en
dichos informes, incluyendo el informe anual de gobierno corporativo correspondiente al ejercicio 2013 que pueden,
todos ellos, consultarse en la pagina web de Colonial (www.inmocolonial.com) y en la pagina web de la CNMV
(www.cnmv.es).

11.2 Principales acontecimientos acaecidos en la Sociedad desde la inscripcion del Documento de Registro
en los registros oficiales de la CNMV.

Desde la fecha de registro en la CNMV del Documento de Registro hasta la fecha de la presente Nota de Valores, los
hechos o acontecimientos que, en su caso, han afectado de manera significativa a la Sociedad y, en particular, a la
situacion financiera del Grupo Colonial han sido publicados por Colonial mediante los correspondientes “hechos
relevantes”.

En este sentido, y al amparo de lo establecido en el articulo Quinto de la Orden EHA/3537/2005, se incorporan por
referencia a la presente Nota de Valores todos los “hechos relevantes” comunicados a la CNMV desde la fecha de
registro en la CNMV del Documento de Registro (29 de octubre de 2013) hasta la fecha de la presente Nota de
Valores. Estos “hechos relevantes” pueden consultarse en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) y, asimismo,
en la pagina web de la Sociedad (www.inmocolonial.com).

De estos “hechos relevantes”, los mas significativos son los siguientes:

= Hecho relevante de 18 de febrero de 2014 (nam. de registro 200.597) mediante el que se comunicé que con
fecha 17 de febrero de 2014:

(@) Se redujo el capital de la Sociedad en un importe de 169.439.017,50 euros para incrementar las reservas
voluntarias, mediante la disminucién del valor nominal de la totalidad de las acciones de 1 euro a 0,25
euros. En consecuencia, el capital social de la Sociedad qued6 fijado en 56.479.672,50 euros,
representado por 225.918.690 acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta de 0,25 euros
de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas; y posteriormente

(b) Se aumentd el capital de la Sociedad en un importe nominal total de 472,50 euros, mediante la emision
de 1.890 nuevas acciones ordinarias de 0,25 euros de valor nominal cada una de ellas para atender la
Gltima conversion realizada de obligaciones convertibles emitidas al amparo del folleto informativo
inscrito en los registros oficiales de la CNMV en diciembre de 2008. En consecuencia, el capital social
de la Sociedad quedé fijado en 56.480.145 euros, representado por 225.920.580 acciones.

= Hecho relevante de 28 de febrero de 2014 (nim. de registro 201.155) y hecho relevante de 4 de marzo de
2014 (nam. de registro 201.366) mediante el que se comunic6 la reduccidn de la participacién de la Sociedad
en Asentia del 100% al 18,99% (véase epigrafe 11.4.2).

= Hecho relevante de 31 de marzo de 2014 (nim. de registro 202.773) mediante el que se comunicé que con
fecha 31 de marzo de 2013 se aumentd el capital de la Sociedad en un importe nominal total de 19.775,25
euros mediante la emision de 79.101 nuevas acciones ordinarias de 0,25 euros de valor nominal cada una de
ellas para atender a la amortizacion ordinaria de la totalidad de las obligaciones convertibles en circulacion
emitidas al amparo del folleto informativo inscrito en los registros oficiales de la CNMV en diciembre de
2008. En consecuencia, el capital social de la Sociedad qued6 fijado en 56.499.920,25 euros, representado por
225.999.681 acciones.
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11.3 Actualizacion de los factores de riesgo de Colonial

A continuacion se actualizan y sustituyen los factores de riesgo de Colonial incluidos en la Seccién | del Documento
de Registro, incorporado por referencia a la presente Nota de Valores.

FACTORES DE RIESGO

El negocio y las actividades del Grupo Colonial estan condicionados tanto por factores intrinsecos, exclusivos al
Grupo Colonial, como por determinados factores exdgenos que son comunes a cualquier empresa de su sector.
Cualquiera de estos riesgos podria afectar negativamente al negocio, a los resultados y a la situacion financiera de
Colonial. Asimismo, futuros riesgos, actualmente desconocidos o no considerados como relevantes por Colonial en el
momento actual, podrian también afectar al negocio, a los resultados o a la situacion financiera de Colonial.

A)  RIESGOS ESPECIFICOS DEL GRUPO COLONIAL
1) Elevado endeudamiento del Grupo Colonial

Las empresas que operan en el sector inmobiliario requieren un nivel importante de inversion para garantizar el
desarrollo de sus proyectos y el crecimiento de su negocio mediante la adquisicion de inmuebles en patrimonio y/o
suelo. EI Grupo Colonial ha conseguido hasta el momento financiar sus inversiones por medio de créditos bancarios.

A 31 de diciembre de 2013, la deuda neta consolidada correspondiente al negocio patrimonial de Colonial fue de
3.543 millones de euros. La ratio de EBITDA sobre intereses de deuda correspondiente al negocio patrimonial se situé
en el x1,1. El endeudamiento financiero neto® del Grupo Colonial se situé a 31 diciembre de 2013 en los 4.929
millones de euros (incluyendo la deuda de ““activos mantenidos para la venta™).

A 31 de diciembre de 2013, el fondo de maniobra neto del Grupo Colonial era negativo, basicamente por la
reduccion del valor del Grupo de activos y pasivos de Asentia mantenidos para la venta, asi como el registro a corto
plazo del Préstamo Sindicado con vencimiento el 31 de diciembre de 2014. Sin embargo, teniendo en cuenta la
limitacion del recurso de las entidades acreedoras de los pasivos de Asentia, a 31 de diciembre de 2013 el fondo de
maniobra neto ajustado del impacto de dichos activos y pasivos netos se situé en 2.043 millones de euros de pasivo
neto, correspondientes fundamentalmente al vencimiento del Préstamo Sindicado de Colonial (31 de diciembre de
2014), mientras que a 31 de diciembre de 2012 el fondo de maniobra neto ajustado se situ6 en 174 millones de euros
de activo neto.

A 31 de diciembre de 2013, el 65,2% del endeudamiento financiero bruto del Grupo Colonial (5.011 millones de
euros, de los que 3.597 millones de euros corresponden al negocio patrimonial) vence en diciembre de 2014. La
Sociedad prevé destinar una parte sustancial de los importes obtenidos de la Ampliacion de Capital y del Nuevo
Contrato de Financiacion al repago total del Préstamo Sindicado y a la cancelacion de los préstamos bilaterales
existentes de Colonial y Abix (véase epigrafe 11.4). No obstante, el Nuevo Contrato de Financiacion esta
condicionado a que la Ampliacién de Capital se realice por un importe minimo de 1.240 millones de euros, de tal
forma que la ratio LtV de la Sociedad resultante sea de un maximo del 43%. Si la Ampliacién de Capital no se
ejecutase o se llevase a cabo por un importe tal que no se alcanzase dicha ratio o, en particular, alguno de los
acreedores del Nuevo Contrato de Financiacién no cumpliera con sus compromisos, la Sociedad podria no ser capaz
de refinanciar la deuda existente o de refinanciarla en términos similares a los actualmente contemplados, lo que
podria dar a los acreedores el derecho de exigir el vencimiento anticipado de toda la deuda.

Asimismo, el nivel significativo de deuda que actualmente tiene el Grupo Colonial podria hacer mas dificil que las
entidades financieras le presten dinero en un futuro, reduce la posibilidad de repartir dividendos y dificulta la
financiacion de sus operaciones y actividades comerciales e incrementa el riesgo de tipo de interés. Todo ello le hace
més vulnerable ante cualquier crisis econémica o coyunturas adversas en el sector inmobiliario y dificulta su
capacidad de reaccionar ante estas situaciones.

3 Endeudamiento financiero neto (EFN): endeudamiento financiero bruto (EFB) minorado por el efectivo y medios equivalentes.
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Si el Grupo Colonial no tuviera suficiente liquidez para satisfacer el servicio de la deuda, cumplir otras obligaciones
y cubrir sus necesidades de liquidez, podria quedar obligado a llevar a cabo acciones tales como reducir o retrasar los
gastos de capital, vender activos, reestructurar o refinanciar toda o parte de la deuda existente, o buscar capital
adicional en el mercado. No se puede asegurar que ninguna de estas medidas, incluyendo la obtencién de dispensas
por parte de los acreedores, vaya a poder efectuarse en condiciones razonables.

Adicionalmente, el Grupo Colonial esta sujeto a riesgos normalmente asociados con la financiacion de deuda,
incluyendo el riesgo de que los flujos de efectivo de sus operaciones sean insuficientes para cumplir con sus
obligaciones derivadas del servicio de la deuda. Tanto el Préstamo Sindicado como el Nuevo Contrato de
Financiacién estan garantizados por sus activos inmobiliarios. Si fuera incapaz de cumplir con sus obligaciones
derivadas del servicio de la deuda respecto de cualquiera de tales inmuebles, cualquier entrega de los mismos
resultaria en una pérdida de ingresos y de valor de los activos.

Todo ello podria provocar un impacto sustancial negativo en las actividades, en la situacion financiera y en los
resultados de explotacion del Grupo Colonial.

2) Riesgos propios de la gestion del patrimonio del Grupo Colonial

La actividad principal de Colonial es la de alquiler de oficinas y locales comerciales en edificios de su propiedad. En
esta actividad, si no se realiza una correcta gestién, existe un riesgo de desocupacion en los inmuebles arrendados si
Colonial no consigue que sus actuales inquilinos renueven los contratos de alquiler a su vencimiento, o no se
consiguen nuevos arrendatarios, con la consiguiente disminucion de los ingresos. Asimismo, la renovacion de los
contratos de arrendamiento de Colonial o la suscripcion de otros nuevos podria realizarse en condiciones menos
favorables a las actualmente existentes, debido, fundamentalmente, a las condiciones del mercado en el momento de
su renovacion o suscripcion.

A 31 de diciembre de 2013, los inmuebles de la actividad de alquiler de oficinas de Colonial presentaron una ratio de
ocupacion del 80% en comparacion con el 83% a 31 de diciembre de 2012 (81% y 87%, respectivamente, segln
EPRA). Adicionalmente, en el caso particular de Francia, el precio del alquiler puede sufrir ajustes anuales en ciertos
casos en funcién de cambios en determinados indices. Por ejemplo, si el precio de alquiler durante la vida del
contrato, como consecuencia de aplicar el indice de precios para alquiler, experimentara una subida del 25%, o
superior, sobre el precio del contrato inicial, los inquilinos tendrian derecho a renegociar las condiciones de los
contratos. Esta situacion provocaria un impacto negativo en los resultados operativos de Colonial.

Por otra parte, en el negocio patrimonial (i) existe el riesgo de insolvencia o falta de liquidez de los inquilinos que
podria ocasionar la falta de pago del precio del alquiler sin que actualmente el Grupo Colonial se haya visto afectado
significativamente por la insolvencia o falta de liquidez de sus clientes; (ii) existe el riesgo de que el valor de los
edificios propiedad de Colonial disminuya y, adicionalmente, que los ingresos netos por alquiler se reduzcan
significativamente lo que provocaria que la Sociedad dispusiera de menor liquidez; y (iii) la adquisicion o
construccién de inmuebles destinados a arrendamiento implica importantes inversiones iniciales que pueden no verse
compensadas en caso de incrementos inesperados de costes y/o reducciones en los ingresos previstos por rentas. Por
otra parte, los gastos asociados con la tenencia y gestion de inmuebles tales como impuestos, tasas de servicios,
seguros, y costes de mantenimiento y/o reformas, no se reducen por regla general en proporcion a la disminucion que
puedan sufrir las rentas por alquiler. En este sentido, en caso de que las rentas disminuyan y los costes asociados al
negocio de patrimonio no varien, los ingresos y el efectivo de la Sociedad podrian verse negativamente afectados.

Todos estos factores podrian ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacion
financiera de Colonial.

3) Concentracion de las actividades del Grupo Colonial en Espafia y en Francia

A la fecha de la presente Nota de Valores, la localizacién geogréfica de las actividades del Grupo Colonial se
concentra en Espafa y en Francia, en este Gltimo pais a través de su filial Société Fonciére Lyonnaise (“SFL”). A 31
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de diciembre de 2013, un 70,1% y un 29,9% de los ingresos totales del Grupo Colonial procedieron de Francia y
Espafia, respectivamente. Asimismo, en lo que respecta a dichos paises, la localizacion geogréafica de las actividades
del Grupo Colonial se concentra en las ciudades de Barcelona, Madrid y Paris.

En consecuencia, cambios adversos en la situacion econdmica de Espafia 0o Francia podrian producir un impacto
sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacién financiera de Grupo Colonial (véase factor de
riesgo 15—*“Cualquier coyuntura econémica desfavorable en Espafia, Francia o en la Zona Euro podria afectar
negativamente al Grupo Colonial™).

4) La valoracién de la cartera de activos inmobiliarios del Grupo Colonial podria no reflejar de forma precisa
y certera el valor de los mismos.

Colonial solicita a expertos independientes una valoracidon semestral sobre la totalidad de los activos del negocio
patrimonial. Igualmente, Colonial solicita equivalente valoracion sobre los activos clasificados como disponibles para
la venta. A pesar de que dichos expertos independientes tasan los activos de Grupo Colonial aplicando criterios
objetivos de mercado y de forma individualizada para cada elemento de la cartera, la valoraciéon de la cartera
inmobiliaria es esencialmente subjetiva y se asumen una serie de hipotesis, dadas las particularidades de cada uno de
los elementos que la componen.

Para realizar las valoraciones de los activos, estos expertos independientes tienen en cuenta determinada informacion
y estimaciones que si fueran incorrectas harian que las cifras de valor de la cartera inmobiliaria del Grupo Colonial
pudieran ser, consecuentemente, erréneas y deberian ser reconsideradas. Cualquier revision a la baja de estas
valoraciones podria también obligar a la Sociedad a incluir una provision en sus cuentas anuales.

El negocio de alquiler del Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2013* (incluyendo el valor de la participacion en la
inmobiliaria SIIC de Paris SA®) fue valorado por Jones Lang LaSalle, CB Richard Ellis y BNP Paribas Real Estate en
5.347 millones de euros, lo que representaba el 100% de la valoracion total de los activos del Grupo Colonial, un
4,5% mas que los activos comparables a diciembre de 2012,

El valor de mercado de los inmuebles, terrenos, suelos en desarrollo y bienes inmuebles de cualquier clase que se
analizan en los informes de dichos expertos podria sufrir descensos por una serie de factores, como pueden ser
incrementos en los tipos de interés, cambios normativos, la imposibilidad de obtener y mantener licencias necesarias,
disminucion de la demanda, planificacion y desarrollos urbanisticos, entre otros factores, algunos de los cuales
estarian fuera del control de la Sociedad.

En cualquier caso, la valoracion de la cartera inmobiliaria del Grupo Colonial no puede interpretarse como
estimacion o indicacién de los precios a los que cotizaran en bolsa las acciones de Colonial ni del importe que podria
obtenerse en el caso de que el Grupo Colonial vendiese activos en el mercado, dado que el precio de mercado s6lo
podra determinarse una vez que se negocie la venta con los potenciales compradores. Asimismo, dicha valoracién no
deber interpretarse como estimacién o indicacion del precio al que los derechos de suscripcion preferente y las
Acciones Nuevas cotizaran.

5) Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo

La totalidad de los contratos de préstamos suscritos por el Grupo Colonial tienen pactados tipos de interés variables
referenciados al EURIBOR excepto los bonos, emitidos a tipo fijo por la sociedad dependiente SFL por importe de
1.000 millones de euros. Cualquier variacion al alza de este tipo de referencia podria tener un impacto sustancial
negativo en la capacidad de Colonial para atender su deuda. EI Grupo Colonial tiene contratados una serie de
instrumentos financieros derivados tendentes a cubrir el riesgo de tipo de interés. A 31 de diciembre de 2013, la ratio
de cobertura de la deuda sobre el total de deuda a tipo variable se situaba en un 65%. El tipo de interés maximo

4
5

Ultima valoracién disponible a 31 de diciembre de 2013.
Colonial mantiene una participacion del 53,14% en el capital de SFL quien posee, a su vez, el 29,63% del capital social de SIIC de Paris SA. Dicha sociedad tiene
como actividad principal la adquisicién y gestion de activos inmobiliarios de empresas situados principalmente en Paris.
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resultante para la deuda cubierta por estos instrumentos financieros derivados se situaba a 31 de diciembre de 2013
en el 2,46%. A 31 de diciembre de 2013, la deuda cubierta o a tipo fijo supone un 75% de la deuda total del Grupo.

El impacto neto en la cuenta de resultados correspondiente a los instrumentos financieros derivados a 31 de
diciembre de 2013 fue de 18,4 millones de euros de pérdidas. A continuacién se presenta el andlisis de sensibilidad
para el riesgo de tipo de interés. Para ello se aplicaron variaciones positivas y negativas al tipo de interés sobre la
estructura de la deuda del Grupo existente a 31 de diciembre de 2013, incluyendo los instrumentos financieros
contratados, y se ha analizado el impacto antes de intereses minoritarios y su efecto fiscal en el estado de resultados
integral consolidado y en el patrimonio neto del Grupo.

31/12/2013® Pasivo/(Activo) Ingreso/(Gasto)
Impacto en estado de resultado
i i i @)
Variacion en puntos basicos Impacto Patrimonio Neto integral % respecto al Gasto financiero
sobre tipo de interés miles € registrado
+25 pb 2.124 (3.777) 2,95
+50 pb 4311 (7.559) 591
+75 pb 6.608 (11.345) 8,87
+100 pb 9.052 (15.135) 11,83

(1) Ultimo analisis de sensibilidad para el riesgo de tipos de interés disponible. Se han eliminado las sensibilidades negativas dado que los tipos resultantes eran
negativos.
(2) Elcomportamiento no lineal en el impacto en el estado de resultado integral sensibilizado, viene explicado por el valor temporal de los CAPs contratados.

Aungue Colonial ha realizado en el pasado operaciones de cobertura sobre tipo de interés, la Sociedad no puede
asegurar que en un futuro se realicen dichas operaciones de cobertura o0 que, en caso de realizarse, éstas se lleven a
cabo en términos razonables. En este sentido, las operaciones de cobertura podrian verse afectadas negativamente (i)
por la limitacion de intereses en los contratos de cobertura suscritos con entidades financieras u otras, y (ii) debido a
la imposibilidad de suscribir contratos de cobertura como consecuencia de factores ajenos a Colonial y que pudieran
afectar a los proveedores de dichas coberturas. Asimismo, la Sociedad no puede asegurar que en los contratos de
cobertura, la contraparte cumpla siempre con sus obligaciones. En la medida en que la Sociedad no sea capaz de
cubrir satisfactoriamente su exposicion a las fluctuaciones de los tipos de interés, podria producirse un impacto
sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacién financiera de Colonial.

6) Pérdida por parte de SFL de su condicion de sociedad de inversién inmobiliaria cotizada en Francia y
cambios en su régimen fiscal favorable.

SFL es una sociedad francesa participada al 53,14% de su capital por Colonial. SFL, como sociedad de inversion
inmobiliaria cotizada (Société d'Investissement Immobilier Cotée o SIIC), se beneficia del régimen fiscal francés de
las sociedades de inversion inmobiliaria cotizadas (SIICs), que proporciona ventajas relevantes para Colonial en
cuanto accionista, tales como la distribucion obligatoria como dividendos del 95% de los resultados de la actividad de
alquiler y del 60% de las plusvalias por ventas de activos inmobiliarios realizadas dentro de los 2 afios siguientes a la
transmision, asi como de la exencién en impuestos de las rentas que vengan de actividad de alquiler y de plusvalias
sobre activos inmobiliarios.

La eventual pérdida de la condicion de sociedad de inversion inmobiliaria cotizada (SI1C) de SFL por cambios en la
legislacion, o por otros motivos, o el cambio en el tratado de doble imposicion vigente actualmente entre Espafia y
Francia, podria producir un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacion financiera de
Colonial.

7 Reclamaciones judiciales y extrajudiciales

Al margen de las principales reclamaciones interpuestas contra el Grupo Colonial descritas en el epigrafe 11.8 de la
presente Nota de Valores, Colonial no se halla incursa en la actualidad en ninguna otra reclamacion judicial o
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extrajudicial que pudiera tener un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacion
financiera de Colonial.

No obstante, las sociedades del Grupo Colonial podrian verse afectadas por reclamaciones judiciales o extrajudiciales
relacionadas con defectos constructivos de cualquier tipo, asi como con los materiales utilizados en la construccién o
rehabilitacion, incluyendo los posibles defectos de los activos que se deriven de actuaciones u omisiones de terceros
contratados por Colonial, tales como arquitectos, ingenieros y contratistas o subcontratistas de la construccién.

La Sociedad dispone de un seguro que cubre los costes legales o dafios potenciales contra sus Consejeros y Alta
Direccion. No obstante, dicho seguro podria no ser suficiente para cubrir dichos costes 0 no renovarse en condiciones
comerciales aceptables y la entidad aseguradora podria, eventualmente, denegar la cobertura ante cualquier
reclamacion futura.

Aunque el resultado de estas reclamaciones fuese favorable para Colonial, la Sociedad podria incurrir en gastos
significativos y ver perjudicada su reputacién defendiendo dichas reclamaciones. Estas reclamaciones o cualesquiera
otras relacionadas con las actividades de Colonial podrian producir un impacto sustancial negativo en las actividades,
los resultados v la situacion financiera del Grupo Colonial.

8) Posible responsabilidad de Colonial por las actuaciones de sus contratistas y subcontratistas

Colonial contrata o subcontrata, para la mayoria de sus proyectos, trabajos de construccion o rehabilitaciéon con
terceros. Dependiendo de la naturaleza del trabajo solicitado y de la capacidad de Colonial, estos contratos se llevan a
cabo tanto con grandes empresas constructoras como con contratistas especializados segun la materia (electricistas,
albafiles, fontaneros, etc.).

Los contratistas o subcontratistas con los que contrata Colonial son empresas de reconocido prestigio y presentan
condiciones competitivas en la realizacién de sus trabajos. Normalmente, estas empresas desempefian sus trabajos
diligentemente y a su debido tiempo, y Colonial supervisa sus actividades. No obstante, y sin perjuicio de que
Colonial practica retenciones en sus certificaciones y/o tiene otorgados avales por sus contratistas o subcontratistas,
éstos podrian no cumplir sus compromisos, retrasarse en las entregas o atravesar dificultades financieras que no les
permitan cumplir o ejecutar en plazo lo convenido, dando lugar a que Colonial tenga que destinar recursos
adicionales para cumplir con sus compromisos, incurrir en pérdidas o pagar las multas pertinentes.

Aunqgue Colonial verifica el cumplimiento por parte del contratista de la normativa de seguridad e higiene en el
trabajo y de la normativa laboral y de Seguridad Social (estar al corriente del pago de las cotizaciones sociales y que
sus empleados estén debidamente contratados), cualquier incumplimiento por parte de aquél podria conllevar la
responsabilidad de Colonial frente a estas obligaciones.

Todo ello podria provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situacion financiera de
Colonial.

9) Riesgo de dafios en relacion con los activos inmobiliarios

Los activos inmobiliarios de Colonial estdn expuestos al riesgo genérico de dafios que se puedan producir por
incendios, inundaciones u otras causas ya sean naturales o no. Colonial podria incurrir en responsabilidad frente a
terceros como consecuencia de accidentes producidos en cualquiera de los activos de los que Colonial es propietario.
Si se produjeran dafios no asegurados, o de cuantia superior a la de las coberturas contratadas (un importe total de
660 millones de euros aunque los limites individuales de cada propiedad sean considerablemente inferiores), o un
incremento del coste financiero de los seguros, Colonial experimentaria una pérdida en relacién con la inversién
realizada en el activo afectado, asi como una pérdida de los ingresos previstos procedentes del mismo. Asimismo,
cualquier accidente que derivase en un procedimiento judicial contra alguna de las sociedades del Grupo Colonial
podria perjudicar su reputacién. Asimismo, Colonial podria ser responsable de los costes de reparacion asociados a
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dafios causados por riesgos no cubiertos o por deudas u obligaciones financieras relacionadas con sus propiedades.
Todo ello podria provocar un impacto negativo en las actividades, los resultados y la situacion financiera de Colonial.

10) Riesgo por deterioro en la estructura de las propiedades, su mantenimiento y reparacion

Antes de adquirir nuevas propiedades, la Sociedad lleva a cabo un estudio técnico y de revision (due diligence) sobre
la situacion estructural de las mismas y, si fuese necesario, la existencia de impactos medioambientales nocivos. Sin
embargo, es posible que ciertos dafios o defectos de calidad pudieran no observarse, o que el alcance de este tipo de
problemas no fuese totalmente evidente y/o que los defectos no se hiciesen evidentes hasta un momento posterior a
su adquisicion. En general, los vendedores excluyen toda responsabilidad por vicios ocultos. No obstante, en el caso
de que la responsabilidad por vicios ocultos no hubiese sido totalmente excluida, es posible que las manifestaciones y
garantias recogidas en el contrato de compraventa no cubran todos los riesgos y potenciales problemas relacionados
con la adquisicién. En relacion con las propiedades mas antiguas de la Sociedad, se llevd a cabo una revision externa
del total de su cartera inmobiliaria. No obstante, es posible que no se detectasen significativos niveles de
contaminacion medioambiental, tales como el uso del amianto en los materiales de construccion. Colonial podria
estar expuesta a responsabilidad financiera por cualquier medida de reparacion necesaria.

Asimismo, Colonial podria enfrentarse a problemas inesperados o riesgos no reconocidos, tales como retrasos en la
aplicacion de medidas de mantenimiento, renovacién o modernizacion, frente a los que Colonial podria no estar
protegido contractualmente. Por lo tanto, si la Sociedad no es capaz de alquilar propiedades, incrementar rentas o
privatizar unidades residenciales como habia previsto, su situacién financiera podria deteriorarse, y el valor de los
activos adquiridos podria disminuir.

Colonial se compromete a mantener las propiedades en alquiler en buenas condiciones. Por esta razén, y también
para evitar una pérdida de valor, la Sociedad lleva a cabo tareas de mantenimiento y reparaciones, asi como tareas de
modernizacion de las propiedades con la intenciéon de aumentar su atractivo o para satisfacer los cambios en la
normativa legal, tales como las disposiciones relativas al ahorro de energia. Por consiguiente, la Sociedad podria
enfrentarse a costes superiores a los presupuestados que no pueden correr a cargo del inquilino. Por otra parte, dichas
medidas podrian retrasarse, por ejemplo, a causa del mal tiempo, los malos resultados, una situacién de insolvencia
de los contratistas, o el descubrimiento de defectos estructurales imprevistos pudiendo dar lugar a un incremento de
los costes.

Si se produjese uno o més de los casos mencionados anteriormente, todo ello podria provocar un impacto negativo en
las actividades, los resultados y la situacion financiera de Colonial.

11)  Riesgo por deterioro del fondo de comercio de Colonial

La adquisicion realizada durante el ejercicio 2006 por parte de Colonial de Inmobiliaria Colonial, S.A. (sociedad
absorbida), que conllevé a su vez la adquisicion del negocio patrimonial de Francia, generd un fondo de comercio
que representa el exceso del coste de adquisicion (precio pagado en el proceso de adquisicion mas gastos asociados a
la compra) sobre el valor razonable a precios de mercado de la participacién en los activos netos identificables de la
sociedad adquirida en la fecha de la adquisicion, es decir octubre 2006.

El fondo de comercio generado en una combinacion de negocios se asigna a las Unidades Generadoras de Efectivo
(“UGE™) que se esperan obtener de las sinergias resultantes combinacién de negocios. El fondo de comercio,
reconocido por separado para cada UGE, se somete a pruebas por deterioro del valor anualmente.

En el caso de la adquisicion llevada a cabo durante el ejercicio 2006, Colonial asignd el fondo de comercio a la UGE
de patrimonio atendiendo al caracter mayoritariamente patrimonialista de la Sociedad.

Para la evaluacidn del deterioro del fondo de comercio para la UGE de patrimonio se comprueba periédicamente que

el valor actual de los flujos de caja de dicha UGE sea superior al valor en libros de la misma, cuando menos, en el
importe del fondo de comercio registrado en el balance. Para realizar esta comprobacion se utiliza la metodologia de
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descuento de flujos esperados en la actividad de patrimonio, asi como un valor residual en el dltimo periodo
calculado a partir de una renta perpetua. Dichos flujos son descontados a una tasa considerada de mercado.

A pesar de lo expresado anteriormente, cualquier variacién significativa en los parametros y/o hipotesis utilizados en
la comprobacidn del valor podrian conllevar un deterioro en el fondo de comercio asignado a la UGE descrita. Los
Administradores de Colonial evaltan cuando existen indicios de deterioro y, al menos una vez al afio, el test de
deterioro del fondo de comercio. En el caso de producirse en el futuro, dicho deterioro se reflejaria en la cuenta de
pérdidas y ganancias de la sociedad en el momento de detectarse.

Igualmente, en caso de que se produzca una transmision de todo o parte de la participacion de Colonial en el negocio
de patrimonio de Francia y dicha transaccion se realizase a un precio que no cubriese el fondo de comercio asignado
a dicha UGE, dicho deterioro se reflejaria en la cuenta de pérdidas y ganancias de la sociedad en el momento de
producirse la transmision.

A 31 de diciembre de 2013, el importe del fondo de comercio registrado como consecuencia de las diferentes
combinaciones de negocios realizadas era de 120 millones de euros, siendo este importe, por tanto, el maximo
impacto acumulado que podré registrarse en el patrimonio neto consolidado de Colonial como consecuencia de un
deterioro en el desarrollo futuro de la actividad de patrimonio. En este sentido, la Sociedad no registré deterioro del
fondo de comercio.

12)  Una parte significativa de la facturacion total por rentas del Grupo Colonial proviene de un numero
reducido de grandes clientes.

Una parte significativa de la facturacion total por rentas del Grupo Colonial en la actualidad procede de un nimero
limitado de grandes clientes. A 31 de diciembre de 2013, los 20 mayores clientes de Colonial representaron un 44%
sobre la facturacion total por rentas segin la base de contratos de alquiler vigentes a dicha fecha. A 31 de diciembre
de 2013, el primer cliente representaba el 6% de las rentas netas totales del Grupo a dicha fecha.

El negocio de alquiler de la Sociedad depende de la solvencia y liquidez de sus clientes. Estos podrian experimentar
dificultades econémicas o declararse insolventes, lo que podria impedirles cumplir con sus obligaciones de pago a
vencimiento. Si la tasa de morosidad en el pago de alquileres fuese significativa, no fuera posible cobrar las deudas
vencidas o las reservas destinadas a dicho fin no fueran suficientes, podria producirse un impacto sustancial negativo
en las actividades, los resultados y la situacion financiera del Grupo Colonial.

Asimismo, la pérdida significativa de estos clientes sin que Colonial pueda sustituirlos por otros en condiciones
similares, podria provocar un impacto sustancial negativo en las actividades, la situacion financiera y los resultados
de explotacién de Colonial.

Actualmente, un pequefio nimero de activos representa una parte significativa de los ingresos por alquileres de
Colonial. A diciembre de 2013, siete de los mayores activos de Colonial representaban el 53% de sus ingresos en
Espafia y cuatro de sus mayores activos representaban el 50% de sus ingresos en Francia. Si, por cualquier razon,
alguno de estos activos fuese destruido, inutilizable o dafiado por cualquier causa, o Colonial no pudiese sustituirlo(s)
por otro(s) en condiciones similares, podria producirse un impacto negativo en las actividades, los resultados y la
situacion financiera de Colonial.

13) Dependencia de personal clave de Colonial
El éxito de la gestion de Colonial depende en cierta medida de algunas personas claves, en concreto, de su habilidad
para identificar oportunidades de negocio y de gestionar dichas actividades una vez identificadas. Si dichas personas

dejaran de prestar sus servicios a Colonial, se podria producir un impacto sustancial adverso en las actividades, los
resultados y la situacién financiera de Colonial.
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14)  Bases imponibles negativas

Como consecuencia de las pérdidas acumuladas en los ejercicios anteriores, la Sociedad tiene registrado, a nivel
consolidado a 31 de diciembre de 2013, un saldo de 143 millones de euros como impuestos diferidos de activo. Los
Administradores de Colonial evaltan de forma periddica la recuperabilidad de los créditos fiscales activados. De
conformidad con la normativa fiscal vigente, las pérdidas de un ejercicio pueden compensarse a efectos impositivos
con los eventuales beneficios futuros que se generen en los 18 ejercicios siguientes. Por tanto, si la Sociedad, durante
dicho periodo, no consiguiese obtener los beneficios en cuantia suficiente para compensar las bases imponibles
negativas pendientes a dia de hoy, o se produjese un cambio en la normativa fiscal actual que eliminase o limitase el
derecho a compensar este importe en el futuro, podria tener un impacto sustancial adverso en las actividades, los
resultados y la situacidn financiera futura de Colonial.

15)  Cualquier coyuntura econémica desfavorable en Espafia, Francia o en la Zona Euro podria afectar
negativamente al Grupo Colonial.

La economia espafiola continla experimentando un periodo de inestabilidad econdémica y financiera, con una
contraccion de la economia del 1,6% y del 1,2% en 2012 y 2013, respectivamente. No obstante, volvio a la senda del
crecimiento durante el tercer trimestre de 2013 y se espera que crezca un 1% y un 1,7% en 2014 y 2015,
respectivamente (fuente: Previsiones Econémicas Europeas, febrero 2014, Comisién Europea).

Adicionalmente, la tasa de desempleo descendio de forma marginal del 27,2% al 26% en 2013. Se prevé que el
proceso de destruccion de empleo tocara fondo y que se empezaran a crear puestos de trabajo en 2014 (fuente:
Previsiones Econdmicas Europeas, febrero 2014, Comisién Europea). La OCDE atribuye esta tendencia a la reforma
espafiola del mercado laboral.

La economia francesa continGia experimentando un periodo de precariedad econémica, con un estancamiento de la
economia en 2012 y un crecimiento del 0,3% en 2013, impulsado principalmente por un fuerte crecimiento del
consumo publico, compensado por una reduccion de la inversion fija del 1,9%. Se prevé que la economia francesa
crezca un 1% en 2014, principalmente por la recuperacion de la inversion fija (fuente: Previsiones Econdmicas
Europeas, febrero 2014, Comisién Europea).

La existencia de condiciones econdmicas desfavorables podria afectar negativamente a la demanda de alquiler de
oficinas y locales comerciales e incluso impedir a los actuales inquilinos satisfacer sus obligaciones de pago. La
Sociedad desconoce cémo se comportard a corto plazo y en afios sucesivos el ciclo econémico en Espafia y, mas
ampliamente, en la Zona Euro, y si se producira o no un cambio adverso o una prolongacion de la actual coyuntura
econdmica desfavorable.

Cualquier cambio adverso que afecte a la economia espafiola o0 a las de otros paises de la Zona Euro, entre las que se
incluye la economia francesa, o una prolongacién de la actual coyuntura econdmica desfavorable, podria tener un
impacto negativo en el consumo, en los niveles de desempleo, en los ingresos por alquileres, en las ratios de
ocupacion de inmuebles, y en el valor de los activos inmobiliarios y, como consecuencia, tener un impacto sustancial
negativo en las actividades, la situacion financiera y resultados de explotacion de Colonial.

16) Colonial es cada vez mas dependiente de los sistemas de informacion tecnoldgicos, los cuales pueden
fallar, no ser adecuados para alguna tarea o no estar disponibles.

Colonial es cada vez mas dependiente de los cada vez mas sofisticados sistemas de informacién tecnol6gicos
(information technology, “IT”). Los sistemas IT son vulnerables a diversos factores, tales como el funcionamiento
defectuoso de software o hardware, la pirateria informatica, los dafios fisicos a centros IT principales o los virus
informéticos. Los sistemas IT necesitan ser actualizados o modernizados de forma regular y Colonial podria no ser
capaz de realizar dichas mejoras a tiempo o de conseguir que funcionen segin lo previsto. Asimismo, el hecho de
que Colonial no pueda proteger sus operaciones contra ciberataques, podria ocasionar pérdidas de informacion sobre
arrendatarios u otra informacion sensible. Las amenazas son cada vez mas sofisticadas, por lo que Colonial no puede
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asegurar que se vayan a poder evitar. Colonial podria incurrir en gastos como consecuencia de cualquier fallo en sus
sistemas IT. Colonial dispone de sistemas de copias de seguridad (back-up systems) de sus operaciones para
proporcionar un alto nivel de disponibilidad del servicio y garantizar asi la continuidad del negocio. No obstante,
existen determinados escenarios en los que Colonial podria perder cierta informacion recientemente introducida. La
perturbacion de sus sistemas IT, tanto bajo los escenarios descritos anteriormente como bajo cualesquiera otros,
podria afectar negativamente a las actividades, los resultados y la situacién financiera del Grupo Colonial.

17)  Colonial podria seguir expuesta a ciertos riesgos relacionados con Asentia y sus sociedades dependientes

En el contexto de la refinanciacion de Colonial llevada a cabo en 2010, se transfirié a Asentia la totalidad de la rama
de actividad integrada por el negocio de suelo y promocién de la Sociedad. Asimismo dicha sociedad incluye la
actividad de promocion y gestion de centros comerciales y empresariales realizada por Riofisa y sus sociedades
dependientes.

El 25 de febrero de 2014, Colonial redujo su participacion en el capital de Asentia del 100% al 18,99% y dejo de
tener capacidad para nombrar y destituir a la mayoria de sus Consejeros, tras constituir un Consejo de
Administracion como 6rgano de administracion. Como consecuencia de ello y con efectos desde 25 de febrero de
2014, Asentia paso a tener la consideracion de empresa asociada por lo que los resultados operativos de Asentia y de
sus sociedades dependientes (el “Grupo Asentia”) ya no tienen impacto en los estados financieros consolidados de
Colonial.

Determinadas sociedades del Grupo Asentia, entre las que se incluyen Asentia, Desarrollos Urbanisticos
Entrendcleos 2009, S.L.U. (“Entrendcleos”) y Riofisa, estdn altamente endeudadas por diversos préstamos
sindicados y préstamos bilaterales con vencimiento a corto plazo. Si Asentia o cualquiera de sus sociedades
dependientes no llegan a un acuerdo con sus respectivos acreedores para refinanciar o reestructurar su deuda antes de
vencimiento, dichas sociedades podrian no ser capaces de cumplir con sus obligaciones. Es posible también que
dichas sociedades no cumplan con determinadas obligaciones financieras (covenants) lo que provocaria un supuesto
de incumplimiento (event of default) que daria a los acreedores el derecho a exigir el vencimiento anticipado de los
correspondientes préstamos.

Asimismo, la gran mayoria de sociedades del Grupo Asentia, entre las que se incluyen Asentia, Entrendcleos y
Riofisa, ha tenido pérdidas importantes durante varios ejercicios, reduciendo su patrimonio neto a una cantidad
inferior a la mitad del capital social. En consecuencia, el 31 de diciembre de 2013 dichas sociedades entraron en
causa de disolucion bajo normativa espafiola al descender su capital por debajo del minimo legal. Sin embargo, a
través del Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de
refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial, el gobierno espafiol prorrogé hasta el 31 de diciembre de
2014 la aplicacion del Real Decreto-Ley 10/2008, de 12 de diciembre, por el que se adoptaron medidas financieras
para la mejora de la liquidez de las pequefias y medianas empresas y otras medidas complementarias que establece
que no se computaran las pérdidas por deterioro reconocidas en las cuentas anuales derivadas del inmovilizado
material, las inversiones inmobiliarias y las existencias para el periodo 2008 a 2013, a los solos efectos de las
pérdidas para supuestos disolucién de pleno derecho. No obstante, si estas sociedades siguen incurriendo en pérdidas
y/o el gobierno espafiol no decide de nuevo la prérroga del Real Decreto-Ley 10/2008, podrian volver a incurrir en
causa de disolucion y podrian tener que proceder a su disolucién y, en su caso, liquidacion. Este hecho daria a los
acreedores el derecho a exigir el vencimiento anticipado de los correspondientes préstamos salvo que acuerden la
conversion de una cantidad de deuda suficiente en acciones y/o préstamos participativos para evitar un eventual
procedimiento concursal.

Dado que, como se ha mencionado, Colonial ya no controla ninguna de estas sociedades, ésta no puede prever ni
determinar el resultado de las negociaciones entre las sociedades del Grupo Asentia y sus acreedores en relacion (i)
con cualquier conversion de deuda necesaria para evitar un futuro procedimiento concursal; o (ii) con la
reestructuracion o refinanciacion de los correspondientes préstamos antes de su vencimiento. Si bien los préstamos
de las sociedades del Grupo Asentia son préstamos cuyo Unico recurso contra Colonial son los warrants y las propias
acciones de Asentia respecto de las garantias prestadas al sindicato de entidades acreedoras, en caso de que cualquier
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sociedad del Grupo Asentia no fuera capaz de cumplir sus obligaciones en el futuro, los acreedores afectados podrian
iniciar, aun sin fundamentos juridicos a juicio de la Sociedad, acciones contra Colonial, ya sea por el procedimiento
concursal o cualquier otro, por el hecho de haber sido recientemente accionista Unico y administrador Gnico de
Asentia y de otras sociedades del Grupo Asentia, entre las que se incluyen Riofisa y Entren(lcleos o porque las
obligaciones y responsabilidades asociadas con la rama de actividad integrada por el negocio de suelo y promocion
de la Sociedad que se aportaron a Asentia en 2010 fueron asumidas por Asentia via segregaciéon. Con independencia
del resultado de tales reclamaciones, Colonial podria incurrir en gastos significativos para la defensa de cualquiera de
ellas y, adicionalmente, cualquier reclamacion contra la Sociedad podria dafiar su reputacién e impedir al equipo
directivo de Colonial dedicarse en exclusiva a las tareas de gestién que les son propias. Todo ello podria afectar
negativamente a los negocios, los resultados y la situacion financiera del Grupo Colonial.

Asimismo, Colonial podria tener que hacer frente en el futuro a reclamaciones por, entre otras cosas, defectos de
construccién de cualquier tipo, o en relacion con los materiales utilizados en la construccién o rehabilitacion de
activos inmobiliarios que pertenecian previamente o habian sido desarrollados por Colonial y que se aportaron a
Asentia u otras sociedades del Grupo Asentia, incluyendo los posibles defectos causados por acciones u omisiones de
terceros con los que Colonial contratd, tales como arquitectos, ingenieros, contratistas o subcontratistas. Colonial
podria incurrir en gastos significativos y sufrir un dafio reputacional por la defensa de cualquiera de estas
reclamaciones, especialmente si no estuvieran aseguradas o, en caso de estarlo, si el importe excediese de los limites
de cobertura. Cualquiera de estas reclamaciones podria afectar negativamente a las actividades, los resultados y la
situacion financiera del Grupo Colonial.

Si se declarase en concurso cualquier sociedad del Grupo Asentia, las operaciones realizadas entre dicha Sociedad y
Colonial durante los 2 afios anteriores a la declaracién de concurso podrian rescindirse si el juez competente
considera que son perjudiciales para la masa de la correspondiente sociedad en concurso, lo cual podria afectar
negativamente a las negocios, resultados y situacion financiera del Grupo Colonial.

Hasta el 31 de diciembre de 2013, las sociedades del Grupo Asentia formaban parte del grupo de consolidacion fiscal
de Colonial. Como sociedad matriz del mismo, Colonial asumié una responsabilidad conjunta y solidaria por
responsabilidad fiscal y por contingencias acumuladas con respecto a Asentia y a las sociedades del Grupo Asentia
con anterioridad al 1 de enero de 2014. En consecuencia, Colonial realiz6 pagos a la administracion tributaria en el
pasado y podria ser requerida en el futuro para ello en relacién con responsabilidades reales y contingentes de
Asentia y/o cualquiera de las sociedades del Grupo Asentia. En cuanto a estos pagos, Colonial no puede asegurar que
pueda recuperarlos o que lo haga de forma répida sin incurrir en gastos significativos. Todo ello podria afectar
negativamente a las actividades, resultados y situacion financiera del Grupo Colonial.

18) Colonial podria hacer frente a pérdidas de ingresos y a responsabilidad por licencias de ocupacién y de
actividad, pendientes de obtencién.

Para la explotacion de sus activos inmobiliarios, Colonial estd obligada a obtener, entre otras, determinadas licencias
de ocupacion y de actividad por parte de las autoridades municipales. Asimismo, Colonial esta obligada en
determinadas circunstancias a renovar o actualizar licencias existentes tras la rehabilitacion de activos inmobiliarios
0 cambio de arrendatarios. Dado que la obtencién de tales licencias por parte de las autoridades municipales puede
prolongarse en el tiempo, Colonial podria ver limitada la posibilidad de explotar sus activos inmobiliarios en el
momento previsto inicialmente. Adicionalmente, algunos de sus contratos de arrendamiento otorgan a los
arrendatarios el derecho a resolverlos si no consigue obtener dichas licencias dentro del plazo establecido. Todo ello
podria afectar negativamente a las actividades, los resultados y la situacién financiera del Grupo Colonial.

B)  RIESGOS ASOCIADOS AL SECTOR INMOBILIARIO
19)  El sector inmobiliario es un sector ciclico—Crisis actual de la actividad inmobiliaria en Espafia y Francia.

La actividad inmobiliaria es, per se, una actividad sujeta a ciclos dependientes del entorno econémico-financiero. Los
niveles de ocupacion de los inmuebles, los precios de las rentas obtenidas y, en definitiva, el valor de los activos
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estan influidos, entre otros factores, por la oferta y la demanda de inmuebles de caracteristicas similares, los tipos de
interés, la inflacion, la tasa de crecimiento econémico, cambios en la legislacion, los acontecimientos politicos y
econdmicos y los factores demograficos y sociales.

Con anterioridad a la recesion inmobiliaria actual, el mercado espafiol habia experimentado hasta pasada la primera
mitad de la Gltima década, un crecimiento desmesurado impulsado por factores econémicos (creacion de empleo,
crecimiento del Producto Interior Bruto), financieros (bajos tipos de interés), demograficos, culturales y sociales
(preferencia por la adquisiciéon de la vivienda familiar, incremento de la inmigracion, etc.). Del mismo modo, la
actividad inmobiliaria en Francia crecia con fuerza desde 1990 hasta que se desencadend la crisis financiera
internacional en verano de 2007, que tuvo un impacto sustancial negativo en dicho sector. Este impacto tuvo como
consecuencia un vuelco en las expectativas de un mercado en el que los niveles de precios y stocks inmobiliarios
habian sobrepasado ampliamente los niveles de equilibrio y, finalmente, una caida significativa de los precios y la
demanda.

La ralentizacion de la actividad del sector inmobiliario, que hasta mediados del afio 2007 estaba siendo moderada, se
acentud desde el segundo semestre de 2007 manteniéndose en un nivel bajo o muy bajo de actividad durante los
ultimos afios. Por lo que se refiere al mercado espafiol, esta ralentizacioén se ha mantenido igualmente durante el afio
2012 y 2013. Esta situacion ha provocado que, en la actualidad, las sociedades que operan en el sector inmobiliario
en Espafia estén sufriendo un grave ajuste a la baja en la valoracién de sus carteras de activos y que se mantengan
unas expectativas muy adversas para el mercado inmobiliario espafiol, agravadas por la insolvencia y concurso de
numerosas sociedades del sector. En cuanto al mercado francés, la rentabilidad de las inversiones decreci6 a pesar de
la escasez de propiedades estratégicas. Adicionalmente, el acceso a la financiacion bancaria para las compafiias
inmobiliarias sigue siendo complicado.

Pese a existir signos de mejoria en el sector inmobiliario espafiol, no se puede asegurar que la recuperacion del
mismo vaya efectivamente a producirse y, en caso de que ésta ocurriera, si va a ser sostenible en el tiempo. Existe el
riesgo de que la situacion de deterioro del sector inmobiliario espafiol se mantenga o incluso empeore, en particular si
las condiciones econémicas espafiolas continGan siendo desfavorables. Colonial no puede predecir cual sera la
tendencia del ciclo econémico en los préximos afios, ni si se producird un agravamiento aln mayor de la actuacion
recesion del sector inmobiliario, en cuyo caso se podria producir una disminucién en las ventas y en los precios de
alquiler y un aumento en los costes de financiacion. En Francia, el entorno econdémico sigue constituyendo un desafio
por la incertidumbre que genera la deuda soberana francesa desde 2011. Todo ello podria provocar un impacto
sustancial negativo en las actividades, los resultados y la situacion financiera de Colonial.

20)  El sector inmobiliario en Espafia es altamente competitivo

A pesar de que actualmente la actividad inmobiliaria en Espafia estd fuertemente estancada, en circunstancias
normales y en periodos de auge del ciclo distintos al actual, el sector inmobiliario es muy competitivo y estd muy
fragmentado, caracterizandose por la existencia de pocas barreras de entrada a nuevas empresas. Los competidores de
Colonial son normalmente empresas de ambito nacional o local, o incluso internacional, las cuales pueden tener
mayor tamafio o recursos financieros. La elevada competencia en el sector podria dar lugar en el futuro a un exceso
de oferta de alquiler de inmuebles o a una disminucion de los precios, al igual que ha ocurrido en los Gltimos afios.
Recientemente, esta competencia se ha visto alin mas acentuada con la incorporacion de nuevos actores al sector
inmobiliario como, por ejemplo, las entidades financieras que buscan “deshacerse” de los activos inmobiliarios,
incluyendo aquellos adquiridos por la ejecuciéon de préstamos incobrados, asi como, la Sociedad de Gestion de
Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (“SAREB?”), entidad privada creada en noviembre de 2012 para
ayudar al saneamiento del sector financiero espafiol y, en concreto, de las entidades que arrastraban problemas debido
a su excesiva exposicién al sector inmobiliario. Adicionalmente, las sociedades de inversién inmobiliaria respaldadas
por inversores tanto nacionales como internacionales, se han incorporado recientemente al mercado espafiol para
aprovecharse de lo que perciben como atractivas valoraciones de los activos inmobiliarios.

En Francia, Colonial opera a través de SFL en un sector altamente competitivo y compite con numerosos operadores
de mercado, tales como (i) inversores con una solida base financiera como compafiias de seguros, fondos de
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inversion inmobiliaria y sociedades de inversion inmobiliaria o fondos soberanos de inversion; e (ii) inversores que
mantuvieron su deuda a niveles manejables durante la recesion como determinadas compafiias inmobiliarias
cotizadas (Sociétés d’Investissement Immobilier Cotées o SIIC). Asimismo, los inversores extranjeros han regresado
al mercado de inversion inmobiliaria parisino, dando lugar a una mayor competitividad.

Cualquiera de estos competidores de los mercados tanto espafiol como francés, pueden ser de mayor tamafio y
disponer de mas recursos financieros que Colonial. Este alto nivel de competitividad podria llevar a un exceso de
oferta de las propiedades o a una disminucién de los precios, incluyendo un exceso de oferta de las oficinas en
alquiler y una disminucion de los niveles de rentas, tal y como ha ocurrido durante los dltimos afios. Todo ello podria
afectar negativamente al negocio, los resultados y la situacion financiera de Colonial.

Asimismo, la competencia en el sector inmobiliario podria dificultar, en determinados momentos y para algun
proyecto concreto, la adquisicion de activos. Y, ademas, los competidores de Colonial podrian adoptar modelos de
negocio de alquiler, de promocion, de desarrollo y adquisicion de inmuebles similares a los de Colonial. Todo ello
podria reducir sus ventajas competitivas y perjudicar significativamente las actividades, los resultados y la situacién
financiera de Colonial.

21) La gestion de la deuda y el tipo de interés asociado a ella, asi como las restricciones actuales en los
mercados de deuda financiera podrian limitar o impedir a Colonial la obtencién de financiacion para sus
inversiones.

Colonial lleva a cabo sus actividades en un sector que requiere un nivel importante de inversion. Para financiar sus
adquisiciones de activos inmobiliarios, Colonial recurre a créditos bancarios, financiaciones hipotecarias, emisiones
de deuda y ampliaciones de capital. En caso de no tener acceso a financiacion o de no conseguirla en términos
convenientes, la posibilidad de crecimiento de Colonial podria quedar limitada, lo que tendria consecuencias
negativas en los resultados de sus operaciones comerciales y, en definitiva, en su negocio.

En el transcurso de los Gltimos 5 afios, el mercado de deuda financiera se ha visto restringido. La escasez de liquidez
no ha sido corregida sustancialmente, pese a las actuaciones recientes de los bancos centrales y de los gobiernos
nacionales, que han generado una notable y persistente presién en las empresas que necesitan financiacion o
refinanciar su deuda ya existente. Todo ello, junto con ajustes significativos a la baja en la valoracion de las
“carteras” de activos y las condiciones generales en el mercado inmobiliario espafiol, ha llevado a numerosas
sociedades del sector a solicitar el concurso de acreedores.

En los casos en que se tiene acceso a financiacidn, las entidades financieras estan exigiendo unos tipos de interés mas
elevados, acompariados de condiciones més restrictivas y, generalmente, mas gravosas en comparacion con lo que
exigian antes del comienzo de la crisis financiera. Incluso en determinados supuestos, las entidades financieras han
restringido totalmente la financiacién para determinadas adquisiciones. En consecuencia, la Sociedad no puede
asegurar que vaya a tener acceso al capital necesario para financiar su negocio actual o, en su caso, nuevas
adquisiciones, o que vaya a tener acceso a condiciones atractivas de financiacion.

El nivel de deuda y las variaciones en los tipos de interés podrian suponer un incremento de los costes financieros de
la Sociedad. Un incremento en el nivel de deuda supondria, adicionalmente, una mayor exposicion a las fluctuaciones
de los tipos de interés en los mercados de crédito.

En el supuesto de que la Sociedad no consiguiera financiacién para realizar su actividad ordinaria o potenciales
inversiones, o Unicamente pudiese obtener deuda bajo unas condiciones financieras muy gravosas, Colonial podria
ver muy limitada su capacidad para realizar su actividad ordinaria o adquisiciones de activos, o incluso verse
obligada a renunciar a inversiones ya previstas. La situacion de los mercados de crédito actuales dificulta, encarece e
incluso impide la obtencién de financiacidn.

Todo ello podria provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situacion financiera de
Colonial.
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22)  Colonial podria tener que adquirir inmuebles en condiciones menos favorables a las previstas inicialmente.

El éxito del negocio de Colonial depende, entre otros, de la posibilidad de continuar adquiriendo propiedades con
potencial econdmico, esto es, por la apreciacion de su valor o por el incremento en sus rentas, en lugares con
atractivo economico, a precios razonables, con una buena estructura arrendaticia y en ubicaciones de calidad con
adecuadas tasas de ocupacion y rentas sustancialmente elevadas. Asimismo, los resultados del negocio dependen de
la capacidad de integrar y comercializar los inmuebles recién adquiridos. Es posible que la Sociedad no pueda llevar
a cabo determinadas adquisiciones de activos debido, entre otras causas, a la escasez de financiacion o a las
dificultades en las negociaciones para su adquisicion. Ademas, cabe la posibilidad de que, por distintas razones,
disminuya la capacidad de Colonial para adquirir propiedades a precios atractivos.

Si en el futuro Colonial no pudiese adquirir propiedades en condiciones razonables, la Sociedad veria limitado su
crecimiento. Todo ello podria ocasionar un impacto significativo adverso en el valor neto de los activos de Colonial,
en sus resultados y en la situacién financiera de la Sociedad.

23)  Los aumentos de los tipos de interés afectan negativamente el sector inmobiliario

A pesar de que actualmente la actividad inmobiliaria en Espafia y Francia esta fuertemente estancada, en
circunstancias normales y en periodos de auge del ciclo distintos al actual, los clientes se financian habitualmente, al
menos en parte, con préstamos hipotecarios para comprar inmuebles. Por tanto, un incremento continuado de los
tipos de interés, como el que se produjo en 2008, llevaria consigo un aumento del coste financiero de los préstamos
hipotecarios, con la consiguiente reduccidn de su atractivo como fuente de financiacion para la compra de inmuebles.

En una situacién en la que la actividad inmobiliaria esta fuertemente estancada, cualquier encarecimiento del coste
financiero de los préstamos hipotecarios podria retrasar la recuperacion del sector y, por tanto, y sin perjuicio de que
Colonial esté actualmente centrando su actividad en el negocio de patrimonio, podria afectar negativamente a los
negocios, los resultados y la situacion financiera de Colonial. Asimismo, dicho incremento de los tipos de interés
aumentaria también los costes financieros de Colonial (véase factor de riesgo 5—*“Riesgo de tipo de interés de los
flujos de efectivo™).

24)  El sector inmobiliario es un sector regulado y cambios sustanciales en la normativa aplicable podria
afectar negativamente al Grupo Colonial.

En general, el Grupo Colonial estd sujeto a numerosa legislacién sobre activos inmobiliarios, suelo, desarrollo,
planeamiento urbanistico, salud, seguridad, impuestos, medioambiente y otras materias, principalmente en Espafia,
Francia y en la Union Europea. Adicionalmente, en Espafia las normas de aplicacion pueden variar (i) entre
comunidades auténomas; y (ii) en cada una de ellas dependiendo de los tipos de activos. Las corporaciones locales,
las comunidades auténomas y la administracion estatal, asi como los organismos competentes de Francia y de la
Uni6n Europea, pueden imponer sanciones por no cumplir la normativa aplicable.

Habitualmente, dicha normativa otorga amplio margen de discrecionalidad a las autoridades administrativas
competentes. La legislacion esta sujeta a posibles cambios que podrian tener efectos retroactivos y, por tanto, afectar
negativamente a licencias y autorizaciones ya concedidas, a gastos de la propiedad y costes de transferencia, al valor
de los activos y/o de las rentas por alquileres. Asimismo, estos cambios podrian afectar negativamente al uso al que
inicialmente la Sociedad tenia previsto destinar un inmueble y podrian igualmente provocar que Colonial tenga que
incurrir en mayores costes de inversion o gastos corrientes, que podrian no ser repercutibles a los inquilinos, para
asegurar el cumplimiento de la normativa vigente. Cualquiera de estas circunstancias podria tener un impacto
sustancial negativo en los negocios, resultados y situacion financiera de Colonial.

La legislacién espafiola vigente en materia medioambiental, si bien faculta a las comunidades autdnomas para regular
determinados aspectos en esta materia, contiene una regulacién bésica para todo el Estado, de manera que la
responsabilidad de limpieza de las superficies contaminadas se basa en el principio de que las personas que hayan
realizado tal contaminacidn son responsables. Sin embargo, en el caso de que el suelo propiedad de Colonial
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estuviera contaminado y de que las personas responsables no fueran identificadas, Colonial podria resultar
responsable por ello, como consecuencia de la responsabilidad subsidiaria que establece dicha normativa basica.

En Francia, el Grupo Colonial, a través de SFL, esta sujeta a diversa normativa medioambiental y de salud publica.
En este sentido, la Sociedad es responsable de la correcta monitorizacién en sus propiedades de sustancias téxicas Y,
en su caso, de limpiar la propiedad contaminada o eliminar la sustancia toxica. Esta responsabilidad afecta tanto a los
propietarios pasados como a los actuales, e incluso a los promotores y, en determinados supuestos, la legislacién
francesa prevé severas responsabilidades con independencia de si se es 0 no el causante del dafio.

Un cambio sustancial en dicha normativa, en su interpretacion o aplicacién por los correspondientes organismos, o
por parte de los tribunales de justicia europeos, espafioles o franceses, podria hacer que Colonial tuviera que
modificar sus planes de desarrollo e incurrir en costes adicionales, lo que podria acarrear un impacto sustancial
negativo en sus negocios, resultados y situacion financiera.

Por otro lado, aunque Colonial procura en todo momento que los materiales utilizados en la construccion o
rehabilitacidn de sus activos inmobiliarios cumplan con la normativa vigente, cualquier cambio en dicha normativa
podria dar lugar a que se prohibiera la utilizacién de algunos de dichos materiales y a que se iniciaran reclamaciones
por ello si se siguen utilizando tales materiales prohibidos.

25)  Reduccién del valor de mercado de los activos inmobiliarios

La tenencia y adquisicién de activos inmobiliarios y suelo implica ciertos riesgos de inversion, tales como que el
rendimiento de la inversion sea menor que el esperado o que las hipdtesis, estimaciones o valoraciones realizadas
(incluyendo el coste de desarrollo de los activos) puedan resultar imprecisas o incorrectas. Asimismo, el valor de
mercado de los activos podria reducirse o verse afectado negativamente en determinados casos como, por ejemplo, en
el caso de que varien las rentabilidades esperadas de los activos.

Con anterioridad a suscribir un acuerdo que, directa o indirectamente, suponga la adquisicion de cualquier propiedad,
Colonial realiza un estudio técnico y de revision (due diligence) en relacion con la correspondiente inversién. Para
ello, Colonial depende generalmente de terceros que desempefian una parte significativa de estas verificaciones
(incluyendo el analisis técnico y legal, asi como la valoracion de la propiedad). No obstante, Colonial podria adquirir
propiedades con vicios ocultos importantes que no fueron detectados en el momento de la adquisicion. En la medida
en que la Sociedad o terceras partes infravaloren o no identifiquen los riegos y las obligaciones asociadas a las
inversiones en cuestion, la Sociedad podria incurrir, directa o indirectamente, en responsabilidades u obligaciones no
previstas, tales como aquellas derivadas, por ejemplo, de defectos o restricciones legales, imposibilidad de obtener
los permisos necesarios para destinar el inmueble al uso inicial pretendido, defectos estructurales u operativos y
cuestiones medioambientales. Por tanto, aunque Colonial realice auditorias, valoraciones y estudios de mercado, asi
como verificaciones de los requerimientos legales y técnicos, no puede asegurar que una vez adquiridos los activos
inmobiliarios no vayan a aparecer riesgos significativos desconocidos en el momento de la adquisicion, tales como
limitaciones legales o riesgos medioambientales. Asimismo, Colonial no puede asegurar que las asunciones en las
que se basaron las valoraciones seguirdn siendo correctas en un futuro. Esto podria dar lugar a que las valoraciones
y/o el valor de mercado de los activos de Colonial experimentasen una reduccion (véase factor de riesgo 4—“La
valoracion de la cartera de activos inmobiliarios del Grupo Colonial podria no reflejar de forma precisa y certera el
valor de los mismos™), lo cual podria ocasionar un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados y la
situacion financiera de Colonial.

26)  Relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias son relativamente iliquidas, especialmente en el escenario actual de recesién del sector,
de restriccion de liquidez y de exceso de oferta de activos inmobiliarios. Por tanto, Colonial podria tener dificultades
para realizar rdpidamente el valor efectivo de algunos de sus activos inmobiliarios y verse obligada a reducir su
precio de realizacion o a mantenerlos en su cartera durante mas tiempo del inicialmente previsto. La iliquidez de las
inversiones podria limitar la capacidad para adaptar la composicion de su cartera inmobiliaria a posibles cambios
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coyunturales. La actual crisis crediticia esta aumentando la dificultad de hacer liquidos ciertos activos inmobiliarios
como consecuencia de la menor facilidad de financiacion de los posibles compradores.

No se puede asegurar que Colonial vaya a poder disponer de sus activos en el momento en que lo necesite o en
condiciones favorables y, asimismo, el precio que se logre obtener podria ser inferior a su valor en libros.

27)  Lainversion en activos inmobiliarios esta sujeta a determinados riesgos inherentes al sector

Los ingresos procedentes de las inversiones realizadas en activos inmobiliarios o el valor de éstas podrian verse
afectados negativamente y de manera significativa por determinados riesgos inherentes a la realizacion de inversiones
inmobiliarias incluyendo, entre otros, los siguientes:

= Reduccion de la demanda;
= Relativa iliquidez de los activos;
= Reduccion significativa del valor de explotacion o de alquileres;

= Exposicién al riesgo de insolvencia por parte de inquilinos de inmuebles arrendados, incluyendo el
incumplimiento de sus obligaciones, la imposibilidad del pago de las rentas y de otros posibles desembolsos
establecidos contractualmente, la renegociacién de alquileres en condiciones menos favorables a las
preexistentes o la terminacion de dichos contratos;

= Reclamaciones judiciales y extrajudiciales significativas;

= Gastos relevantes en relacién con la rehabilitacion y el re-alquiler de propiedades significativas, incluyendo
posibles incentivos econdmicos a favor de los nuevos inquilinos, tales como el otorgamiento por la Sociedad
de un periodo de gracia en el pago de las rentas correspondientes al alquiler;

= Dificultad en el acceso a la financiacion necesaria por parte de inquilinos o potenciales inquilinos;

= Incremento de los gastos operativos u otros gastos y de las necesidades de tesoreria que no sean repercutibles
a los inquilinos, entre los que se incluye aumentos en la tasa de inflacion en exceso al incremento de las
rentas, tasas legales y, en particular, tasas asociadas con la tenencia de inmuebles, primas de seguros, costes
asociados a la tenencia de inmuebles no ocupados y gastos imprevistos no repercutibles a inquilinos;

= Falta de recuperacién de los costes de explotacion tales como impuestos locales y tasas de servicio en espacios
vacios.

Si los ingresos de Colonial procedentes de rentas de alquiler o el valor de las propiedades de Colonial se viesen
afectados negativamente por cualquiera de los riesgos mencionados u otros factores, las actividades, los resultados y
la situacién financiera del Grupo Colonial podrian verse significativamente afectados.

Asimismo, el negocio de alquiler de oficinas esta sujeto a riesgos inherentes a este tipo de activos inmobiliarios. Asi,
su demanda esta influenciada por determinados factores, incluido las condiciones generales econémicas y el atractivo
de una determinada zona debido a su ubicacion (red de transporte publico, zona de oficinas y tendencias generales).
Incluso en la zona donde la demanda de oficinas es elevada, las oficinas que forman parte de la cartera de activos
inmobiliarios de Colonial podrian dejar de satisfacer las necesidades de sus actuales inquilinos en el supuesto en que
buscasen, por ejemplo, superficies mas grandes o diferentes tipos de distribuciones. Adicionalmente, una crisis
econdmica en un determinado sector de actividad podria tener impacto en la Sociedad en el supuesto en que la
actividad principal de uno de sus inquilinos estuviera relacionada con el sector en cuestion. Por ultimo, un exceso de
oferta de oficinas podria ejercer una presién a la baja en las rentas por alquiler, lo que podria tener un impacto
sustancial negativo en las actividades, resultados y situacién financiera del Grupo Colonial.
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C)  RIESGOS RELACIONADOS CON LA ESTRUCTURA ACCIONARIAL DE COLONIAL
28) Riesgo de conflicto de intereses entre accionistas significativos y Consejeros

Algunos acreedores de la Sociedad son también accionistas significativos que cuentan con representacion en el
Consejo de Administracion, o podrian tenerla en un futuro. Sus intereses como acreedores 0 accionistas podrian
diferir de los intereses Colonial o del resto de accionistas y podria darse el caso de que sus futuras actuaciones
tuvieran un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados y la situacion financiera de la Sociedad.

Asimismo, los Inversores Estratégicos (véase epigrafe 5.2.2.) se han comprometido suscribir Acciones Nuevas por un
importe total de 572 millones de euros. En particular, Grupo Villar Mir, que se comprometido invertir 308 millones
de euros en la Ampliacién de Capital, manifestd a Colonial que pretende aumentar su participacion en el capital de la
Sociedad hasta un maximo de un 29,9%. Por tanto, Grupo Villar Mir y los demas Inversores Estratégicos poseeran
los derechos de voto suficientes para tener influencia significativa en cuestiones que requieran la aprobacion de la
Junta General de Accionistas. Los intereses de Grupo Villar Mir y los demas Inversores Estratégicos podrian entrar
en conflicto con los de otros accionistas o los de Colonial. Por Gltimo, la venta de acciones por parte de los Inversores
Estratégicos podria hacer que el precio de las acciones de Colonial disminuyera y, asimismo, cualquiera de los
Inversores Estratégicos u otros inversores significativos podrian realizar inversiones en otras compaiiias espafiolas o
francesas que podrian ser o convertirse en competidores de Colonial.

29)  Dilucion para los accionistas en caso de ejercicio de los warrants

En el marco de los acuerdos de reestructuracién de la deuda financiera de Colonial formalizados en febrero de 2010
(véase epigrafe 10.1 del Documento de Registro) y como consecuencia de la decision de los administradores de la
Sociedad de centrar su actividad en el negocio patrimonial, la totalidad de la rama de actividad integrada por el
negocio de suelo y promocién de la Sociedad asi como, desde diciembre de 2008, la actividad de promocion y
gestion de centros comerciales y centros empresariales realizada por Riofisa, fueron clasificados como ““disponibles
para la venta” (el “Negocio Discontinuado™). En particular, durante 2010 se procedi6é a aportar a la sociedad
Asentia la totalidad de la rama de actividad integrada por el negocio de suelo y promocién de la Sociedad, y a Abix
los activos y pasivos asociados al proyecto inmobiliario Llacuna. Con el objeto de garantizar parcialmente el pago de
la deuda de dichas sociedades, Colonial emitié unos warrants (los “Warrants”) a favor de las entidades
financiadoras acreedoras de Asentia y Abix que dan derecho, una vez los créditos derivados de la deuda sean
liquidos, vencidos y exigibles porque se produzca un supuesto de incumplimiento de las obligaciones, a suscribir
acciones de Colonial por compensacién de créditos y hasta un importe maximo de 275 millones de euros en el caso
de Asentia y de 23,3 millones de euros en el caso de Abix, a eleccion de los acreedores: (i) a vencimiento, (ii) ante el
incumplimiento de las obligaciones (covenants) resultantes de los correspondientes préstamos sindicados de Asentia
y Abix, o (iii) como resultado de la venta de un porcentaje significativo de activos de Asentia o Abix, en que los
ingresos obtenidos sean insuficientes para repagar el importe pendiente de dichos préstamos. Los tenedores de los
Warrants tienen derecho a convertir parte de su deuda en acciones a un precio equivalente al mayor de: (a) 12 euros
por accion; (b) valor nominal por accion; o (c) al de la cotizacion media del Gltimo mes anterior a la notificacién del
ejercicio de los Warrants.

Como resultado del ejercicio de los Warrants, la entidad acreedora de Abix (ING) recibird 1.944.444 acciones, que
representaran 0,06% del capital social de Colonial tras la Ampliacién de Capital (asumiendo que se suscribe
completamente). No obstante, los Warrants de Asentia podrian ser ejercitados una vez cumplidas determinadas
condiciones.

En el caso de que se produzca un supuesto de incumplimiento, y si todos los titulares de los Warrants ejercitaran los
derechos inherentes a los mismos suscribiendo acciones de nueva emision, dichas acciones nuevas representarian
aproximadamente un 0,72%° del capital de Colonial resultante tras la Ampliacion de Capital (asumiendo que se
suscribe completamente), en cuyo caso sus accionistas podrian ver diluida su participacion en el capital.

6  Dicha cifra se ha estimado con un pecio de suscripcion de acciones de 12 euros y teniendo en cuenta el nimero de acciones existentes en la Sociedad.
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D) RIESGOS RELACIONADOS CON EL PROCESO DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA FINANCIERA DE LA
SOCIEDAD.

30) El incumplimiento de los compromisos asumidos por cualquier contraparte en el proceso de
reestructuracion de la deuda financiera de la Sociedad podria agravar su situacion financiera.

La Ampliacion de Capital esta condicionada a la consecucion de determinadas operaciones en el marco del proceso
de reestructuracion de la deuda financiera y recapitalizacion de la Sociedad. Asi, por ejemplo, las obligaciones
asumidas por los acreedores en el Nuevo Contrato de Financiacion de la Sociedad, tal y como es habitual en las
financiaciones sindicadas, son individuales (mancomunadas) y, en consecuencia, ninguno de los acreedores es
responsable de las obligaciones asumidas por los demas. En este sentido, si cualquiera de los acreedores no pudiera
materializar, en todo o en parte, el compromiso asumido frente a la Sociedad de conformidad con el Nuevo Contrato
de Financiacién, ningin otro acreedor estaria obligado a satisfacer el pago del déficit resultante. En estas
circunstancias, la Sociedad podria no ser capaz de compensar dicho déficit con su efectivo disponible o con fuentes
de financiacion alternativas. Asimismo, la capacidad de la Sociedad de obtener fondos en virtud del Contrato de
Nueva Financiacién estd condicionada a que el importe de la Ampliaciéon de Capital sea de un minimo de 1.240
millones de euros, de tal forma que la ratio LtV de la Sociedad resultante no sea mayor del 43%. En particular, si
cualquiera de los Inversores Estratégicos o Morgan Stanley no cumpliera con sus respectivas obligaciones
financieras, de conformidad con sus compromisos de inversién o el Contrato de Aseguramiento, respectivamente,
Colonial podria no obtener el importe necesario en la Ampliacion de Capital para lograr dicha ratio LtV, lo que le
impediria obtener los fondos del Nuevo Contrato de Financiacion. El incumplimiento (default) por cualquiera de las
contrapartes del Nuevo Contrato de Financiacién o de los compromisos de inversién podria dificultar e incluso
impedir la ejecucion de la Ampliacion de Capital y el proceso de reestructuracion de la deuda financiera y
recapitalizacion de la Sociedad. Todo ello podria ocasionar un impacto sustancial negativo en las actividades, los
resultados y la situacion financiera del Grupo Colonial (véase factor de riesgo—*“La no ejecucion de la Ampliacion
de Capital podria afectar negativamente a la Sociedad” incluido en la Seccion | de la presente Nota de Valores).

E) RIESGOS RELACIONADOS CON LA INFORMACION FINANCIERA CONSOLIDADA PRO-FORMA NO AUDITADA

31) Lainformacién financiera consolidada pro-forma no auditada incluida en la presente Nota de Valores no
representa y puede que no refleje la imagen fiel de la posicion financiera y patrimonial y de los resultados
reales o futuros del Grupo Colonial.

Colonial ha incluido en la Seccion IV (“Médulo de informacién pro-forma’) de la presente Nota de Valores un
estado de situacidn financiera consolidado pro-forma y un estado de resultados integral consolidado pro-forma para
el ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2013. El objetivo de la informacién financiera consolidada pro-
forma incluida es facilitar informacion sobre cual podria haber sido el estado de situacion financiera consolidado y el
estado de resultados integral consolidado del Grupo Colonial bajo la hipotesis de que (i) la desconsolidacion de
Asentia; (ii) la reestructuracion de la deuda financiera de la Sociedad; y (iii) la Ampliacion de Capital, asumiendo
una suscripcién por su importe maximo total (1.263 millones de euros), se hubiesen producido el 1 de enero de 2013
en el estado de resultados integral consolidado y el 31 de diciembre de 2013 en el estado de situacion financiera
consolidado.

La informacion financiera consolidada pro-forma no auditada incluida en la presente Nota de Valores estd basada en
determinadas fuentes de informacion, hipotesis y asunciones. En este sentido, dicha informacién se ha preparado
Unicamente a efectos ilustrativos y, por tanto, los datos financieros pro-forma tratan de una situacion hipotética y no
representan la posicidn financiera ni patrimonial o los resultados reales del Grupo Colonial en el periodo de
referencia de la informacion financiera pro-forma. Asimismo, la informacién financiera consolidada pro-forma no
auditada no pretende proyectar los resultados ni la situacion financiera del Grupo Colonial a ninguna fecha o periodo
futuro. En consecuencia, se advierte a los inversores que no deben depositar una confianza excesiva en dicha
informacioén. La informacidn financiera consolidada pro-forma no auditada no constituye ni debe tomarse como un
conjunto completo de estados financieros. Para una correcta interpretacion de la misma, debe leerse junto con las
cuentas anuales consolidadas del Grupo Colonial correspondientes al ejercicio 2013.
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11.4 Reestructuracion de la deuda financiera y recapitalizacién
El proceso de reestructuracion de la deuda financiera y recapitalizacion de la Sociedad se basa principalmente en:

= La Ampliacion de Capital objeto de la presente Nota de Valores;
= La obtencidn de nuevas lineas de financiacion; y

= |adesconsolidacion de Asentia.

El importe neto, es decir descontando gastos e impuestos, obtenido en la Ampliacién de Capital junto con el importe
que se obtenga del Nuevo Contrato de Financiacion (aproximadamente un total de 2.189 millones de euros,
asumiendo la suscripcion integra de la Ampliacion de Capital) ird destinado a la cancelacion de los préstamos
bilaterales existentes de Colonial y Abix (sociedad participada al 100% por Colonial) y al repago total del Préstamo
Sindicado, cuyo saldo ascendia a 1.772 millones de euros a 31 de diciembre de 2013, incluyendo los intereses
devengados y no capitalizados a dicha fecha. El importe remanente ira destinado a dotar la tesoreria de la Sociedad.

En este sentido, el proceso de reestructuracion de la deuda financiera y recapitalizacién de la Sociedad permitira el
repago total del Préstamo Sindicado y la cancelacion de las deudas bilaterales de Colonial y Abix, la obtencion de
ingresos adicionales para atender las necesidades ordinarias de la Sociedad y la reduccion de la ratio LtV de la
Sociedad por debajo del 43%.

11.4.1 Nuevo contrato de financiacién

El 4 de abril de 2014, la Sociedad suscribio con Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Sucursal en Espafia
y otras entidades financieras un nuevo contrato de financiacion (el “Nuevo Contrato de Financiacion™), cuyos
términos y condiciones mas significativos a los efectos de la Ampliacion de Capital son los siguientes:

= Prestatario: Colonial.

» Garantes: sociedades dependientes de Colonial cuyo EBITDA suponga mas de un 3% del EBITDA del Grupo
Colonial, asi como sociedades holding integramente participadas por la Sociedad.

= Obligados: Colonial y los garantes.

» Entidades acreedoras: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Sucursal en Espafia y otras entidades
financieras.

= |mporte: 1.040 millones de euros.

» Finalidad: la Sociedad destinara el importe del Nuevo Contrato de Financiacion al repago de una parte del
Préstamo Sindicado asi como de los préstamos bilaterales existentes mediante su incorporacion en el Nuevo
Contrato de Financiacion.

= Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de 2018.
= Amortizacion: Gnica en la fecha de vencimiento (31/12/2018).
= |Interés anual: EURIBOR + 4% pagadero trimestralmente salvo pacto en contrario.

= Condiciones suspensivas: el Nuevo Contrato de Financiacion establece determinadas condiciones suspensivas
habituales en este tipo de contratos y otras especificas consistentes en (i) la realizacion de un aumento de capital
por un importe minimo de 1.240 millones de euros, (ii) de tal forma que la ratio LtV’ de la Sociedad resultante no
sea mayor del 43%. No obstante, dichas condiciones son dispensables (waiver) por las entidades acreedoras.

7 Calculada como el cociente entre la deuda neta y el valor de mercado de los activos inmobiliarios de la Sociedad més el NAV (Net Asset Value) de las filiales de
Colonial (excluyendo SFL) y las acciones de SFL propiedad de Colonial por su NAV EPRA por accion.
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Amortizacion anticipada voluntaria: total o parcial de conformidad con los términos del Nuevo Contrato de
Financiacién y siempre que se amortice una cantidad minima de 10 millones de euros. No cabe la amortizacion
anticipada dentro del primer afio desde la entrada en vigor del Nuevo Contrato de Financiacion.

Supuestos de amortizacién anticipada obligatoria:

— En el caso de que se produzca un “cambio de control” en Colonial o la venta de la totalidad o de una parte
sustancial de los activos del Grupo Colonial, la deuda del Nuevo Contrato de Financiacién sera reembolsada
y cancelada anticipadamente.

— Transmision de activos inmobiliarios y cobro de dividendos extraordinarios provenientes de SFL. Si la ratio
LtV supera el 38% los ingresos netos provenientes de la transmision de activos inmobiliarios y del cobro de
dividendos extraordinarios (aquellos superiores a 98 millones de euros) se destinaran total o parcialmente, en
funcién del nivel resultante de la ratio, a la amortizacion anticipada del importe del Nuevo Contrato de
Financiacion.

— Venta de las acciones de SFL. Los ingresos netos provenientes de cualquier venta de acciones de SFL se
destinaran a la amortizacién anticipada del importe del Nuevo Contrato de Financiacion.

— Ingresos por aumentos de capital. Si la ratio LtV supera el 40%, los ingresos netos en efectivo que Colonial
obtenga por aumentos de capital, emision de obligaciones convertibles u otros valores participativos, se
destinaran total o parcialmente, en funcion del nivel resultante de la ratio, a la amortizacion anticipada del
importe del Nuevo Contrato de Financiacion.

— Ingresos por nuevos compromisos deuda. Si la ratio LtV supera el 40%, los ingresos netos en efectivo que
Colonial o cualquier sociedad del Grupo (salvo financiaciones “sin recurso” para realizar determinadas
adquisiciones permitidas) obtenga como consecuencia de la emisién de valores o por la asuncién de nuevas
deudas financieras derivadas de préstamos o créditos, se destinaran total o parcialmente, en funcién del nivel
resultante de la ratio, a la amortizacion anticipada del importe del Nuevo Contrato de Financiacion.

— Exceso de flujo de caja. Si la ratio LtV es igual o superior al 50%, cualquier exceso de flujo de caja (una vez
deducido el importe pertinente para atender las necesidades de caja) se destinara a la amortizacién anticipada
del importe del Nuevo Contrato de Financiacion.

— Ingresos derivadas de seguros. Los ingresos netos provenientes de indemnizaciones por reclamaciones de
seguros que obtenga la Sociedad o a cualquier sociedad del Grupo Colonial y no sean ni deban ser aplicados
al repago a un tercero, a la restitucion del bien, a la cobertura de pérdidas o al repago de una garantia, se
destinaran a la amortizacion anticipada del importe del Nuevo Contrato de Financiacion siempre y cuando
sean superiores en total a 1 millén de euros.

Manifestaciones de los obligados: el Nuevo Contrato de Financiacién incluye determinadas manifestaciones
habituales en este tipo de contratos de financiacion relativas a “ausencia de incumplimiento”; “ausencia de
litigios™; “ausencia de informacion engafiosa”; “ausencia de incumplimientos normativos” o “cumplimiento de
normativa anticorrupcion”, entre otras.

Compromisos de informacién de los obligados: compromisos de informacion relacionados con (i) facilitacion
de informacidn financiera; (ii) sociedades significativas del Grupo Colonial; (iii) situacién y valoracion de la
cartera de activos inmobiliarios; (iv) remision de documentacion facilitada a accionistas o acreedores; (V)
informacién que Colonial obtuviera, en su condiciéon de accionista, de SFL; (vi) litigios sustanciales; (vii)
situacion financiera; y (viii) cambio de control, entre otros.

Compromisos generales: compromisos generales relativos a (i) obtencion y facilitacion de documentacion sobre
autorizaciones, licencias, registros, etc.; (ii) cumplimiento de la normativa; (iii) pago de impuestos exigidos; (iv)
restricciones sobre adquisiciones y transmisiones; (v) clusulas “negative pledge” (ausencia de gravdmenes) y
orden de prelaciéon “pari passu” de obligaciones no garantizadas; (vi) restricciones en materia de garantias,
dividendos y movimientos de caja; y (vii) endeudamiento financiero, entre otros.
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= Covenants financieros: los principales covenants financieros exigidos son:
— Laratio LtV, que no debe exceder del 58% (verificacion trimestral);
— Laratio Global Loan To Value® que no debe exceder del 58% (verificacion trimestral); y

— La ratio de cobertura del servicio de la deuda® (interest cover ratio), que no debe ser inferior a x1,25
(verificacion trimestral tanto para los 12 meses posteriores como para los 12 meses anteriores).

= Supuestos de incumplimiento: el Nuevo Contrato de Financiacion prevé determinados supuestos de
incumplimiento tipicos de esta clase de contratos tales como (i) impago de la deuda; (ii) incumplimiento de ratios
(covenants) financieros; (iii) cross default (incumplimiento “cruzado” si se impagan otras deudas); (iv) ante
procedimientos concursales; (v) cese de actividad; y (vi) circunstancias que supongan un cambio sustancial
negativo. En cualquiera de estos supuestos, las entidades acreedoras podran, principalmente, cancelar todos sus
compromisos y resolver anticipadamente el Nuevo Contrato de Financiacion.

= Garantias:
— Garantias incondicionales e irrevocables por parte de los garantes.
— Prendas de primer rango sobre las acciones de SFL y Torre Marenostrum, S.L.
— Hipotecas de primer rango sobre todos los activos inmobiliarios en alquiler situados en Espafia.

— Garantias de prenda sobre las rentas derivadas del alquiler y derechos de crédito derivados de pélizas de
seguro y cuentas bancarias.

11.4.2 Desconsolidacion de Asentia

El 25 de febrero de 2014, 3 entidades financieras acreedoras de Asentia, sociedad del Grupo Colonial hasta dicha
fecha, capitalizaron parte de sus créditos mediante el correspondiente aumento de capital social en Asentia. Asentia
es una sociedad que agrupaba la rama de actividad de promocion residencial y suelo del Grupo Colonial y que, hasta
dicha fecha, estaba participada al 100% de su capital por Colonial. Como consecuencia de este aumento de capital, la
participacién de Colonial en el capital de Asentia se redujo al 18,99% y se constituy6 un Consejo de Administracion
como o6rgano de administracion formado por 4 miembros, sin que Colonial tenga representacion en el mismo. Ambas
circunstancias determinaron la pérdida de control de Colonial sobre Asentia, que con efectos contables 25 de febrero
de 2014 no serd incluida en el perimetro de consolidacidn de Colonial. La participacién de la Sociedad en Asentia
pasé a tener la consideracién de empresa asociada. Con la desconsolidacion de Asentia se cumple una las premisas
necesarias para la ejecucion de la Ampliacién de Capital. A la fecha de la presente Nota de Valores, una entidad
acreedora de Asentia ha solicitado la conversién parcial de su deuda en capital de Asentia, cuya formalizacién
supondra la dilucién de Colonial en Asentia hasta el 17,34%.

Como consecuencia de la desconsolidacion de Asentia, el Negocio Discontinuado (que incluia desde febrero de 2010
la totalidad de la rama de actividad integrada por el negocio de suelo y promocion de la Sociedad asi como, desde
diciembre de 2008, la actividad de promocion y gestién de centros comerciales y centros empresariales realizada por
Riofisa—véase factor de riesgo 29) dejo de ser un segmento de negocio de Colonial a los efectos, entre otros, de lo
contenido en el epigrafe 6.1.1 del Documento de Registro.

8  Calculada como el cociente entre (i) la suma de la deuda neta de la Sociedad més la deuda neta de sus filiales (excepto SFL) por el porcentaje de cada filial
propiedad de Colonial; y (ii) la suma del valor de mercado de los activos inmobiliarios directamente propiedad de Colonial mas el valor de mercado de los activos
inmobiliarios propiedad de sus filiales por el porcentaje de cada filial propiedad de Colonial més las acciones de SFL propiedad de Colonial por su NAV EPRA
por accién

9  Calculada como el cociente entre el cash flow recurrente de un periodo y los intereses pagados durante dicho periodo.
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11.5 Actualizacion de la informacién relativa a accionistas principales

La siguiente tabla incluye, actualizada a la fecha de la presente Nota de Valores, la informacién contenida en el
epigrafe 18.1 del Documento de Registro relativa los accionistas significativos (excluyendo a los Consejeros) de

Colonial.

N° de derechos de voto N° de derechos de % sobre el total de
ACCIONISTA directos voto indirectos derechos de voto
Inmobiliaria Espacio, S.A.®) . - 55.154.521 24,405
Coral Partners (LUX) SAR.L..cccoovvieinieiereeeesieenns 33.285.211 -- 14,728
Mora Banc Grup S.AA.@ ..o - 16.966.494 7,507
Crédit Agricole, SACD s - 11.294.523 4,998
Qatar Investment AUthority®...........ccooevvveeeieieriieresens - 8.550.001 3,783
AGUITA LEA® ..o - 7.654.770 3,387
Fidelity International Limited™ ...........cccccovemrerrnrirnrenn. - 7.647.090 3,384
TOtAl. oo 33.285.211 107.267.399 62,192

(1): A través de Grupo Villar Mir, S.A.U.

(2): Através de SICAV Amura Capital.

(3): Accionista significativo con representacion en el Consejo de Administracion.

(4): Através de Crédit Agricole Corporate & Investment Bank.

(5): Através de Qatar Holding Luxembourg 11, SAR.L.

(6): A través de Sierra Nevada Investments LLC, vehiculo de inversién para beneficio del Grupo Santo Domingo.
(7): A través de Fidelity Funds SICAV.

Fuente: seglin conocimiento de la Sociedad y las comunicaciones efectuadas a la CNMV (pagina web de la CNMV consultada a la fecha de la presente Nota de Valores).

11.6 Actualizacion de la informacion relativa a los miembros del Consejo de Administracion y comisiones

La siguiente tabla incluye, actualizada a la fecha de la presente Nota de Valores, la composicion del Consejo de
Administracién contenida en el epigrafe 14.1 del Documento de Registro.

Accionista que
Fecha Fecha tltimo ' propuso su
Nombre/Denominacion social Cargo Caracter nombramiento nombramiento | nombramiento
Consejero
D. Juan José Brugera Clavero Presidente Ejecutivo® 19/06/2008 27/06/2008 | --
Consejero Consejero
D. Pedro Vifolas Serra Delegado Ejecutivo 18/07/2008 21/11/2008 | --
Otro Consejero
D. Luis Maluquer Trepat Vocal Externo® 31/07/2013 31/07/2013 | --
Otro Consejero
D. Javier Faus Santasusana Vocal Externo® 20/04/2010 20/04/2010 | --
Consejero
D. Carlos Fernandez-Lerga Garralda | Vocal Independiente 19/06/2008 27/06/2008 | --
Consejero
D. Javier Iglesias de Ussel Ordis Vocal Independiente 19/06/2008 27/06/2008 | --
Consejero
HDA Conseil, S.AR.L® Vocal Dominical 26/09/2013 26/09/2013 | Crédit Agricole, S.A.
Secretario no
D. Francisco Pala Laguna Consejero -- 13/05/2008 13/05/2008 | --
Vicesecretaria
Dfia. Nuria Oferil Coll no Consejera - 12/05/2010 12/05/2010 | --

(1): D. Juan José Brugera Clavero tiene delegadas algunas facultades del Consejo de Administracion. Sin perjuicio de lo anterior, el primer ejecutivo de la Sociedad es

D. Pedro Vifiolas Serra quien tiene delegadas todas las facultades de acuerdo con la ley.

(2): D. Luis Maluquer Trepat ha prestado servicios juridicos a la Sociedad, motivo por el cual se ha considerado que tiene el caracter de “Otro Consejero Externo”.

(3): Representada por D. Henri d’Ambriéres.

(4): Commerzbank, A.G., accionista que propuso su nombramiento como Consejero, ha dejado de ser accionista significativo de Colonial segin la comunicacion de
participacion significativa realizada a la CNMV con fecha 18 de octubre de 2013, motivo por el cual D. Javier Faus Santasusana ha pasado de tener el caracter de
““Consejero Dominical” a “Otro Consejero Externo™ tras la decision adoptada por el Consejo de Administracion de la Sociedad con fecha 24 de octubre de 2013.

Colonial, en funcién de la nueva composicion accionarial y, en particular, de la participacion en el capital de los
Inversores Estratégicos, tiene previsto proponer a la proxima Junta General Ordinaria de Accionistas la ampliacién
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del nimero de miembros del Consejo de Administracion y el nombramiento de Consejeros que reflejen la nueva
estructura accionarial de la Sociedad de conformidad con las mejores practicas de gobierno corporativo.

Las siguientes tablas incluyen, actualizada a la fecha de la presente Nota de Valores, la composicion actual del
Comité de Auditoria y Control de Colonial y de la Comision de Nombramientos y Retribuciones de Colonial.

Comité de Auditoria y Control

Nombre Cargo Naturaleza del Cargo
D. Javier Iglesias de USSEl OFaiS..........ceiiiiiieiriniciiieieie it Presidente Independiente

D. Carlos Fernandez-Lerga Garralda .............ccccoeverieieiniiineeiensisiec e Vocal Independiente

HDA Conseil, SAR.LD. ..ot s s Vocal Dominical

(1) Representada por D. Henri d’ Ambriéres.

Comision de Nombramientos y Retribuciones

Nombre Cargo Naturaleza del Cargo
D. Carlos Fernandez-Lerga Garralda .............cccoovveiininceinneeiseees s Presidente Independiente

D. Javier Iglesias de USSEl OraiS.........cviiieiiiniiiieieee et Vocal Independiente

D. JaVvier FAUS SANTASUSANA .......ccvevruerieiiaieieieieie ettt sbe b b e ene e Vocal Otro Consejero Externo
HDA Conseil, SAR.LD ...t Vocal Dominical

(1) Representada por D. Henri d’ Ambriéres.

Dicha informacion se encuentra recogida asimismo en el informe anual de gobierno corporativo del 2013 que, de
conformidad con lo previsto el articulo 538 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, forma parte integrante del Informe de Gestién consolidado del
gjercicio 2013 (incorporado por referencia a la presente Nota de Valores—véase epigrafe 11.1).

11.7 Actualizacién de la informacion relativa a los informes de tasacion de los inmuebles del Grupo Colonial

A continuacion se actualiza la informacidn contenida en el epigrafe 6.1.1 del Documento de Registro en relacién con
los informes de tasacion elaborados por Jones Lang LaSalle, CB Richard Ellis y BNP Paribas Real Estate.

El negocio de alquiler del Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2013 fue valorado por Jones Lang LaSalle, CB
Richard Ellis y BNP Paribas Real Estate en 5.347 millones de euros (incluyendo el valor de la participacion en la
inmobiliaria SIIC de Paris SA), lo que representaba el 100% de la valoracidn total de los activos del Grupo Colonial.

Los informes de tasacion realizados por Jones Lang LaSalle, CB Richard Ellis y BNP Paribas Real Estate han sido
elaborados de acuerdo con los Estdndares de Valoracion y Tasacidn de la RICS (Royal Institution of Chartered
Surveyors) que se detallan en el apartado “Métodos e hip6tesis de valoracion utilizados en el informe de tasacion de
los inmuebles™ del epigrafe 6.1.1 del Documento de Registro.

EPRA Net Asset Value del Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2013

El EPRA Net Asset Value (EPRA NAV) se calcula en base a los fondos propios consolidados de la Sociedad y
ajustando determinadas partidas siguiendo las recomendaciones de la EPRA (European Public Real Estate
Association). A 31 de diciembre de 2013, el EPRA NAV del Grupo Colonial ascendié a 238.010 miles de euros, lo
que equivale a 0,95 euros por accion (asumiendo la completa ejecucién de las obligaciones convertibles y ejercicio
de los Warrants a dicha fecha).
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31/12/2013

No auditado
EPRAY Net Asset Value (miles €)
NAYV SEGUN FONTOS PIOPIOS ......vveviititeiitetete ettt ettt b ettt b bttt b bt bbb et bbb bbbt b bbbk b et e bbb (343.936)
Ajuste de impactos de consolidacion de actividades discontinuadas, 100% provisionadas en las cuentas individuales®......... 752.750
NAYV ajustado, después de los impactos de actividades diSCONTINUAAAS. ............ceiriririiiiniiieecce e 408.814
Incluye:
(i.a) Revaloracion de inversion (Si @plica la NIC 40).........ccuoiiiiiriiiiiieieie et 3.961
(i.b) Revaloracion de otras iNVErSiONES NO FECUITENTES. ......cviviuireeeriertereieresiereseesesseseesessesessessesessesessessesessesessessasessessssessases 12.709
Excluye:
(i) Valor de mercado de inStrumentos fINANCIEIOS ..........couiiriiiiiriiiete sttt et b et bbb 9.520
(i11.2) IMPUESEOS TIFEIIAOS ... .. eueeteeeieete ettt bbbt h bt b e bbbt e b e b et e b e s b e bt e b e s e e b e ne e bt eb et e b e b enesben et 63.332
(iii.b) Creéditos fiscales registrados €N DAIANCE ........cccvieieireisese et e st sa st e eseste e ens (143.242)
[T I e Lo T L= @] 04T o[ SRRSO (120.000)
Incluye/Excluye:
Ajustes de (i) a (iii) CON respecto a iNtereSes de AlIANZAS .......c.c.vvvevriiiriiieei et 2.916
EPRA NAV ot 8 s 238.010
EPRA NAV® por accién (euros) 0,95

(1) EIEPRA es una asociacion de compafiias patrimoniales cotizadas europeas que marcan unos estandares de mejores practicas a seguir en el sector.

(2) Valor total del NAV negativo del conjunto de las actividades discontinuadas que no se consideran para calcular el NAV del Grupo Colonial al estar provisionados
al 100% en sus cuentas individuales.

(3) Post ajustes especificos de la Sociedad.

La Sociedad no ha realizado un célculo del EPRA NAV pro-forma ni del EPRA NAV por accién pro-forma. No
obstante, los impactos significativos sobre el EPRA NAV y el EPRA NAV por accidn sefialados en la tabla anterior
serfan los siguientes:

En la estimacion del céalculo de un EPRA NAV pro-forma inmediatamente antes y después de la Ampliacion de
Capital, deben considerarse los siguientes aspectos:

= Considerando que no hubiese cambios significativos en el curso normal de la actividad de Colonial en los
primeros meses de 2014, una estimacion de la ratio EPRA NAV pro-forma calculada inmediatamente antes de
que se complete la Ampliacién de Capital, deberia considerar los ajustes que se detallan a continuacion sobre el
EPRA NAYV publicado por Colonial a 31 de diciembre de 2013:

(i) El efecto de los gastos financieros capitalizables adicionales, devengados entre el 31 de diciembre de 2013 y
la fecha en la que el Préstamo Sindicado sea cancelado, derivados de ciertos tramos del mencionado Préstamo
Sindicado que asciende a 1.734 millones de euros y que devenga un interés del 6,86% compuesto anual.

(i) Los costes de la transaccion asociados con la cancelacion de determinados préstamos de Colonial incluyendo
el Préstamo Sindicado y ciertos préstamos bilaterales, impuestos, costes de asesores, amortizacion de costes
financieros activados del Préstamo Sindicado que se va a cancelar, asi como la diferencia entre el importe de
los préstamos pagados v el saldo de dichos préstamos al 31 de diciembre de 2013 (distintos de las deudas por
intereses capitalizables a los que se ha hecho referencia en el punto (i) anterior) para calcular el EPRA NAV a
dicha fecha.

= Por su parte, en la estimacion de un EPRA NAV pro-forma por accion inmediatamente después de que se
complete la Ampliacién de Capital, deberian ajustarse, ademas de los aspectos descritos en los puntos (i) y (ii)
anteriores, los siguientes:

(i) Elimporte de efectivo obtenido de la Ampliacion de Capital, neto de los gastos asociados.

(i) El nimero de acciones finalmente emitidas en la Ampliacion de Capital.
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11.8 Actualizacion de la informacion relativa a procedimientos judiciales y de arbitraje

A continuacidn se actualiza y sustituye el contenido del epigrafe 20.8 del Documento de Registro, incorporado por
referencia a la presente Nota de Valores.

Salvo por los litigios que se resumen a continuacion, desde los 12 meses anteriores a la fecha de la presente Nota de
Valores, ni Colonial ni ninguna sociedad del Grupo Colonial se encuentran incursas en procedimiento alguno
gubernamental, legal o de arbitraje, incluidos aquellos pendientes de resolucion o que puedan iniciarse segln
conocimiento de la Sociedad, que hayan tenido o pudieran tener perjuicios significativos en el Grupo Colonial o en
su posicién o rentabilidad financiera.

= Acciones de responsabilidad.

En abril de 2010, la Sociedad interpuso contra determinados antiguos Administradores determinadas demandas
ejercitando las siguientes acciones de responsabilidad:

— Accion social de responsabilidad por la compra de activos por la Sociedad para reinversion del precio por
los vendedores en acciones de la misma, vinculadas o no al aumento de capital de 29 de junio de 2006;

— Accion social de responsabilidad por los dafios causados a la Sociedad derivados de la adquisicién de
acciones de Riofisa durante el afio 2007; y

— Accion social de responsabilidad por la compra de acciones propias realizadas entre los meses de marzo a
diciembre de 2007, ambos inclusive.

= Otros procedimientos.

— Desde febrero de 1999, la Sociedad tenia pendientes de resolucion diferentes procedimientos derivados de la
operaciéon de compraventa del edificio sito en la calle Francisco Silvela, 42 de Madrid, adquirido por
importe de 21.799 miles de euros. En marzo de 2014, se firm6 un acuerdo de resolucidn entre las partes
afectadas que declard terminados los procedimientos abiertos y que permitirad la inscripcién en el registro
correspondiente a nombre de Colonial del citado inmueble.

— Colonial es acreedor en determinados procedimientos concursales que afectan a sus deudores. No obstante,
dado que Colonial registr6 dichas deudas en sus estados financieros, cualquier importe recuperado tendra un
impacto positivo en su posicidn financiera.

11.9 Préstamos bilaterales

En el marco del Nuevo Contrato de Financiacion, Colonial acordd que los principales préstamos bilaterales
pendientes seran parcialmente reinvertidos en la Nueva Financiacion y que los gravdmenes constituidos para
garantizar dichos préstamos serdn cancelados, a excepcién de aquel celebrado con Catalunya Banc que sera
amortizado en su totalidad.

Asimismo, tras el desembolso de la Nueva Financiacidon se mantendran en vigor: (i) un préstamo de 2 millones de
euros, a 31 de diciembre de 2013, concedido por Banco Santander con la correspondiente garantia; y (ii) un aval de
22 millones de euros concedido por Banco Santander para garantizar las obligaciones de Colonial frente al vendedor
de una propiedad ubicada en Madrid.

El 4 de abril de 2014, BBVA celebrd un acuerdo de compromiso con Colonial para refinanciar su préstamo bilateral
con las siguientes caracteristicas: (i) la Sociedad mantendra su compromiso de financiar determinados costes de
urbanizacion de Entrentcleos hasta 13,7 millones de euros; y (ii) 25 millones de euros pendientes del préstamo
bilateral seran reinvertidos en la Nueva Financiacion y el sobrante del importe pendiente sera repagado en efectivo.

El 4 de abril de 2014, ING celebré un acuerdo de compromiso con Colonial con las siguientes caracteristicas: (i) la

Sociedad adquirird de Abix la propiedad del inmueble Llacuna por 52 millones de euros y asumira su deuda senior
por valor de 49 millones de euros; (ii) ING ejercitara los Warrants sobre acciones de Abix que garantizan su deuda
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junior por 23,3 millones de euros; (iii) la Sociedad asumira el resto de la deuda junior de Abix (19 millones de euros)
y compensara dichos créditos contra el préstamo intragrupo celebrado entre Colonial y Abix; y (iv) los importes
totales de la deuda tanto senior como junior asumidos por Colonial seran reinvertidos en la Nueva Financiacion.

De acuerdo con el Nuevo Contrato de Financiacién, Colonial ha acordado fusionarse con Abix dentro de los 6 meses
siguientes a la Nueva Financiacion.

Banco Sabadell reinvertira en la Nueva Financiacion 75 millones de euros de sus préstamos bilaterales que a 31 de
diciembre de 2013 ascendian a 87,8 millones de euros. La diferencia entre ambos importes sera repagada en efectivo.
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v MODULO DE INFORMACION FINANCIERA PRO-FORMA

(Redactado segun el Anexo Il del Reglamento (CE) n® 809/2004, de la Comision Europea de 29 de abril de 2004, en
su redaccion actual).

1. OBJETIVO DE LA INFORMACION FINANCIERA PRO-FORMA

La informacion financiera consolidada pro-forma se ha preparado Unicamente a efectos ilustrativos, y por lo tanto,
los datos financieros pro-forma tratan de una situacion hipotética y no representan la posicion financiera ni
patrimonial o los resultados reales del Grupo Colonial en el periodo de referencia de la informacion financiera pro-
forma.

El objetivo, por tanto, de la informacién financiera consolidada pro-forma incluida es facilitar informacion sobre cudl
podria haber sido el estado de situacion financiera consolidado y el estado de resultados integral consolidado del
Grupo Colonial bajo la hipétesis de que (i) la desconsolidacion de Asentia; (ii) la reestructuracion de la deuda
financiera de la Sociedad; y (iii) la Ampliacién de Capital, asumiendo una suscripcién por su importe total (1.263
millones de euros) (conjuntamente, las “Operaciones”) se hubiesen producido el 1 de enero de 2013, en el caso del
estado de resultados integral consolidado y el 31 de diciembre de 2013 en caso del estado de situacion financiera
consolidado.

Las bases definidas por los administradores de Colonial para la elaboracién de la informacion financiera consolidada
pro-forma adjunta se detallan a continuacion y comprenden las fuentes de informacién y las hipétesis empleadas que
se indican seguidamente. Asimismo se presentan de forma detallada los ajustes significativos realizados por los
administradores del Grupo Colonial a efectos de construir la informacion financiera consolidada pro-forma adjunta.

2. DESCRIPCION DE LA OPERACIONES
A continuacion se describen las Operaciones que motivan la creacion del presente médulo pro-forma.
0] Desconsolidacién de Asentia

A 31 de diciembre de 2013, el capital social de Asentia estaba representado por 3.000 participaciones sociales de 1
euro de valor nominal cada una de ellas y Colonial era el socio Gnico y administrador Unico de dicha sociedad.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Colonial del ejercicio 2013 contabilizaban la participacion en Asentia
mediante el método de integracién global. Asimismo, la actividad del subgrupo Asentia era considerada como una
actividad discontinuada en dichas cuentas anuales consolidadas.

De acuerdo con la informacién incluida en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013 del Grupo Colonial,
Asentia mantiene un préstamo sindicado convertible (el “Convertible Facility””), a opcion de las entidades
financieras acreedoras, en participaciones sociales de dicha sociedad en el caso de que las ratios financieras Total
Loan to Value™ o Net Loan to Value™, calculadas sobre la base de los estados financieros individuales de Asentia,
sean superiores al 100% o al 110%, respectivamente. La opcion de conversién es ejercitable por las entidades de
crédito durante un periodo de 30 dias a partir de la fecha en que Asentia emite el certificado acerca de las ratios
financieras Loan to Value y Net Loan to Value.

10 Importe del endeudamiento financiero total sobre el Gross Asset Value de los activos de la Sociedad (que se corresponde con la suma del valor de los activos
inmobiliarios de la rama de actividad aportada segun la valoracion realizada el 31 de diciembre de 2009 durante los dos primeros afios, y segin una valoracion
actualizada de los activos a partir de dicha fecha) y el Net Asset Value de Riofisa, S.A.U. (que se corresponde con el valor de los activos inmobiliarios de Riofisa,
S.A.U. determinado a partir de las valoraciones de 31 de diciembre de 2009, para los dos primeros afios, y con valoraciones actualizadas a partir de dicha fecha,
menos el importe de todas las deudas de Riofisa, S.A.U. Dicho importe se multiplicara por el importe de participacién efectiva mantenida por la Sociedad en
Riofisa, S.A.U.).

11 Importe del endeudamiento neto total sin considerar los préstamos participativos sobre el Gross Asset Value de los activos de Asentia y el Net Asset Value de
Riofisa, S.A.U.
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Con posterioridad al cierre del ejercicio 2013 se abrid el periodo de 30 dias para ejercer la opcion de conversion
descrita a las entidades acreedoras del Convertible Facility de Asentia. Una vez concluido dicho periodo, tres
acreedores manifestaron su voluntad de ejercer dicha opcion, convirtiendo parte del importe del Convertible Facility
en participaciones sociales de Asentia. En este sentido, con fecha 25 de febrero de 2014 Asentia procedi6 a ampliar
su capital social en la cifra de 13 miles de euros mediante la puesta en circulacion de 12.800 participaciones sociales
de 1 euro de valor nominal cada una de ellas. Dicha ampliacién de capital fue integramente suscrita mediante la
compensacion de créditos por parte de tres entidades acreedoras del Convertible Facility.

Como consecuencia de dicha ampliacion de capital, la participacion de Colonial que, hasta la fecha era del 100%, se
redujo hasta el 18,99% del capital.

El 25 de febrero de 2014, la Junta General de Socios de Asentia aprobé la modificacion del drgano de administracion
de la sociedad, sustituyendo el Administrador Unico por un Consejo de Administracion, asi como el nombramiento
de Consejeros. De este modo, la Junta acordé fijar el nimero de Consejeros en 4 miembros, sin que Colonial tenga
representacion en el mismo. Ambas circunstancias determinaron la pérdida de control de Colonial sobre Asentia que
pasé a tener la consideracion de entidad asociada. Se estima que a la fecha de la Nota de Valores se dan las
condiciones establecidas en la NIC 28 para que Asentia tenga la consideracién de entidad asociada.

En consecuencia, en los estados financieros consolidados pro-forma a 31 de diciembre de 2013 y por el periodo
iniciado el 1 de enero de 2013, se ha considerado dicha participacién como una sociedad asociada contabilizada por
el procedimiento de puesta en equivalencia. La participacion financiera en Asentia se ha valorado, en los estados
financieros pro-forma, en 0 euros y se ha registrado el efecto de las garantias financieras entregadas al grupo Asentia
a 1 de enero de 2013 en el estado de resultado integral consolidado y a 31 de diciembre de 2013 en el estado de
situacion financiera consolidado. Las garantias financieras registradas corresponden al Gnico compromiso asumido
por Colonial respecto a Asentia. En este sentido, Colonial no tiene ningin compromiso de asumir el patrimonio neto
negativo de Asentia.

(if)  Reestructuracion de la deuda financiera de Colonial

El 4 de abril de 2014, Colonial y Crédit Agricole Corporate & Investment Bank, que actla como banco agente, y
otras entidades financieras firmaron el Nuevo Contrato de Financiacion por importe de 1.040.000 miles de euros. El
Nuevo Contrato de Financiacion tiene como finalidad, junto con la Ampliacion de Capital descrita en el punto (iii)
siguiente, la amortizacion anticipada del Préstamo Sindicado por importe de 1.779.473 miles de euros (incluye
20.150 miles de euros de intereses devengados, de los cuales 13.545 miles de euros son capitalizables como mayor
importe de la deuda); y la cancelacién de los préstamos bilaterales mantenidos por Colonial y por Abix por importe
de 273.487 miles de euros a 31 de diciembre de 2013; asi como financiar los costes del proceso de reestructuracién
financiera y de la Ampliacion de Capital por importe de 113.851 miles de euros.

El Nuevo Contrato Financiacion tiene un vencimiento Unico, el 31 de diciembre de 2018 y devenga un tipo de interés
de EURIBOR mas un margen del 4%.

A la fecha de la presente Nota de Valores, la disposicién del Nuevo Contrato de Financiacidn se encuentra sujeta,
principalmente, a la realizacion de la Ampliacion de Capital (por un importe minimo de 1.240 millones de euros)
sobre la que existen compromisos de inversion de los Inversores Estratégicos por importe total de 572 millones de
euros y sobre la que Morgan Stanley ha suscrito el Contrato de Aseguramiento por un importe total de 691 millones
de euros (véase apartado (iii) siguiente). Debido a la existencia de los compromisos de los Inversores Estratégicos y
del Contrato de Aseguramiento, la informacion financiera pro-forma recoge el efecto del Nuevo Contrato de
Financiacion.
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(ili)  Ampliacion de Capital

La informacidn financiera pro-forma considera la Ampliacion de Capital por un importe total, incluyendo la prima de
emision, de 1.263 millones de euros. Los recursos financieros obtenidos de dicha Ampliacion de Capital seran
destinados, junto con los obtenidos en el Nuevo Contrato de Financiacion descrito en el punto (ii) anterior, a la
amortizacion anticipada del Préstamo Sindicado por importe de 1.779.473 miles de euros (incluye 20.150 miles de
euros de intereses devengados, de los cuales 13.545 miles de euros son capitalizables como mayor importe de la
deuda); y a la cancelacion de los préstamos bilaterales mantenidos por Colonial y Abix por importe de 273.487 miles
de euros a 31 de diciembre de 2013, asi como a financiar los costes del proceso de reestructuracion financiera y de la
Ampliacién de Capital por importe de 113.851 miles de euros.

En la Ampliacion de Capital, los Inversores Estratégicos se han comprometido a suscribir Acciones Nuevas por un
importe total de 572 millones de euros (véase epigrafe 5.2.2). Asimismo, Morgan Stanley ha asumido frente a
Colonial un compromiso de suscripcién de las Acciones Nuevas que no sean colocadas entre los inversores, por un
importe total de 691 millones de euros (véase epigrafe 5.4.4).

De los costes totales del proceso de reestructuracion financiera y de la Ampliacién de Capital, 34.031 miles de euros
corresponden a costes asociados a la Ampliacion de Capital.

3. FUENTES PARA LA PREPARACION DE LA INFORMACION FINANCIERA PRO-FORMA

Para la preparacion de la informacién financiera consolidada pro-forma del Grupo Colonial a 31 de diciembre de
2013, se ha utilizado la informacion financiera siguiente como punto de partida y base en su compilacion:

= Las Cuentas anuales consolidadas auditadas del Grupo Colonial correspondientes al ejercicio terminado a 31
de diciembre de 2013, elaboradas de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
adoptadas por la Unién Europea (las “NIIF”).

= El Nuevo Contrato de Financiacién suscrito con fecha 4 de abril de 2014.

= Los compromisos de inversion en la Ampliacién de Capital asumidos por los Inversores Estratégicos por
importe total de 572 millones de euros.

= El Contrato de Aseguramiento suscrito entre Colonial y Morgan Stanley de Acciones Nuevas por un importe
total de 691 millones de euros.

= Curva de tipos de interés EURIBOR a 3 meses del ejercicio 2013 obtenida de Bloomberg.

Para una correcta interpretacion de la informacion financiera consolidada pro-forma y de sus notas explicativas,
dicha informacidn debe leerse conjuntamente con las cuentas anuales consolidadas auditadas del Grupo Colonial
correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2013.

La informacién financiera consolidada pro-forma se ha compilado de acuerdo con los requisitos y criterios recogidos
en la Regulacién de la Unidn Europea contenida en el Reglamento (CE) nim. 809/2004, de la Comision de 29 de
abril de 2004, y en la actualizacion del ESMA (European Securities and Markets Authority) de las recomendaciones
del CESR (Committee of European Securities Regulators), para la implementacion consistente de la citada
regulacion (ESMA/2011/81).

En la preparacion de la informacién financiera consolidada pro-forma se han considerado las politicas contables y

estimaciones aplicadas por el Grupo Colonial en la elaboraciéon de las cuentas anuales consolidadas auditadas
correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2013, preparadas de acuerdo con las NIIF.
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4, HIPOTESIS UTILIZADAS EN LA PREPARACION DE LA INFORMACION FINANCIERA PRO-
FORMA.

Las hip6tesis utilizadas para la elaboracion de la informacion financiera consolidada pro-forma del Grupo Colonial a
31 de diciembre de 2013 han sido las siguientes:

= El estado de situacion financiera consolidada pro-forma a 31 de diciembre de 2013 se ha preparado como si
las Operaciones hubieran tenido lugar el 31 de diciembre de 2013.

= El estado de resultado integral consolidado pro-forma para el ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de
2013 ha sido preparado como si las Operaciones hubieran tenido lugar el 1 de enero de 2013.

= En la determinacidn del valor razonable de los warrants de Asentia entregados por Colonial a las entidades
financieras acreedoras de Asentia se ha considerado un valor de las acciones de Colonial de 0,43 euros cada
una de ellas (corresponde al valor nominal mas la prima de emision de las acciones fijado en la Ampliacion de
Capital). Colonial estima que, dado el volumen de las acciones que esta previsto emitir en la Ampliacion de
Capital, dicho valor de emision es el que mejor representa el valor razonable de las acciones en garantia de
dichos warrants.

= En relacion con el Nuevo Contrato de Financiacion:

— EI Nuevo Contrato de Financiacidn asciende a 1.040.000 miles de euros. El estado de situacién financiera
consolidado pro-forma considera, a efectos de presentacion, la obtencién de un nuevo préstamo de
1.040.000 miles de euros y el repago de deuda por el mismo importe.

— En la determinacién del gasto financiero asociado al Nuevo Contrato de Financiacidn, se ha considerado
un tipo de interés equivalente el EURIBOR a 3 meses con un margen (spread) del 4% de acuerdo con lo
establecido en el Nuevo Contrato de Financiacion. El EURIBOR medio a 3 meses considerado para el
ejercicio 2013 ha sido del 0,22%.

— La informacion financiera pro-forma incluida estima la cancelacion de los gastos asociados al anterior
Préstamo Sindicado y de los préstamos bilaterales mantenidos por Colonial y Abix por importe de 8.035
miles de euros y el registro de los costes asociados al Nuevo Contrato de Financiacion y al proceso de
reestructuracidn financiera por importe de 79.820 miles de euros.

= Se han considerado costes asociados a la Ampliacion de Capital por importe de 34.031 miles de euros. Dichos
costes se han imputado directamente en el patrimonio neto del estado de situacion financiera consolidada pro-
forma de acuerdo con lo establecido en la normativa contable actual vigente.

5. DESCRIPCION DE LOS AJUSTES PRO-FORMA EFECTUADOS
La columna ““31/12/2013 (Auditado)” de la informacion financiera pro-forma incluida en el epigrafe 6 siguiente,
representa el estado de situacion financiera consolidado auditado de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asi como

el estado de resultado integral consolidado auditado para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013.

A continuacién se presentan los impactos de los ajustes pro-forma sobre las principales magnitudes de los estados
financieros consolidados auditados del Grupo Colonial:

Q) Desconsolidacién de Asentia
a) En el estado de situacion financiera consolidado:
La pérdida de control sobre Asentia y la consideracion de dicha participacién como una sociedad asociada suponen
la contabilizacion de dicha sociedad por el método de la participacidn. En consecuencia, y dado que Asentia tiene un

patrimonio neto negativo, en el estado de situacion financiera consolidado pro-forma a 31 de diciembre de 2013 se
ha valorado dicha participacion por 0 euros, y se han eliminado los activos, pasivos e intereses minoritarios
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aportados por el subgrupo Asentia a 31 de diciembre de 2013, que ascendian a 788.511, 1.537.858 y 13.815 miles de
euros, respectivamente.

Adicionalmente, se ha registrado el valor razonable de las garantias financieras entregadas al subgrupo Asentia a 31
de diciembre de 2013, que ascendian a 23.554 miles de euros. Dichas garantias a 1 de enero de 2013 representaban
114.026 miles de euros (véase detalle en punto (i).b) siguiente). Dichas garantias se han registrado en los estados
financieros consolidados pro-forma dado que, una vez que Colonial ha perdido el control sobre Asentia, ha dejado de
consolidar la totalidad de los activos y pasivos de dicho subgrupo, y Unicamente ha registrado el valor razonable de
aquellas garantias entregadas a Asentia.

El movimiento del valor razonable de las garantias entregadas por Colonial al subgrupo Asentia entre el 1 de enero
de 2013 y el 31 de diciembre de 2013 se detalla de manera resumida en el siguiente cuadro:

01/01/2013 Aplicacion® 31/12/2013

GARANTIAS Auditado (miles €)
WAITANTS ASENTIA.......eiieciiiiicit ettt 9.854 - 9.854

Operacion reestructuracion financiera Desarrollos Urbanisticos Entrentcleos

2009, S.L. oot 78.015 (64.315) 13.700
Subrogacidn posicion contractual derivado.... 11.787 (11.787) -
Transmision activos en Calle SAMONTA ..........ccvvrveierieiicericese e 17.662 (17.662) -
Financiacion adicional ............ccocvveiiiincice s 28.566 (28.566) -
Financiacién ejecucion urbanizacion UE2 ..............ccccovieiiniinceninneeeeeeenes 20.000 (6.300) 13.700
Garantia préstamo SAREB.........ccccco i 26.157 (26.157) -
114.026 (90.472) 23.554

(1) Corresponde a la aplicacion de las garantias durante el ejercicio 2013

Como consecuencia de la desconsolidacion de Asentia, el patrimonio neto consolidado de Grupo Colonial se ha
incrementado en 725.793 miles de euros.

b) En el estado de resultado integral consolidado:

Los ajustes en el estado de resultado integral consolidado pro-forma derivados de la pérdida de control sobre
Asentia, son los siguientes:

= Un resultado positivo por importe de 810.085 miles de euros registrado en la partida “Resultado de actividades
discontinuadas™ del estado de resultados integral consolidado pro-forma. Dicho importe corresponde al efecto de
eliminar las pérdidas aportadas por el subgrupo Asentia durante el ejercicio 2013 por importe de 405.052 miles
de euros, asi como por la “desconsolidacion” de los activos netos aportados por el subgrupo Asentia a 1 de enero
de 2013, que ascendian a 405.033 miles de euros negativos.

Asimismo, el estado de resultados integral consolidado pro-forma incluye la reversién del “Resultado neto
atribuido a intereses minoritarios™ del subgrupo Asentia a 1 de enero de 2013 por importe de 22.448 miles de
euros.

= El registro del valor razonable de las garantias financieras entregadas por Colonial al subgrupo Asentia a 1 de
enero de 2013. El importe conjunto de dichas garantias es de 114.026 miles de euros y se ha registrado en la
partida ““Resultados de actividades discontinuadas™ del estado de resultado integral consolidada pro-forma. El
detalle de dichas garantias, es el siguiente:

— EI préstamo Convertible Facility de Asentia estd garantizado mediante nueve warrants convertibles en
acciones de Colonial, mediante su ejercicio a eleccidn de los prestamistas (i) a la fecha de vencimiento (el 31
de diciembre de 2014); (ii) en caso de incumplimiento de las obligaciones establecidas; o (iii) como
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consecuencia de la venta de un volumen significativo de activos por parte de Asentia en caso de que la caja
obtenida no sea suficiente para el completo repago del importe del Convertible Facility.

Los warrants garantizan el pago del Convertible Facility junto con el importe de los préstamos participativos
mantenidos por Asentia por un importe maximo de 275.000 miles de euros, de acuerdo con la escritura de
fecha 28 julio de 2010.

Por su parte, el precio de suscripcion de las acciones de Colonial en el caso de ejercicio de los warrants sera el
mayor entre (i) 12 euros; (ii) el valor nominal de las acciones de Colonial; o (iii) la media aritmética del
precio de cierre de la accion de Colonial correspondiente a los 30 dias habiles bursatiles anteriores a la
notificacion del ejercicio de los warrants.

La pérdida de control de Asentia ha supuesto el registro del valor razonable de las garantias financieras
entregadas por Colonial (los warrants) en los estados financieros consolidados pro-forma. La partida
“Resultados de actividades discontinuadas™ del estado de resultados integral consolidado pro-forma recoge
un gasto de 9.854 miles de euros, correspondiente al valor razonable de los warrants. La partida “Provisiones
no corrientes” del estado de situacion financiera consolidada pro-forma a 31 de diciembre de 2013 incluye
dicho importe.

En la determinacién del valor de la garantia financiera derivada de los warrants se ha considerado la entrega
de 22.916.667 acciones de Colonial (275.000 miles de euros entre un precio de suscripcién de 12 euros por
accion) a 0,43 euros de valor cada una de ellas (valor de las acciones considerado a la fecha de la presente
Nota de Valores).

A 31 de diciembre de 2012, Entrenucleos, sociedad dependiente de Asentia, mantenia un préstamo por
importe de 150.000 miles de euros, que se encontraba garantizado mediante hipoteca sobre el suelo mantenido
por dicha sociedad en Dos Hermanas (Sevilla) y la pignoracion de las participaciones sociales de
Entrentcleos.

Con fecha 19 de febrero de 2010, y dentro del “Acuerdo Marco de Refinanciacion” de Grupo Colonial, se
alcanzaron determinados acuerdos con la entidad Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (“BBVA”), que
contemplaban la ampliacién del préstamo mencionado hasta un importe de 23.000 miles de euros para cubrir
los costes de urbanizacion de las unidades de ejecucion UE1 y UE2 de Dos Hermanas, asi como los costes
financieros asociados al préstamo y la contratacion de un instrumento de cobertura que cubriera la totalidad
del préstamo, el cual fue contratado con fecha 31 de marzo de 2010. A 31 de diciembre de 2012, el saldo total
dispuesto ascendia a 152.003 miles de euros.

El acuerdo de financiacién con BBVA preveia un plan de negocio previamente acordado. En caso de no
cumplirse el plan de ventas previsto y siempre que no hubiera importe disponible del préstamo, Colonial se
veria obligada a realizar determinadas aportaciones de fondos para cubrir las necesidades del plan de negocio.
El préstamo tenia clausulas de vencimiento anticipado: (i) que hubiesen retrasos sustanciales en dicho plan de
negocio que hagan inviable el cumplimiento del mismo; (ii) si hubiesen retrasos en el plan de negocio
superiores a tres meses por causas imputables a Entrenlcleos, Asentia o Colonial; (iii) en caso de que
Colonial no cumpliera sus obligaciones de aportar fondos si fuera necesario; y (iv) en caso de cambio de
control.

El valor de las garantias financieras entregadas por Colonial a BBVA el 1 de enero de 2013 ascendia a 84.528
miles de euros. La partida “Resultados de actividades discontinuadas’™ de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada pro-forma incluye 78.015 miles de euros correspondiente a la estimacién del valor razonable de
las garantias financieras entregadas a BBVA. Adicionalmente, una parte de las garantias entregadas por la
Sociedad a BBVA se han materializado mediante la entrega de acciones de SFL por valor de 6.513 miles de
euros.

Con fecha 20 de junio de 2013, Entrentcleos, junto con Asentia y Colonial han llegado a un acuerdo con
BBVA que ha supuesto, entre otros, la cancelacion de 74.325 miles de euros de deuda financiera mantenida
por Entrendcleos (que incluye la valoracion de un swap de tipo de interés), que a la fecha de refinanciacion
ascendia a 166.420 miles de euros, asi como la eliminacion de cualquier obligacién y recurso existente para
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Colonial en relacién con la citada deuda, limitandose Unicamente el recurso a la sociedad Asentia a la prenda
de las participaciones sociales que ésta mantiene en Entrentcleos.

La cancelacién parcial de la deuda por parte de Entrentcleos, asi como el pago de los intereses devengados
hasta la fecha, que ascendian en total a 75.000 miles de euros, se ha realizado con fondos obtenidos a través
de:

e Concesion de financiacién subordinada a Entrentcleos por parte de Colonial, por importe de 64.527 miles
de euros, obtenida mediante:

o0 Subrogacién de la Sociedad en la posicion contractual de Entrentcleos bajo el contrato de cobertura,
con valor aproximado de 11.787 miles de euros.

o Transmision a BBVA de 143.765 acciones mantenidas en la sociedad participada SFL por importe de
6.512 miles de euros.

o Transmision a BBVA de dos inmuebles propiedad de la Sociedad y ubicados en la calle Samonté de
Sant Joan Despi (Barcelona), ascendiendo el importe de la operacion a 17.662 miles de euros.

o Concesion de financiacion adicional a la Sociedad por parte de BBVA por importe de 28.566 miles de
euros, de los cuales 18.000 miles cuentan con garantia hipotecaria sobre un inmueble en Barcelona y
10.566 miles de euros son obligatoriamente convertibles en acciones de la Sociedad sujeto al
cumplimiento de determinadas circunstancias.

e Asentia ha formalizado una ampliacion de capital en Entreniicleos mediante una aportacion dineraria por
importe de 10.473 miles de euros. Dichas aportaciones dinerarias se han obtenido de la enajenacion de
diversas viviendas propiedad de Asentia a la entidad de crédito BBVA.

e Adicionalmente, se ha concedido financiacion a la Sociedad por parte de BBVA de acuerdo a los
siguientes detalles:

0 Hasta un maximo de 20.000 miles de euros que se utilizard para conceder financiacién a Entrenticleos
con el objetivo de sufragar los costes asociados a las obras pendientes de ejecucién de la UEL. Dicha
financiacion sera dispuesta por la Sociedad a medida que Entrendcleos acredite la ejecucién de los
trabajos de urbanizacion.

o Importe de 10.000 miles de euros destinados a la financiacion de las obras de rehabilitacion del
inmueble de Travessera de Gracia y al pago de los intereses asociados.

El crédito subordinado concedido por Colonial a Asentia descrito por importe de 64.527 miles de euros, se
encuentra valorado por 0 euros en el estado de situacidn financiera consolidado pro-forma a 31 de diciembre
de 2013. Adicionalmente, la partida “Provisiones no corrientes” del estado de situacion financiera consolidada
pro-forma a 31 de diciembre de 2013 incluye 13.700 miles de euros (véase apartado (ii) a) Reestructuracion
de la deuda financiera de Colonial — Abix y Otras deudas) correspondientes al importe pendiente de disponer
para financiar los costes de urbanizacion de la UE1 de Dos Hermanas.

De acuerdo con la garantia financiera concedida por Asentia a SAREB, Colonial tenia la obligacion de
destinar el exceso de caja obtenido en una futura venta de un activo de Colonial, sito en la calle Serrano
Galvache de Madrid, y una vez cancelada la deuda financiera asociada al citado activo, al repago de las
deudas contraidas por las sociedades Asentia y Riofisa, S.A.U., sociedad dependiente de Asentia, hasta un
maximo de 40.000 miles de euros. La partida “Resultado de actividades discontinuadas” del estado de
resultado integral consolidado pro-forma incluye 26.157 miles de euros correspondientes al valor razonable
de dicha garantia a 1 de enero de 2013. Dicho importe corresponde a la diferencia entre el valor del inmueble
y la deuda asociada a dicha fecha, que ascendia a 70.000 miles de euros.

Durante el ejercicio 2013 se ha materializado la venta del inmueble de la calle Serrano Galvache por importe
de 73.000 miles de euros, por lo que la partida “Variaciones de valor en inversiones inmobiliarias™ del
estado de resultado integral consolidado auditado del Grupo Colonial del ejercicio 2013 recoge una pérdida de
26.157 miles de euros. En consecuencia, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada pro-forma recoge una

84



reclasificacion del resultado derivado de dicha operacion entre las partidas “Resultado de actividades
discontinuadas™ y “Variaciones de valor en inversiones inmobiliarias”.

Dado que el estado de resultado integral consolidado pro-forma se ha realizado considerando que las
Operaciones se realizan con efectos 1 de enero de 2013, se han eliminado las rentas y los gastos asociados al
inmueble mencionado sito en Madrid del estado de resultado integral por importes de 5.406 y 685 miles de

euros, respectivamente.

(i)  Reestructuracion de la deuda financiera de Colonial

Los recursos financieros obtenidos del Nuevo Contrato de Financiacion son destinados, junto con la Ampliacion de
Capital descrita en el punto (iii) siguiente, a la amortizacion del Préstamo Sindicado y a la cancelacién de préstamos
bilaterales mantenidos por Colonial y Abix a 31 de diciembre de 2013, asi como a financiar los diferentes costes del
proceso de reestructuracion que se detallan a continuacion.

a) En el estado de situacidn financiera consolidado

El detalle de los impactos incorporados en la columna “Reestructuracion deuda financiera” del estado de situacion
financiera pro-forma correspondiente al ejercicio 2013 es el siguiente:

Costes asociados

al Préstamo Repago
Sindicado y al Préstamo
Abixyotras  Nuevo Contrato  Nuevo Contrato Sindicado y
deudas de Financiacién  de Financiacién bilaterales Total
No auditado (miles €)
ACTIVO
Activo no corriente -- -- -- -- --
Efectivo y medios equivalentes.................. (9.759) 1.040.000 (79.820) (2.052.960) (1.102.539)
ACLIVO COrriente........ccoovveerinrccieieins (9.759) 1.040.000 (79.820) (2.052.960) (1.102.539)
Total aCtiVo....c.occoveeeeiicccee (9.759) 1.040.000 (79.820) (2.052.960) (1.102.539)
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Capital Social/Prima de emision/Reservas. 23.333 - - - 23.333
Ajustes en patrimonio por valoracion de
instrumentos financieros -- -- 5.425 -- 5.425
Resultado del ejercicio.........cccourerrerernnne -- -- (23.154) -- (23.154)
Patrimonio neto atribuible a los
accionistas de la sociedad dominante...... 23.333 -- (17.729) -- 5.604
Intereses MiNOritarios...........ccccoeevreenennne -- -- -- -- --
Patrimonio Neto.........ccccovvevrervcierieisins 23.333 -- (17.729) -- 5.604
Deudas con entidades de crédito y otros
Pasivos fiNanCieros..........ccoovveervrireieennn (19.392) 1.040.000 (33.287) (195.793) 791.528
Provisiones no Corrientes........cc.cccvevrvennne. (13.700) -- -- -- (13.700)
Pasivo no corriente..........cccoeevveincriennnn. (33.092) 1.040.000 (33.287) (195.793) 777.828
Deudas con entidades de crédito y otros
pasivos fiNanCIeros..........ccoueveeeierenenenens -- -- (1.211) (1.857.167) (1.858.378)
Acreedores comerciales ..........ccocoveevrennn. - -- (7.467) -- (7.467)
Provisiones Corrientes.........ccoeevvvrvenreennn. - -- (20.126) -- (20.126)
Pasivo corriente.........ccocoeveeineiciincenns -- -- (28.804) (1.857.167) (1.885.971)
Total pasivo y patrimonio neto ............... (9.759) 1.040.000 (79.820) (2.052.960) (1.102.539)
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En el marco de la preparacion de la informacidn financiera pro-forma asociada al Nuevo Contrato de Financiacion se
han considerado los siguientes aspectos:

Abix y

otras deudas

A 31 de diciembre de 2013, Abix mantiene un préstamo subordinado por importe de 42.354 miles de euros
que esta garantizado, por importe de 23.333 miles de euros, mediante un warrant convertible en acciones de
Colonial, mediante su ejercicio a eleccion de los prestamistas (i) a la fecha de vencimiento (el 31 de diciembre
de 2014); (ii) en caso de incumplimiento de las obligaciones establecidas; o (iii) como consecuencia de la
venta de un volumen significativo de activos por parte de Abix en caso de que la caja obtenida no sea
suficiente para el completo repago del importe de dicho préstamo subordinado.

De acuerdo con la escritura publica de fecha 25 de enero de 2011, el precio de suscripcion de las acciones de
Colonial en el caso de ejercicio del warrant serd el mayor entre (i) 12 euros; (ii) el valor nominal de las
acciones de Colonial; o (iii) la media aritmética del precio de cierre de la accidn de Colonial correspondiente
a los 30 dias habiles burséatiles anteriores a la notificacion del ejercicio de los warrants.

En la determinacién del impacto patrimonial derivado de la ejecucién de los warrants se ha considerado la
entrega de 1.944.444 acciones de Colonial (23.333 miles de euros entre un precio de suscripcién de 12 euros
por accion), que ha supuesto un aumento de capital y de reservas por un importe conjunto de 23.333 miles de
euros. El estado de situacion financiera consolidada pro-forma considera asimismo la cancelacion de 19.021
miles de euros del citado préstamo.

Disposicién de los tramos no dispuestos a 31 de diciembre de 2013 del préstamo formalizado por la Sociedad
con la entidad financiera BBVA y descrito en el apartado (i) anterior por importe de 22.962 miles de euros.
Dicho importe incluye 13.700 miles de euros descritos en el apartado “(i) Desconsolidacion de Asentia”
anterior, correspondientes al importe pendiente de disponer de la péliza de crédito destinada a financiar los
costes de urbanizacién de la UE1 de Dos Hermanas (Sevilla).

El detalle de las operaciones incluidas en la columna “Abix y otras deudas” es el siguiente:

Disposicién
Deuda Abix tramos BBVA Total
No auditado (miles €)

ACTIVO

ACTIVO NO COTTIENTR. ...eeiivie ittt et e et e e bt e st e st e sessenaans -- - -

Efectivo y medios eqUIVAIENTES ............ccoeiiriieiininciieee e (19.021) 9.262 (9.759)
ACTIVO COTTIBNTE. ...cvveviieeieie et ettt resae e nenaenens (19.021) 9.262 (9.759)
TOTAl ACTIVO ...t s (19.021) 9.262 (9.759)
PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capital social/prima de emiSiON/rESEIVAS ..........cevvrvrreerirrieieieeree s 23.333 - 23.333
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad.................... 23.333 - 23.333
Patrimonio NETO...........oviiiiiic e 23.333 - 23.333
Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros....................... (42.354) 22.962 (19.392)
ProviSiones N0 COMTIBNTES ........cuerveuirieieeiiite et -- (13.700) (13.700)
PaSIVO NO COMTIBNTE. ..o e (42.354) 9.262 (33.092)

PASIVO COMTIBNTE. .....vieeieeeii ettt ettt s e st e st e st e st e e st e saeesreesabesebesbeereeas - - -

Total pasivo y patrimonio NEO ..........cccovrireiieineereese e (19.021) 9.262 (9.759)
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Nuevo Contrato de Financiacion

El 4 de abril de 2014, Colonial y Crédit Agricole Corporate & Investment Bank, como banco agente, y otras
entidades financieras suscribieron el Nuevo Contrato de Financiacion por importe de 1.040.000 miles de euros.

Costes asociados al Préstamo Sindicado y al Nuevo Contrato de Financiacion

El estado de situacion financiera consolidado pro-forma incluye el pago de los costes estimados por importe de
79.820 miles de euros. Dicho importe incluye, fundamentalmente, la estimacién de las comisiones a pagar a las
entidades financiadoras por el Nuevo Contrato de Financiacion, costes de asesores y la retribucion extraordinaria a
los miembros del Comité de Direccion.

Adicionalmente, el estado de situacién financiera consolidado pro-forma recoge, en las partidas “Deudas con
entidades de crédito y otros pasivos financieros™ corrientes y no corrientes:

— El registro de las comisiones asociadas al Nuevo Contrato de Financiacion, las mismas se han estimado en un
importe de 42.533 miles de euros y se periodificaran a lo largo de la vida del préstamo, esto es, 5 afios, a
razén de 8.507 miles de euros anuales.

— La cancelacién de los gastos asociados al anterior Préstamo Sindicado, asi como al préstamo de Abix por
importe de 8.035 miles de euros, registrados en el pasivo no corriente y corriente por importes de 739 y 7.296
miles de euros, respectivamente.

Por altimo, el estado de situacién financiera consolidado auditado de Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2013
incluia una provisién por importe de 20.126 miles de euros registrada en la partida “Provisiones corrientes”,
correspondiente a una estimacion de diversos costes asociados al proceso de reestructuracion de la deuda financiera
de la Sociedad. Adicionalmente, la partida “Acreedores comerciales™ del estado de situacién financiera consolidado
auditado del Grupo Colonial incluia una provision de facturas pendientes de recibir de asesores registrada por
importe de 7.467 miles de euros. Dichos importes han sido eliminados en el estado de situacion financiera
consolidado pro-forma, dado que se considera que seran pagados en el marco de las Operaciones.

Repago del Préstamo Sindicado y préstamos bilaterales

Recoge la amortizacion anticipada del Préstamo Sindicado, de determinados préstamos bilaterales mantenidos por el
Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2013 y del préstamo hipotecario de Abix por importe de 1.779.473, 224.221 y
49.266 miles de euros, respectivamente.

b) En el estado de resultado integral consolidado

En la partida “Gastos financieros™” del estado de resultado integral consolidado pro-forma se ha considerado la
retrocesion del gasto financiero del actual Préstamo Sindicado de la Sociedad y de determinados préstamos
bilaterales de Colonial y Abix por importe de 123.599 miles de euros (de los que 76.115 miles de euros corresponden
al margen adicional (step-up) aplicado durante el ejercicio 2013), la cancelacion de los gastos asociados al anterior
Préstamo Sindicado y al préstamo de Abix y otros préstamos bilaterales por importe conjunto de 10.165 miles de
euros, asi como la estimacién del gasto financiero que hubiera supuesto el Nuevo Contrato de Financiacion por
importe de 43.888 miles de euros (se ha considerado un tipo de interés de EURIBOR a 3 meses del 0,22% mas un
margen del 4,00% sobre 1.040.000 miles de euros). Adicionalmente, se ha considerado un mayor gasto financiero
por la imputacion de 8.507 miles de euros derivados de la periodificacion de los costes del Nuevo Contrato de
Financiacion.

Asimismo, se ha considerado el traspaso al estado de resultados integral consolidado pro-forma del valor de los

derivados de Colonial asociados al Préstamo Sindicado por importe de 5.425 miles de euros y que ha sido registrado
en la partida “Gastos financieros™.
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En la partida “Variacion neta de provisiones” del estado de resultado integral consolidado pro-forma se ha
considerado la reversion de la provision por importe de 20.126 miles de euros registrada en la partida “Provisiones
corrientes” del estado de situacién financiera consolidado auditado de Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2013
correspondiente a una estimacion de diversos costes asociados al proceso de reestructuracion de la deuda financiera
de la Sociedad. . Asimismo, el estado de resultado integral consolidado pro-forma incorpora el registro de los costes
finales estimados asociados a la reestructuracion de la deuda por importe de 4.000 miles de euros correspondientes a
la retribucion extraordinaria de los miembros del Comité de Direccion en el epigrafe “Gastos de personal” y otros
costes de la operacion por importe de 26.325 miles de euros en el epigrafe “Otros gastos de explotacion™.

(iii)  Ampliacién de Capital

La informacion financiera pro-forma considera la Ampliacion de Capital por un importe total, junto con la prima de
emision, de 1.263.338 miles de euros. Los recursos financieros obtenidos de la Ampliacion de Capital son
destinados, junto al obtenido con el Nuevo Contrato de Financiacion descrita en el punto (ii) anterior, a la
cancelacion de los préstamos bilaterales existentes de Colonial y Abix y a la amortizacion del Préstamo Sindicado de
la Sociedad, asi como a financiar los costes del proceso de reestructuracion.

Adicionalmente, el estado de situacion financiera consolidado pro-forma considera unos costes asociados a la
Ampliacién de Capital por importe de 34.031 miles de euros. Dado que dichos costes corresponden a la estimacién
de los costes necesarios para la emision de las Acciones Nuevas (instrumentos de patrimonio propio del Grupo
Colonial), se han registrado directamente en al patrimonio neto de la Sociedad.
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6. INFORMACION FINANCIERA PRO-FORMA

Estado de situacion financiera consolidado pro-forma correspondiente al ejercicio 2013

Ajustes pro-forma como consecuencia de

31/12/2013 Desconsolidacion Asentia

Reestructuracion
deuda financiera

Ampliacién de Capital
(1.263 millones €)

Pro-forma a 31/12/2013

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO (Auditado) (No auditado)

(Segln NIIF) (miles €)

ACTIVO

FoNdo de COMENCIO ........ccovvviiiiicceees 120.000 - - - 120.000
Activos intangibles .. 2.035 - - - 2.035
Inmovilizado material..... 32.952 - - - 32.952
Inversiones inmobiliarias.......... 4.916.066 - - - 4.916.066
Activos financieros no corrientes............cocoevevevevnnne. 309.750 - - - 309.750
Activos por impuestos diferidos y no corrientes.......... 142.592 -- -- -- 142.592
Otros activos N0 COMIENTES..........covuriiiinreciririereas 30.709 - - - 30.709
ACLIVO NO COTTIENTE......oviirirrrrr e 5.554.104 - - - 5.554.104
Deudores comerciales y Otros ..........ccoeevrereienenenenns 47.476 -- -- -- 47.476
Activos financieros Corrientes............ccccovvervneninnnenn. 951 - - - 951
ACtiVOS POF IMPUESLOS .....oveeeiiiirieieeie e 20.995 -- -- -- 20.995
Efectivo y medios equivalentes............cccovvovrernnnnns 53.557 -- (1.102.539) 1.229.307 180.325
Activos no corrientes mantenidos para la venta.......... 842.748 (788.511) -- -- 54.237
ACHIVO COTTIENTE. ..ot 965.727 (788.511) (1.102.539) 1.229.307 303.984
TOtal ACTIVO....c.cvvieeiricierces e 6.519.831 (788.511) (1.102.539) 1.229.307 5.858.088
PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capital social/Prima de emision/Reservas................... 278.807 - 23.333 1.229.307 1.531.447
Ajustes en patrimonio por valoracién de instrumentos

FINANCIEIOS ...t (18.358) -- 5.425 -- (12.933)
Otros instrumentos de patrimonio...........c.cccecrevnenne. 2.488 -- -- -- 2.488
Valores Propios........coeeeeveirieinenieise e (59.945) -- -- -- (59.945)
Resultado del €JerciCio........cccevvrerevireineniiieceens (546.928) 711.978 (23.154) -- 141.896
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la

sociedad dOMINANTE...........occovrereiiieiiseee e (343.936) 711.978 5.604 1.229.307 1.602.953
Intereses MINOKitarios..........ccocoveiieinciciinciee 1.272.765 13.815 - - 1.286.580
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Ajustes pro-forma como consecuencia de

Reestructuracion Ampliacién de Capital

31/12/2013 Desconsolidacion Asentia deuda financiera (1.263 millones €) Pro-forma a 31/12/2013
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO (Auditado) (No auditado)
(Segun NIIF) (miles €)
Patrimonio NEtO........ccovvvvvviiiiirccceeee s 928.829 725.793 5.604 1.229.307 2.889.533
Deudas con entidades de crédito y otros pasivos
FINANCIEIOS ... 627.895 - 791.528 - 1.419.423
Emision de obligaciones y valores similares............... 995.587 -- -- -- 995.587
Pasivos por impuestos diferidos y no corrientes ......... 184.776 -- -- -- 184.776
Provisiones N0 COMMeNntes .........coeevrereenerenesesesenns 767 23.554 (13.700) -- 10.621
Otros pasivos NO COMTIENTES .........ccovrvervrerieinicreeienee s 23.643 - - - 23.643
Pasivo N0 COrTIENte.........coveiririciireceece e 1.832.668 23.554 777.828 -- 2.634.050
Deudas con entidades de crédito y otros pasivos
FINANCIEIOS ..o 2.059.521 - (1.858.378) 201.143
Emision de obligaciones y valores similares............... 13.619 - - - 13.619
Acreedores COMErCiales .........covvvvevierieieseresiesieesnens 101.220 - (7.467) - 93.753
Pasivos pOr iMPUESTOS........ccoovevrerieerieieereeeeeeseenennns 25.507 - - - 25.507
Provisiones COrmentes.........covvervrervererieneereereseseeenns 20.609 - (20.126) - 483
Pasivos relacionados con activos mantenidos para la
VBINEA ..t 1.537.858 (1.537.858) -- -- --
Pasivo corriente.. 3.758.334 (1.537.858) (1.885.971) - 334.505
Total pasivo y patrimonio Neto .........cccooeeeevrinnne. 6.519.831 (788.511) (1.102.539) 1.229.307 5.858.088
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Estado de resultados integral consolidado pro-forma correspondiente al ejercicio 2013

Ajustes pro-forma como consecuencia de

Ejercicio 2013 Desconsolidacién Asentia

Reestructuracion
deuda financiera

Ampliacién de Capital
(1.263 millones €)

Pro-forma ejercicio 2013

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL CONSOLIDADO (Auditado) (No auditado)

(Segun NIIF) (miles €)

ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL

Importe neto de la cifra de negocios ............cccceeevnee 213.111 (5.406) -- -- 207.705

OLrOS INQIESOS ...ttt 4.095 -- -- -- 4.095

Gastos de PErsoNal........cccceeeererieerierine e (18.789) -- (4.000) -- (22.789)

Otros gastos de explotacion ...........cccceeeeerirircencnn (39.997) 685 (26.325) -- (65.637)

AMOITIZACIONES .....evvviiciiete e (1.490) -- -- -- (1.490)

Variacion neta de provisiones..........c.ccoceeeerereenienens (17.682) -- 20.126 -- 2.444

Resultados netos por ventas de activos ...................... (9.056) -- -- -- (9.056)

Beneficio de explotacion ............ccccovviiveiinccininns 130.192 (4.721) (10.199) -- 115.272

Variaciones de valor en inversiones inmobiliarias..... 37.430 26.157 - - 63.587

Resultado por variacién de valor de activos y por

ELErION0. ... vttt (649) -- -- -- (649)

INgresos fiNanCieros ...........ccoeeeerirenieienciee e 22.861 -- -- -- 22.861

Resultado sociedades por el procedimiento de la

PArtiCIPACION .......cveiiiiiiiitce s 20.969 - - - 20.969

Gastos fiNANCIEIOS. ........covevrveeriiee e (235.723) - - -
Margen adicional (Step-up) .......ccccvvverirricirnene. (76.115) - 76.115 - -
Resto gastos financieros.........cc.ccoverveivrcrvennenn. (159.608) - (20.501) - (180.109)

Resultado por deterioro del valor de activos

FINANCIEIOS ..o (107) -- -- -- (107)

Resultado antes de impuestos..................ccooo..cco.. (25.027) 21.436 45.415 - 41.824

Impuesto sobre 1as ganancias...........ccccoeveeerereienneens (34.817) -- -- -- (34.817)

Resultado consolidado neto de actividades

CONLINUAAAS ..ottt (59.844) 21.436 45.415 -- 7.007

Pérdida de actividades discontinuadas (405.052) 696.059 - - 291.007

Resultado consolidado Neto...........cccoeeeereinicnenne. (464.896) 717.495 45.415 -- 298.014

Resultado neto del ejercicio atribuido a la sociedad

OMINANEE ... (546.928) 695.047 45415 - 193.534

Resultado neto atribuido a intereses minoritarios....... 82.032 22.448 -- -- 104.480
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Ejercicio 2013

Ajustes pro-forma como consecuencia de

Reestructuracion Ampliacién de Capital
Desconsolidacion Asentia deuda financiera (1.263 millones €)

Pro-forma ejercicio 2013

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL CONSOLIDADO (Auditado) (No auditado)

(Segun NIIF) (miles €)

OTRO RESULTADO INTEGRAL

Resultado consolidado Neto...........cccceeeeercincnene. (464.896) 717.495 45.415 -- 298.014
Otras partidas del resultado integral registradas

directamente en el patrimonio neto...........c.cccceeveenee. 37.883 -- -- -- 37.883
Transferencias al resultado integral...........c.ccocevnnene 6.844 -- 5.425 -- 12.269
Resultado integral consolidado...........ccccccoceveenne. (420.169) 717.495 50.840 - 348.166
Resultado global del ejercicio atribuido a la sociedad

AOMINANEE ... (515.079) 695.047 50.840 - 230.808
Resultado global atribuido a intereses minoritarios.... 94.910 22.448 - - 117.358
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7. INFORME ESPECIAL DEL AUDITOR

Con fecha 9 de abril de 2014, Deloitte emitié un informe especial del auditor independiente sobre la compilacién de
la informacién financiera consolidada pro-forma del Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2013 segln lo dispuesto

en el punto 7 del Anexo Il de la regulacién de la Unién Europea. Dicho informe se adjunta como Anexo a la presente
Nota de Valores.
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Esta Nota de Valores esta visada en todas sus paginas y firmada a 9 de abril de 2014,

Inmobiliaria Colonial, S.A.
p.p.

Pedro Vifolas Serra
Consejero Delegado
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Deloitte

Avda. Diagonal, 654
08034 Barcelona
Espana

Tel.: +34 932 80 40 40
Fax: +34 932 80 28 10
www.deloitte.es

INFORME ESPECIAL DEL AUDITOR INDEPENDIENTE SOBRE LA COMPILACION DE LA
INFORMACION FINANCIERA CONSOLIDADA PRO-FORMA INCLUIDA EN UNA NOTA DE
VALORES

Al Consejo de Administracion de
Inmobiliaria Colonial, S.A.:

Hemos llevado a cabo nuestro trabajo sobre la informacion financiera consolidada pro-forma incluida
en el modulo denominado “IV. Mddulo de informacion financiera pro-forma” incluido en la Nota de
Valores de Inmobiliaria Colonial, S.A. (en adelante, “la Sociedad”) y sociedades dependientes
elaborada por los Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A., que comprende el estado de
situacion financiera consolidado pro-forma al 31 de diciembre de 2013, el estado de resultados integral
consolidado pro-forma para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 y las notas explicativas.
Los criterios aplicables utilizados por los Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A. para la
compilacién de la informacion financiera consolidada pro-forma, que se incluyen en las Notas 1 a 5 de
dicha informacion financiera consolidada pro-forma, son los recogidos en la Regulacién de la Unidn
Europea contenida en el Reglamento (CE) N° 809/2004 y en la actualizacion de ESMA de las
recomendaciones de CESR para la implantacidn consistente de la citada regulacion (ESMA/2011/81).

La informacion financiera consolidada pro-forma ha sido compilada por los Administradores de
Inmobiliaria Colonial, S.A. con el fin de ilustrar el impacto que la:

(i) Desconsolidacion de Asentia Project, S.L.

En febrero de 2014 y como consecuencia de la ampliacion de capital social de Asentia Project,
S.L. por importe de 13 miles de euros e integramente suscrita mediante la compensacion de
créditos por parte de tres entidades acreedoras, la participacion de Inmobiliaria Colonial, S.A. que
hasta la fecha era del 100%, se redujo hasta el 18,99% del capital. Asimismo, la Junta General de
Socios de Asentia Project, S.L. aprobd la modificacion del oérgano de administracion de la
sociedad. Ambas circunstancias determinaron la pérdida de control de Inmobiliaria Colonial, S.A.
sobre Asentia Project, S.L.

(ii) Reestructuracion de la deuda financiera de Inmobiliaria Colonial, S.A.

En abril de 2014, Inmobiliaria Colonial, S.A. y otras entidades financieras firmaron un nuevo
contrato de financiacion por importe de 1.040 millones de euros. Este nuevo contrato tiene como
finalidad principal, junto con la ampliacion de capital descrita en el punto (iii) siguiente, la
amortizacidén anticipada del préstamo sindicado que Inmobiliaria Colonial, S.A. tenia a 31 de
diciembre de 2013, por importe de 1.779 millones de euros y otros prestamos bilaterales.

(iii) Ampliacion de Capital de Inmobiliaria Colonial, S.A.
Por un importe total, incluyendo la prima de emision, de 1.263 millones de euros.
hubieran supuesto en el estado de situacién financiera consolidado y en el estado de resultados integral

consolidado de Inmobiliaria Colonial, S.A. y sus sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2013 y
para el ejercicio finalizado en esa fecha, como si dichas transacciones hubieran ocurrido el 31 de
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diciembre de 2013 y el 1 de enero de 2013, respectivamente. Segun se indica en la Nota 3 de la
informacion financiera consolidada pro-forma adjunta, la informacién utilizada como base para la
compilacion de la informaciéon financiera consolidada pro-forma ha sido extraida por los
Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A. de las cuentas anuales consolidadas de Inmobiliaria
Colonial, S.A. y sus sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2013, sobre las que hemos emitido
con fecha 28 de febrero de 2014 un informe de auditoria en el que expresamos una opinioén favorable
que incluye un parrafo de énfasis acerca de la incertidumbre existente en la aplicacion del principio de
empresa en funcionamiento dado que, a la fecha de emisiéon de nuestro informe de auditoria, se
encontraba pendiente de concluir el proceso de ejecucion de los acuerdos de ampliacion de capital y
reestructuracion de la deuda financiera de Inmobiliaria Colonial, S.A., aprobados en la Junta General
de Accionistas de la Sociedad el 21 de enero de 2014.

Responsabilidad de los Administradores sobre la Informacién Financiera Pro-Forma

Los Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A. son responsables de la preparacion y contenido de
la informacién financiera consolidada pro-forma, de acuerdo con los requisitos del Reglamento (CE)
N° 809/2004 y con el contenido de la actualizacion de ESMA de la recomendaciéon de CESR para la
implantacién consistente de la citada regulacion (ESMA/2011/81). Asimismo, los Administradores de
Inmobiliaria Colonial, S.A. son responsables de las asunciones e hipdtesis, recogidas en la Nota 4 a la
informacion financiera consolidada pro-forma, en las que se basan los ajustes pro-forma.

Nuestra responsabilidad

Nuestra responsabilidad es emitir el informe requerido en el punto 7 del Anexo II de la Regulacion de
la Union Europea (Reglamento (CE) N° 809/2004), que en ningiin momento puede ser entendido como
un informe de auditoria de cuentas, sobre si la informacién financiera consolidada pro-forma ha sido
adecuadamente compilada, en todos los aspectos significativos, por los Administradores de
Inmobiliaria Colonial, S.A. de acuerdo con los requisitos del Reglamento 809/2004 y con el contenido
de la actualizacion de ESMA de la recomendacion de CESR para la implantacion consistente de la
citada regulacion (ESMA/2011/81) y con las asunciones e hipdtesis definidas por los Administradores
de Inmobiliaria Colonial, S.A.

Nuestro trabajo ha sido realizado de acuerdo con el contenido de la Norma Internacional de Encargos
de Aseguramiento 3420 “Encargos de Aseguramiento sobre compilacion de informacién financiera
pro-forma incluida en un Folleto”, emitida por el International Auditing and Assurance Standard
Board, que requiere el cumplimiento de los requerimientos de ética aplicables y que el trabajo se
planifique y realice con el objetivo de alcanzar una seguridad razonable sobre si los Administradores
han compilado la informacion financiera pro-forma, en todos los aspectos significativos, de acuerdo
con los requisitos del Reglamento 809/2004 y con el contenido de la actualizacion de ESMA de la
recomendacion de CESR para la implantacion consistente de la citada regulacion (ESMA/2011/81) y
con las asunciones e hipotesis definidas por los Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A.

A los efectos de este informe no somos responsables de actualizar o re-emitir informe u opinién alguno
sobre la informacién financiera histérica utilizada en la compilacién de la informacién financiera
consolidada pro-forma, ni de expresar ninguna otra opinioén sobre la informacion financiera pro-forma,
sobre las asunciones e hipdtesis utilizadas en su preparacion, ni sobre partidas o elementos concretos,
ni hemos llevado a cabo una auditoria o una revision limitada de la informacion financiera utilizada
como base para la compilacién de la informacion financiera consolidada pro-forma.



El propdsito de la informacion financiera consolidada pro-forma que se incluye en los folletos
informativos es Unicamente ilustrar el impacto de un hecho o transaccidn significativa sobre la
informacion financiera histdrica de la entidad, como si el hecho o transaccidn hubiera ocurrido en una
fecha anterior fijada a estos efectos. Dado que esta informacion financiera consolidada pro-forma ha
sido preparada para reflejar una situacion hipotética, no tiene por objeto representar, y no representa, la
situacion financiero-patrimonial ni los resultados de las operaciones de Inmobiliaria Colonial, S.A. y
sus sociedades dependientes. En consecuencia, no expresamos una opinion acerca de si la informacion
financiera que se hubiera obtenido de haber ocurrido la transaccién descrita a 31 de diciembre de 2013
para el estado de situacion financiera consolidado pro-forma y al 1 de enero de 2013 para el estado de
resultados integral consolidado pro-forma, se corresponderia con la informacion financiera consolidada
pro-forma adjunta.

El objetivo de este tipo de informes es proporcionar una seguridad razonable sobre si la informacién
financiera consolidada pro-forma ha sido compilada, en todos los aspectos significativos, de acuerdo
con los criterios utilizados en su preparacion, y requiere la realizacion de los procedimientos necesarios
para evaluar si los criterios utilizados por los Administradores en dicha compilacion proporcionan una
base razonable para presentar los efectos significativos directamente atribuibles al hecho o transaccién
y para obtener la evidencia apropiada y suficiente sobre si:

»  los ajustes pro-forma muestran el efecto apropiado segun los criterios arriba mencionados;

e la informacidn financiera consolidada pro-forma refleja la adecuada aplicacion de dichos ajustes a
la informacidn historica; y si

« los criterios contables utilizados por los Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A. en la
compilacion de la informacién financiera consolidada pro-forma son consistentes con los criterios
y politicas contables utilizadas en la preparacion de las cuentas anuales consolidadas de
Inmobiliaria Colonial, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2013.

Los procedimientos que hemos llevado a cabo dependen de nuestro juicio profesional, considerando
nuestro entendimiento de la naturaleza de la entidad, del hecho o transacciéon sobre el que la
informacion financiera consolidada pro-forma ha sido compilada y otros hechos y circunstancias
relevantes para el encargo.

Adicionalmente, nuestro trabajo requiere evaluar la presentacion de la informacién financiera
consolidada pro-forma en su conjunto.

Consideramos que la evidencia obtenida es suficiente y apropiada para servir como base para nuestra
opinion.

En nuestra opinion:

»  La informacion financiera consolidada pro-forma adjunta ha sido adecuadamente compilada en

funcién de los criterios utilizados y de las asunciones e hipétesis definidas por los
Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A.



e Los criterios contables utilizados por los Administradores de Inmobiliaria Colonial, S.A. en la
compilacion de la informacion financiera consolidada pro-forma adjunta son consistentes con los
criterios y politicas contables utilizadas en la preparacion de las cuentas anuales consolidadas de
Inmobiliaria Colonial, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2013.

Este informe ha sido preparado a peticién de Inmobiliaria Colonial, S.A. en relacién con el proceso de
verificacion y registro de la Nota sobre las acciones relativa a la ampliacion de capital con derecho de
suscripcion preferente por importe total de 1.263 millones de euros de Inmobiliaria Colonial, S.A. de 9
de abril de 2014 y, por consiguiente, no debera ser utilizado para ninguna otra finalidad ni mercado, ni
publicado en ningin otro documento de naturaleza similar distinto de la Nota sobre las acciones
relativa a la ampliacién de capital con derecho de suscripcion preferente por importe total de 1.263
millones de euros sin nuestro consentimiento expreso. No admitiremos responsabilidad alguna frente a
personas distintas de las destinatarias de este informe.

DELOI?TE, S.L.

b e

Frdncesc Ganyet

9 de abril de 2014
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