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Muy sefiores mios:
Ref.: Oferta publica de adquisicion de acciones de Testa | nmuebles en Renta, SOCIMI, SA.
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ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA OBLIGATORIA DE ADQUISICION
DE ACCIONES DE TESTA INMUEBLES EN RENTA, SOCIMI, S.A,,
FORMULADA POR MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.

El presente anuncio se hace publico en virtud de lo previsto en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (el RD 1066/2007) y contiene las
principales caracteristicas de la oferta publica de adquisicion obligatoria (la Oferta), que Merlin
Properties, SOCIMI, S.A., (Merlin o el Oferente) formula por la totalidad de las acciones emitidas en la
fecha de finalizacion del plazo de aceptacion de Testa Inmuebles en Renta, SOCIMI, S.A. (Testa o la
Sociedad Afectada) a un precio de 13,54 euros por accion (el Precio de la Oferta).

La Comision Nacional del Mercado de Valores (la CNMV) ha autorizado con fecha [e] de octubre de
2015 la Oferta, que se rige por lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la
LMV), por el RD 1066/2007 y demas legislacion aplicable.

A continuacion, conforme a lo establecido en el articulo 22 del RD 1066/2007, se incluyen los términos y
caracteristicas esenciales de la Oferta que se detallan en el folleto explicativo de la Oferta (el Folleto).
Las referencias a Capitulos y Apartados se entenderan referidas a los respectivos Capitulos y Apartados
del Folleto.

1. INTRODUCCION

El Folleto recoge los términos y condiciones de la Oferta que el Oferente formula por la totalidad de las
acciones emitidas en la fecha de finalizacion del plazo de aceptacién de Testa, al precio de trece euros con
cincuenta y cuatro céntimos (13,54€) por accion.

El 23 de julio de 2015 el Oferente presentd en la CNMV el anuncio previo de la Oferta, y el 24 de agosto
de 2015 la correspondiente solicitud de autorizacién de la Oferta. Con fecha 3 de septiembre de 2015, la
CNMV acordé la admision a tramite de la solicitud de autorizacion de la Oferta.

2. IDENTIFICACION DE MERLIN

La Sociedad Oferente es Merlin Properties, SOCIMI, S.A., una sociedad an6nima espafiola, constituida el
dia 25 de marzo de 2014, con domicilio social en Paseo de la Castellana 42, 28046 Madrid, inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al Tomo 32.065, Folio 206, Hoja M-577086, y titular de NUmero de
Identificacion Fiscal (N.1.F.) A-86977790.

El capital social de Merlin asciende a 323.030.000 euros y esta representado por 323.030.000 acciones, de
un euro (1€) de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas e integramente desembolsadas, que
se encuentran admitidas a negociacién en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
y se negocian a través del SIBE.

La estructura accionarial de Merlin es la siguiente:

Nombre o denominacion social del Numero de %o sobre el
accionista derechos de total de

voto derechos de
voto




Blackrock, INC. 17.818.836" 5,52
UBS Group AG 0.781.944° 3,03

EJF Capital LLC 9.629.472 2,98
Magic Kingdom, S.L.? 1.874.999 0,58
Consejo de Administracion 294.961 0,09
Resto de accionistas 283.629.788 87,80
TOTAL 323.030.000 100

Merlin no tiene acciones en autocartera.

Merlin no est& controlado por ninguna persona fisica o juridica a los efectos del articulo 4 de la LMV y
del articulo 4 del RD 1066/2007.

3. DECISION DE FORMULAR LA OFERTA

El Consejo de Administracion de Merlin, en su reunion celebrada el dia 8 de junio de 2015, adopt6 los
acuerdos relativos a la formulacion de la Oferta. Asimismo, la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Merlin, en su reunién celebrada el 14 de julio de 2015, aprobé la adquisicién por Merlin
de la totalidad de la participacion de Sacyr en el capital social de Testa, incluyendo la presentacion de la
Oferta.

4. TirPO DE OFERTA
La Oferta tiene caracter obligatorio, se formula por el Oferente y se dirige a todos los titulares de acciones
de Testa, excluyendo del computo las que ya obran en poder del Oferente y las que obran en poder de

Sacyr, en los términos y condiciones previstos en el Folleto y en su documentacién complementaria.

La Oferta se realiza en Espafia y se formula de conformidad con lo dispuesto en la LMV, el Real Decreto
1066/2007 y demas normativa aplicable.

5.  PARTICIPACION DE MERLIN EN TESTA

El Oferente es titular, directamente, de 118.575.589 acciones ordinarias de la Sociedad Afectada, que
representan el 77,01% de los derechos de voto de la Sociedad Afectada.

Con la excepcion de las operaciones realizadas en ejecucion del Acuerdo de Inversion que se describe en
el Folleto, ni Merlin, ni las sociedades de su grupo, ni sus administradores o accionistas mayoritarios y/o
de control o personas que ejerzan su control, ni los miembros de los 6rganos de administracion y gestion

! Blackrock, INC. ostenta su participacion indirectamente a través de distintos fondos y cuentas gestionadas por
sociedades de su grupo.

2 UBS Group AG ostenta su participacion indirectamente a través de UBS AG vy otras filiales.

¥ D. Ismael Clemente Orrego y D. Miguel Ollero Barrera son administradores mancomunados de Magic Kingdom,
S.L., y esta sociedad no esta controlada a los efectos del articulo 4 de la LMV.



de Merlin o de sus filiales, ni otras personas que actlen concertadamente con Merlin o por cuenta de
Merlin, han realizado operaciones al contado o a plazo, de forma directa o indirecta, sobre acciones de
Testa, 0 suscrito instrumentos que den derecho a la adquisicidn o suscripcion de acciones de Testa desde
el 8 de junio de 2014 (fecha que se corresponde con los 12 meses anteriores a la fecha de firma del
Acuerdo de Inversion) y hasta la fecha del Folleto.

Ni Merlin ni ninguna otra sociedad del grupo al que pertenece ni sus respectivos accionistas significativos
son parte de ningun acuerdo de concierto con ningun tercero en el sentido previsto en el articulo 5 del RD
1066/2007 en relacion con Testa y la Oferta.

Con excepcion de lo que resulta del Acuerdo de Inversidn que se describe en el Folleto, el Oferente no
tiene intencion de adquirir directa o indirectamente, por si 0 por persona interpuesta, ni de forma
concertada, acciones de Testa fuera del procedimiento de la Oferta y hasta la fecha de publicacion del
resultado de la misma.

6. INFORMACION SOBRE TESTA

La Sociedad Afectada es Testa Inmuebles en Renta, SOCIMI, S.A., una sociedad andnima de
nacionalidad espafiola, con domicilio social en el Paseo de la Castellana 83-85, 28046 Madrid, inscrita en
el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 25.590, Folio 162, Hoja M-12508 vy titular de NUmero de
Identificacion Fiscal (N.I.F.) A-08356727.

El capital social de Testa asciende a 30.793.543,67 euros y esta representado por 153.967.718 acciones
ordinarias, de veinte céntimos de euro (0,20€) de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas e
integramente desembolsadas.

Las acciones de Testa se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y
Barcelona, se negocian a través del SIBE y estan representadas por medio de anotaciones en cuenta e
inscritas en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores,
S.A. (Iberclear).

No existen derechos de suscripcion, acciones sin voto, obligaciones canjeables o convertibles en acciones,
warrants ni otros instrumentos financieros similares emitidos por Testa que puedan dar derecho a la
adquisicion o suscripcion de acciones.

La estructura accionarial de Testa, segun la informacion de que dispone Merlin, es la siguiente:

Nombre o denominacion Numero de %o sobre el
social del accionista derechos de total de
voto directos derechos de
voto
Merlin Properties 118.575.589 77,01%
Sacyr 34.810.520 22,61%

Total accionistas que han

. o ; 153.386.109 99,62%
inmovilizado sus acciones

Resto de accionistas 581.609 0,38%




Total 153.967.718 100%

Testa no tiene acciones en autocartera.

El control de Testa lo ostenta Merlin. No obstante, de acuerdo con la normativa aplicable, Merlin no
puede ejercer derechos politicos por encima del 30% de los derechos de voto hasta que no se autorice la
Oferta.

No existe ningun pacto parasocial entre los accionistas de Testa.
7.  VALORES A LOS QUE SE DIRIGE LA OFERTA

El capital social de Testa es de 30.793.543,67 euros, representado por 153.967.718 acciones ordinarias
totalmente suscritas y desembolsadas, de un valor nominal de veinte céntimos de euro (0,20€) cada una.

La Oferta se formula sobre la totalidad de las acciones en que se divide el capital social de Testa.

No obstante, han quedado inmovilizadas hasta la finalizacion de la Oferta un total de 153.386.109
acciones, representativas del 99,62% de las acciones y derechos de voto en que se divide su capital social,
de las que 118.575.589 acciones, representativas del 77,01%, obran en poder de Merlin, y 34.810.520
acciones, representativas del 22,61%, obran en poder de Sacyr.

Como consecuencia de lo anterior, el nimero de acciones al que se extiende la Oferta de modo efectivo
asciende a 581.609 acciones ordinarias de Testa, representativas de un 0,38% de su capital social.

Los términos de la Oferta son idénticos para la totalidad de las acciones de Testa a las que se dirige,
incluida la contraprestacion que se indica en el apartado 2 del Capitulo 1l del Folleto.

8. CONTRAPRESTACION

La Oferta para la adquisicién de las acciones de Testa objeto del Folleto se formula como una
compraventa. Los titulares de acciones de Testa que acepten la Oferta recibiran como contraprestacion
por la venta de sus acciones la cantidad de trece euros con cincuenta y cuatro céntimos (13,54€) por
accion.

El Precio de la Oferta se liquidara en efectivo conforme a lo indicado en el apartado 2.4 del Capitulo 111
del Folleto.

De conformidad con lo previsto en el Acuerdo de Inversion, Merlin ha acordado adquirir 114.894.179
acciones de Testa por un precio de 1.555.240.363,77 euros, lo que resulta en un precio de 13,54 euros por
accion.

En consecuencia, el Precio de la Oferta tiene, a juicio de Merlin, la consideracion de precio equitativo a
los efectos de lo previsto en el articulo 9 del RD 1066/2007, al tratarse de una contraprestacion igual a la
mas alta pagada y acordada con Sacyr en los 12 meses previos al 8 de junio de 2015 y hasta la fecha del
Folleto, tal y como se indica en la estructura de la transaccién y el Acuerdo de Inversidn descritos en el
apartado 5.1.1 del Capitulo I del Folleto.

Asimismo, Merlin no ha acordado ni pagado ninguna otra contraprestacion a Sacyr o a terceros en los 12
meses previos al 8 de junio de 2015 y hasta la fecha del Folleto.



Merlin no ha acordado con Sacyr ninguna compensacion adicional al precio acordado en el Acuerdo de
Inversion, y las caracteristicas de como se ha estructurado la transaccion, esto es, el aplazamiento de la
transmision por Sacyr como muy tarde hasta el 30 de junio de 2016 y el aplazamiento de una parte del
importe, no suponen un trato discriminatorio entre Sacyr y los restantes accionistas de Testa.

Se hace constar que no se da ninguna de las circunstancias previstas en el articulo 9.4 del RD 1066/2007
de la que resulte una posible modificacién del precio equitativo.

9. CONDICIONES A LAS QUE ESTA SUJETA LA OFERTA
La efectividad de la Oferta no esta sujeta a condiciones.
10. GARANTIAS Y FINANCIACION DE LA OFERTA

Merlin ha presentado ante la CNMV un aval bancario otorgado por Banco Santander, S.A., por importe
maximo de 7.874.985,86 euros, que cubre integramente la contraprestacién ofrecida por la totalidad de los
valores a los que se dirige efectivamente la Oferta.

En caso de que la Oferta fuera aceptada por todos los accionistas de Testa a los que la misma
efectivamente se dirige, esto es, 581.609 acciones de Testa representativas del 0,38% de su capital social,
Merlin vendré obligado a realizar un desembolso méaximo de 7.874.985,86 euros. Adicionalmente, Merlin
estd obligado a realizar un desembolso de 1.555.240.363,77 euros, que corresponden al precio de
adquisicion de la participacion de Sacyr en Testa pactado en el Acuerdo de Inversion. Por tanto, el
desembolso méaximo de la Oferta unido al precio de adquisicién de la participacion de Sacyr en Testa
ascenderia a 1.563.115.349,63 euros.

Merlin tiene previsto hacer frente al pago de la contraprestacion de la Oferta y al pago del precio de
adquisicion de las acciones de Testa propiedad de Sacyr con fondos obtenidos de las ampliaciones de
capital y de un préstamo puente (el Préstamo Puente) que se detallan en el Folleto.

Con las ampliaciones de capital y el Préstamo Puente Merlin ha obtenido financiacion suficiente para la
adquisicion de Testa.

11. DEFENSA DE LA COMPETENCIA

La Oferta no estd sujeta a notificacion ante la Comisién Europea ni a autorizacion por parte de la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, ni esta sujeta a normas de competencia de otros
paises.

12. ACUERDOS RELATIVOS A LA OFERTA

12.1 Acuerdo con Sacyr

En el marco del proceso organizado por Sacyr para la busqueda de alternativas estratégicas para su filial
Testa, en el mes de abril de 2015 Merlin presenté una oferta no vinculante para la adquisicion de la
participacion de Sacyr en Testa.

Una vez presentada la mencionada oferta no vinculante, Sacyr puso a disposicion de Merlin informacion

financiera, legal, societaria, laboral, regulatoria, contable e impositiva de Testa y sus filiales, parte de la
cual tenia el caracter de informacion no publica. Merlin ha llevado a cabo el proceso de due diligence que



ha considerado conveniente, habiendo manifestado en el Acuerdo de Inversion (que se describe mas
adelante) su plena conformidad con la situacion de Testa.

Tras las correspondientes negociaciones entre Merlin y Sacyr, la oferta de Merlin fue seleccionada por
Sacyr. En consecuencia, el 8 de junio de 2015, Merlin y Sacyr suscribieron un Acuerdo de Inversion
(copia del cual se acompafia como Anexo 2 al Folleto) para la adquisicion por parte de Merlin, en varias
fases, de una participacion del 99,6% de Testa. A dia de hoy, Merlin ostenta una participacion en Testa
del 77,01%. Tras completar la referida adquisicion, Merlin ostentara una participacién de al menos el
99,6% en Testa. Los principales términos del Acuerdo de Inversion son los siguientes:

Estructura de la transaccion

Como se ha indicado anteriormente, con fecha 8 de junio de 2015 Merlin y Sacyr suscribieron el Acuerdo
de Inversion, en el que acordaron:

(@ la implementacion de los acuerdos adoptados por la Junta General de Testa el 3 de febrero de 2015,
en relacion con (i) una reduccion de capital social por un importe de 669.759.570,40 euros, por
medio de la reduccién del valor nominal de las acciones ordinarias de 6,00 euros a 0,20 euros,
mediante el pago a los accionistas de Testa de 5,80 euros por accion, que quedd formalizada en
escritura publica el dia 8 de junio de 2015, y (ii) el pago de un dividendo extraordinario por un
importe de 527.724.351,16 euros, que daba derecho a los accionistas de Testa a recibir 4,57 euros
por accion, que fue pagado segun se comunic6 mediante hecho relevante de fecha 9 de junio de
2015, con numero de registro 224.039;

(b) la suscripcion por Merlin de un aumento de capital en Testa por importe de 430.838.704,01 euros
(suscribiendo 38.491.930 acciones a un precio de 11,1929618497 euros por cada accidén nueva de
Testa de 0,20 euros de valor nominal). Dicho aumento de capital fue acordado por el Consejo de
Administracion de Testa con fecha 8 de junio de 2015, al amparo de la delegacion otorgada por la
Junta General Ordinaria de Accionistas de Testa celebrada el 2 de junio de 2014, y formalizado en
escritura publica en esa misma fecha. Las nuevas acciones suscritas por Merlin no recibieron el
dividendo extraordinario descrito en el apartado (a) anterior; y

(c) la adquisicion por Merlin a Sacyr de 114.894.179 acciones de Testa libres de cargas y gravamenes
(las Acciones) por un precio de 1.555.240.363,77 euros, lo que resulta en un precio de
13,5362851043 euros por accion (la Adquisicion).

La Adquisicion esta perfeccionada y es firme, sin perjuicio de que, ante la imposibilidad de garantizar la
gjecucidon de la misma en un solo acto, Merlin y Sacyr acordaron estructurar la entrega de las Acciones y
el pago de su precio en varias fases, hasta su completa ejecucion no mas tarde del 30 de junio de 2016.
En concreto, teniendo en cuenta la tesoreria de la que Merlin podia disponer a la fecha de la primera
entrega de Acciones, Merlin y Sacyr acordaron el aplazamiento del pago de 694 millones de euros al
menos hasta el 30 de septiembre de 2015 (fecha en la que Merlin tenia previsto haber finalizado el
aumento de capital con el que iba a completar la financiacion de la Adquisicion).

Una vez aprobada la Adquisicion por la Junta General de Accionistas de Merlin celebrada el dia 14 de
julio de 2015, y ejecutada la primera entrega de Acciones el dia 23 de julio de 2015, y a tenor de lo
dispuesto en el Acuerdo de Inversion, Merlin ha contabilizado por el método de integracién global su
participacion en Testa bajo la hipotesis de que Merlin ya ha adquirido el 99,6% de la misma. Esto implica
gue se ha registrado una cuenta a pagar por el importe pendiente de entrega a Sacyr (316,8 millones de
euros), y en consecuencia no se ha registrado como interés minoritario el 22,6% de Testa pendiente de
entrega por Sacyr. Consecuentemente, los Unicos intereses minoritarios que se han registrado en el



balance consolidado de Merlin son los referentes al 0,38% del capital social de Testa, que son las 581.609
acciones a las que se dirige la Oferta.

La estructura de ejecucion de la Adquisicion en varias fases se realizd de acuerdo con las siguientes
reglas:

a. Primera entrega

El Acuerdo de Inversion exigia la entrega inicial de 38.645.898 Acciones por parte de Sacyr. Con la
entrega de estas Acciones, Merlin se convertiria en el accionista mayoritario de Testa, consolidando
contablemente su participacion en dicha sociedad y acelerando su estrategia de integracion.

Por otra parte, la entrega inicial se percibia como esencial para asegurar el buen fin del necesario y antes
mencionado aumento de capital de Merlin, y permitia a Merlin proteger adecuadamente sus intereses a la
vista del desembolso a realizar, en mayor medida si cabe, teniendo en cuenta el nimero de acciones que
guedaban en manos de Sacyr y pignoradas a favor de sus entidades acreedoras.

El Acuerdo de Inversién exigia ademas la entrega inicial de 861.240.363,77 euros por parte de Merlin,
cantidad que podria reducirse en caso de no cancelarse la totalidad de las garantias que Testa habia
constituido en garantia de obligaciones de Sacyr, y que era necesaria para (i) la cancelacion de la prenda
que pesaba sobre las Acciones objeto de la primera entrega (en garantia de un préstamo para la
adquisicion de la participacion de Sacyr en Repsol, S.A.), lo que, conforme a las condiciones acordadas
con los acreedores de Sacyr, requeria el pago de 600.158.477,33 euros de principal, (ii) la cancelacién de
las garantias constituidas por Testa en relacion con obligaciones de Sacyr, que se preveia requeriria el
pago por Sacyr de cantidades significativas (teniendo en cuenta, en particular, que el importe nominal
maximo de las obligaciones garantizadas por Testa ascendia a un importe aproximado de 424 millones de
euros) para cancelar las obligaciones de Sacyr garantizadas por Testa, 0 bien la sustitucion de dichas
garantias por otras que resultaran aceptables para los acreedores de Sacyr, y (iii) la constitucion de un
depésito escrow por importe inicial de 137.868.378,57 euros en una cuenta de la que Merlin es cotitular,
para garantizar el cumplimiento del Acuerdo de Inversion. Esta entrega inicial tuvo lugar el 23 de julio de
2015.

b. Entregas posteriores

Conforme a lo previsto en el Acuerdo de Inversion, las siguientes entregas se producirian no antes del 30
de septiembre de 2015 (lo que dotaba a Merlin de la flexibilidad necesaria para ejecutar el necesario y
antes mencionado aumento de capital adicional en julio —como finalmente sucedi6— o en septiembre de
2015), debiendo completarse en todo caso la entrega de la totalidad de las Acciones restantes no mas tarde
del 30 de junio de 2016, lo cual fijaba una fecha limite a la completa ejecucién de la compraventa
acordada.

No obstante lo anterior, una vez adoptado el acuerdo de aumento de capital de Merlin y firmado el
contrato de aseguramiento del citado aumento de capital el dia 15 de julio de 2015, y ejecutada la primera
entrega, Merlin y Sacyr suscribieron un acuerdo de fecha 24 de julio de 2015 en virtud del cual (i) con
anterioridad al 30 de septiembre de 2015, Sacyr podra exigir la entrega a Merlin de Acciones de su
propiedad, hasta un méaximo de Acciones que representen el 40% del capital social de Testa; y (ii) Sacyr
no podra exigir antes del dia 31 de marzo de 2016 la entrega a Merlin de Acciones representativas del
altimo 9,5% del capital social de Testa de que seria propietario Sacyr tras la mencionada entrega de
Acciones.



En virtud de dichos compromisos, con fecha 12 de agosto de 2015 Sacyr realiz6 una nueva entrega de
41.437.761 Acciones a Merlin, representativas del 26,91% del capital social de Testa, y Merlin entregd
377.160.058,65 euros a Sacyr, lo cual fue comunicado por Merlin y Sacyr mediante los correspondientes
hechos relevantes remitidos en esa misma fecha, con nimeros de registro 227.539 y 227.540,
respectivamente. Por tanto, a la fecha del presente Folleto quedan pendientes de entregar por Sacyr
34.810.520 Acciones, y quedan pendientes de entregar por Merlin 316.839.941,35 euros.

Gestidn ordinaria del negocio de Testa

En cuanto a la gestién del negocio de Testa, el Acuerdo de Inversién no supone ningun cambio en la
gestion ordinaria de Testa.

No obstante lo anterior, a la fecha del Folleto D. Ismael Clemente Orrego y D. Miguel Ollero Barrera han
sido nombrados Consejeros dominicales de Testa a propuesta de Merlin, al haber acordado Merlin y
Sacyr en el Acuerdo de Inversion que la representacion de ambas partes en el Consejo de Administracion
de Testa sera en cada momento proporcional a su respectiva participacion accionarial en Testa.

Asimismo, de conformidad con lo previsto en el Acuerdo de Inversién, los contratos de facility
management (que se refieren al mantenimiento de los activos de Testa) actualmente en vigor entre Testa y
las empresas pertenecientes al grupo de sociedades encabezado por Sacyr se mantendran en vigor hasta el
31 de diciembre de 2016.

Composicidn del Consejo de Administracién de Testa

Segun lo acordado por Merlin y Sacyr en el Acuerdo de Inversidn, la representacion de ambas partes en el
Consejo de Administracion de Testa serd en cada momento proporcional a su respectiva participacion
accionarial en Testa. En este sentido, Merlin y Sacyr se han obligado a que los Consejeros dominicales de
Testa designados por las mismas presenten de forma voluntaria su renuncia para reflejar, en todo
momento, la participacion accionarial de Merlin y Sacyr en Testa.

Remedios e indemnizaciones en caso de incumplimiento

El Acuerdo de Inversion contempla una serie de remedios e indemnizaciones en caso de incumplimiento
por parte de Merlin o de Sacyr de sus obligaciones bajo el mismo, tanto en el momento de la primera
entrega de Acciones como en el de la segunda entrega de Acciones.

Tras haberse producido la primera entrega de Acciones, y en garantia del cumplimiento por parte de
Merlin y de Sacyr de sus obligaciones en relacién con la segunda entrega de Acciones, (i) Merlin tiene
pignoradas a favor de Sacyr 12.317.417 acciones de Testa, representativas de un 8% del capital social, y
(ii) Sacyr ha constituido un depdsito en una cuenta escrow cuyo importe asciende actualmente a
62.942.664,24 euros.

Acogimiento de Testa al régimen fiscal especial de las SOCIMIs

Merlin y Testa acordaron bajo el Acuerdo de Inversion convocar una Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Testa y votar a favor del acogimiento de Testa al régimen fiscal especial de las SOCIMIs y
de las modificaciones necesarias para adaptar los estatutos sociales de Testa a la normativa especifica de
SOCIMIs.

El 28 de septiembre de 2015 se celebrd una Junta Extraordinaria de Accionistas de Testa en la que, entre
otros asuntos, se aprob6 el acogimiento de Testa al régimen fiscal especial de las SOCIMIs y las



modificaciones estatutarias necesarias para adaptar los estatutos sociales de Testa a la normativa de
SOCIMls.

Una vez aprobado el acogimiento al régimen fiscal especial de las SOCIMIs por la Junta Extraordinaria
de Accionistas de Testa, con fecha 30 de septiembre de 2015 se procedid a comunicar esta circunstancia a
la Delegacion de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria de su domicilio fiscal. Asimismo, con
fecha 14 de octubre de 2015 se han presentado para su inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid las
modificaciones estatutarias que fueron aprobadas por la mencionada Junta Extraordinaria de Accionistas.

Otras consideraciones

Finalmente, se hace constar expresamente que el Acuerdo de Inversién (i) no supone una accién
concertada entre Merlin y Sacyr; (ii) no supone un pacto parasocial de los descritos en el articulo 530 de
la Ley de Sociedades de Capital; (iii) no implica un trato discriminatorio entre Sacyr y el resto de
accionistas de Testa. Asimismo, no existen ventajas especiales reservadas por Merlin a los miembros de
los 6rganos de administracion, direccion y control de Testa.

12.2 Acuerdos con las entidades financiadoras de Testa

A 31 de marzo de 2015, Testa era parte de contratos de financiacion por un importe de principal de
1.071,5 millones de euros, que contenian clausulas de cambio de control, en virtud de las cuales en el
supuesto de producirse un cambio de control en Testa las entidades acreedoras podrian exigir la
amortizacién anticipada de los contratos de financiacién. En el contexto de las negociaciones con Sacyr
antes referidas y en paralelo a las mismas, Merlin inici6 conversaciones con las entidades acreedoras de
Testa bajo dichos contratos. Como resultado de estas negociaciones, Merlin ha obtenido desde entonces y
a fecha 30 de septiembre de 2015 cuatro dispensas por parte de JP Morgan Securities Plc en nombre de 4
de sus filiales (de fecha 8 de junio), Banco Santander, S.A. (de fecha 1 de julio de 2015), ING Bank N.V.,
Sucursal en Espafia (de fecha 2 de septiembre de 2015) y Minchener Hypothekenbank eG y Deutsche
Hypothekenbank AG (de fecha 8 de septiembre de 2015), en relacién con contratos con un importe de
principal agregado a 31 de marzo de 2015 de 1.051,5 millones de euros. En dichas dispensas las entidades
prestan su consentimiento a la adquisicion de Testa por Merlin y renuncian a exigir a Testa la
amortizacién anticipada de los préstamos afectados (ya sea como consecuencia del cambio de control o
del aumento de capital en Testa), todo ello sujeto a la adquisicién efectiva de Testa por Merlin y al
cumplimiento de determinadas condiciones que ya se han cumplido.

Como consecuencia de la primera y la cuarta de las dispensas, Testa deberd repagar toda la deuda
existente con el grupo de entidades acreedoras que han otorgado dichas dispensas, que ascendia a 972,6
millones de euros a 31 de marzo de 2015 (de los cuales 331 millones de euros no tienen clausula de
cambio de control) antes de julio de 2016. Por otra parte, en relacion con la segunda dispensa obtenida,
salvo que Testa refinancie su deuda con dicha entidad, deberd mantener unos ratios de endeudamiento
(correspondientes al loan to value) que requeriran que Testa repague de forma gradual un maximo de
137,5 millones de euros entre enero y julio de 2016. Por ultimo, la tercera dispensa no supone ninguna
obligacion de repago de la deuda por parte de Testa.

13. PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION Y LIQUIDACION DE LA OFERTA
13.1  Plazo de aceptacion de la Oferta
El plazo de aceptacion de la presente Oferta es de 15 dias naturales contados a partir del dia habil bursatil

siguiente a la fecha de publicacion del primero de los anuncios que, en los términos del articulo 22 del RD
1066/2007, se publicaran en los Boletines Oficiales de Cotizacion de las Bolsas de Valores de Madrid,



Barcelona, Bilbao y Valencia (los Boletines de Cotizacién) y, al menos, en un periddico de difusién
nacional. El plazo de aceptacion finalizara en todo caso a las 24:00 horas del Gltimo dia del citado plazo.
Se tomara como fecha de publicacion de los anuncios en los Boletines de Cotizacion la fecha de la sesion
bursétil a la que éstos se refieran.

A los efectos del computo del referido plazo de 15 dias naturales, se incluira tanto el dia inicial como el
altimo del referido plazo. Si el primer dia del plazo fuese inh&bil bursatil, dicho plazo se iniciara el
primer dia habil siguiente. En el caso de que el ultimo dia del plazo fuese inhabil bursatil, el plazo de
aceptacion se extendera hasta el final del dia habil siguiente.

Merlin podrd ampliar el plazo de aceptacion de la Oferta, de conformidad con lo previsto en el articulo
23.2 del RD 1066/2007, siempre que no se rebase el limite maximo de 70 dias naturales y que se
comunique la prorroga previamente a la CNMV. La ampliacion del plazo de aceptacion debera
anunciarse en los mismos medios en los que se hubiera publicado la Oferta, con una antelacion minima
de 3 dias naturales a la fecha de terminacion del plazo inicial, indicAndose las circunstancias que la
motivan.

13.2  Formalidades de aceptacion, y formay plazo de pago de la contraprestacion
@) Declaraciones de aceptacion de la Oferta

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta por los accionistas de Testa se realizaran de acuerdo con lo
sefialado en este Folleto, se admitiran desde el primer dia del plazo de aceptacion, seran revocables en
cualquier momento antes del Ultimo dia de dicho plazo y careceran de validez si se someten a condicion,
todo ello, conforme se establece en el articulo 34 del RD 1066/2007.

(b) Procedimiento de aceptacion de la Oferta y pago de la contraprestacion

Los titulares de acciones de Testa que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a la entidad depositaria
en la que se encuentren depositadas sus acciones. Las declaraciones de aceptacion de la Oferta seran
cursadas a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao o Valencia (las
Sociedades Rectoras) a través de las entidades depositarias participantes en Iberclear en las que se
encuentren depositadas las correspondientes acciones. Las entidades depositarias participantes en
Iberclear se encargaran de recoger las aceptaciones por escrito y responderan de la titularidad y tenencia
de los valores a los que se refieran dichas aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas y
gravamenes o derechos de terceros que limiten los derechos politicos o0 econémicos de las acciones o su
libre transmisibilidad.

Las declaraciones de aceptacion de los titulares de acciones de Testa se acompafiaran de la
documentacion suficiente para que pueda procederse a la transmisién de las acciones y deberan incluir
todos los datos identificativos exigidos por la legislacion aplicable a este tipo de operaciones.

Durante el plazo de aceptacion de la Oferta, las entidades participantes en lberclear que reciban las
declaraciones de aceptacion y los miembros del mercado que intervengan en la operacion remitirn
diariamente a Merlin, a través del representante designado a estos efectos que se indica a continuacion, y
a las respectivas Sociedades Rectoras, los datos relativos al nimero de acciones comprendidas en las
declaraciones de aceptacion presentadas por los accionistas de Testa. El representante de Merlin a estos
efectos es la siguiente entidad:
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BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia
Domicilio: Calle Ribera del Loira 28, 32 Planta, 28042 Madrid
A la atencidén de D. Santiago Aceves y D. Javier Recafio Ruzicka

Merlin y las Sociedades Rectoras facilitaran a la CNMV, cuando ésta lo solicite, informacion sobre el
nimero de aceptaciones presentadas y no revocadas de las que tuvieran conocimiento.

Se recuerda a los miembros del mercado que intervengan en la operacion por cuenta de los accionistas de
Testa aceptantes de la Oferta y de Merlin asi como a las entidades depositarias de los titulos, la
obligacién establecida en el articulo 34.2 del RD 1066/2007, relativa a la remision a las respectivas
Sociedades Rectoras y a Merlin, de forma diaria de las aceptaciones recibidas.

Las acciones a las que se extiende la presente Oferta deberdn ser transmitidas (i) libres de cargas y
gravamenes y derechos de terceros que limiten sus derechos politicos o econémicos o su libre
transmisibilidad; (ii) por persona legitimada para transmitirlas segln los asientos del registro contable, de
forma que Merlin adquiera una propiedad irreivindicable de acuerdo con el articulo 9 de la LMV; vy (iii)
con todos los derechos politicos y econdmicos que les correspondan.

En ningun caso Merlin aceptara valores cuyas referencias de registro sean posteriores al Gltimo dia del
plazo de aceptacion de la Oferta. Es decir, aquellas acciones que se ofrezcan en venta deberdn haber sido
adquiridas no mas tarde del Gltimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta.

Los accionistas de Testa podran aceptar la Oferta por la totalidad o una parte de las acciones de Testa de
las que sean titulares. Toda declaracion que formulen deberé referirse, al menos, a una accion de Testa.

(c) Publicacion del resultado de la Oferta

Transcurrido el plazo de aceptacidn sefialado en el Folleto o el que resulte, en su caso, de su prérroga o
modificacion, y en un plazo que no excedera de 5 dias habiles desde la finalizacion de dicho plazo, las
Sociedades Rectoras comunicaran a la CNMV el nimero total de acciones de Testa comprendido en las
declaraciones de aceptacion presentadas.

Conocido por la CNMV el total de aceptaciones, la CNMV comunicara el resultado de la Oferta a las
Sociedades Rectoras, a la Sociedad de Bolsas, a Merlin y a Testa, en el plazo maximo de 2 dias habiles.

Las Sociedades Rectoras publicaran dicho resultado en los respectivos Boletines de Cotizacion
correspondientes a la sesién bursatil en la que reciban la comunicacion a la que se refiere el parrafo
anterior. Se entendera por fecha de publicacién del resultado de la Oferta, la fecha de la sesién a la que se
refieran los mencionados Boletines de Cotizacion.

(d) Intervencion y liquidacion de la Oferta

BNP Paribas, Sucursal en Espafia serd el miembro de la Bolsa que intermediara en la operacion de
compra de las acciones de Testa por cuenta de Merlin, siendo BNP Paribas Securities Services, Sucursal
en Espafia la entidad participante en Iberclear encargada de efectuar su liquidacion por cuenta de Merlin.

La liquidacion y el pago de la contraprestacion de las acciones se realizarén siguiendo el procedimiento
establecido para ello por lberclear, considerandose como fecha de contratacion de la correspondiente
operacion bursatil la de la sesidn a que se refieran los Boletines de Cotizacion que publiquen el resultado
de la Oferta.

11



(e) Gastos de aceptacion y liquidacién de la Oferta

Los accionistas de Testa que acepten la Oferta a través de BNP Paribas, Sucursal en Espafia no
soportaran los corretajes derivados de la intervencion de un miembro del mercado en la compraventa ni
los céanones de contratacion de las Bolsas de Valores espafiolas ni los canones de liquidacion de
Iberclear, que seran satisfechos por Merlin.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del aceptante otros miembros del mercado distintos de
BNP Paribas, Sucursal en Espafia, serdn a cargo del accionista aceptante el corretaje y los demas gastos
de la parte vendedora en la operacion, incluyendo los canones de liquidacion de Iberclear y los de
contratacion de las Bolsas de Valores.

En ningun caso Merlin se hara cargo de las comisiones y gastos que las entidades depositarias y
administradoras de las acciones puedan cargar a sus clientes por la tramitacion de las 6rdenes derivadas
de la aceptacion de la Oferta.

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefiados seran asumidos por quien incurra en
ellos.

4] Plazos para la renuncia a las condiciones a las que esta sujeta la eficacia de la Oferta
La efectividad de la Oferta no esta sujeta a ninguna condicion.

(9) Intermediarios financieros que actuan por cuenta del Oferente en el procedimiento de aceptacion
y liquidacion

Merlin ha designado a (i) BNP Paribas, Sucursal en Espafia, con domicilio en calle Ribera del Loira 28,
28042 Madrid, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 5.121, folio 4.271, hoja 40.598, y
titular de NUmero de Identificacion Fiscal (N.I.F.) W-0011117I, para actuar en su hombre como entidad
encargada de la intervencion de las operaciones relativas a la adquisicion de las acciones de Testa a las
gue se dirige esta Oferta; y (ii) BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, con domicilio en
calle Ribera del Loira 28, 3% Planta, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 15.921, folio 120
y titular de NUmero de Identificacion Fiscal (N.I.LF.) W-00012958E, para actuar en su nombre como
entidad encargada de la liquidacion de las operaciones de adquisicion de las acciones objeto de la Oferta.

Asimismo, BNP PARIBAS, Sucursal en Espafia y BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia
seran, respectivamente, las entidades encargadas de la intervencion y la liquidacion de las operaciones de
adquisicion de aquellas acciones de Testa que se vean afectadas por los derechos de compraventa forzosa
en los términos que se describen en el apartado 6 del Capitulo 111 del Folleto.

(h) Formalidades que deben cumplir los titulares de valores para solicitar la compra forzosa de los
valores afectados por la Oferta si se dan las condiciones indicadas en el articulo 47 del RD
1066/2007. Procedimiento de venta forzosa.

Salvo en el supuesto de que Sacyr haya transmitido a Merlin la totalidad de las acciones de Testa de las
que es titular con anterioridad a la finalizacion del plazo de aceptacion de la Oferta, Merlin no podré
exigir la venta forzosa a los titulares de acciones de Testa que no hayan aceptado la Oferta ni los titulares
de acciones de Testa que no hubieran aceptado la Oferta podran exigir a Merlin la compra forzosa de sus
acciones.
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Q) Condiciones para las compraventas forzosas

Teniendo en cuenta lo anterior, en el supuesto de que, de conformidad con lo previsto en el articulo 60
quater de la LMV y el articulo 47 del RD 1066/2007, a la fecha de liquidacion de la Oferta Merlin y las
sociedades de su grupo posean valores que representen al menos el 90% del capital social que confiere
derecho de voto de Testa y la Oferta haya sido aceptada por titulares de valores que representen al menos
el 90% de los derechos de voto de Testa distintos de los que ya se le atribuyan en la actualidad a Merlin y
las sociedades de su grupo y de las acciones inmovilizadas por Sacyr, Merlin exigira la venta forzosa a los
titulares de acciones de Testa que no hayan aceptado la Oferta por una contraprestacion igual a la de la
Oferta, todo ello conforme a las disposiciones del RD 1066/2007 para las compraventas forzosas. Los
gastos relativos a la venta forzosa y los correspondientes a la liquidacién de dicha operacion serén a cargo
de Merlin.

Igualmente, conforme a lo establecido en el articulo 47 del RD 1066/2007, los titulares de acciones de
Testa que no hubieran aceptado la Oferta y que asi lo deseen, podran exigir a Merlin la compra forzosa de
la totalidad de sus acciones por la misma contraprestacion de la Oferta. En este caso, los gastos relativos a
la compra forzosa y los correspondientes a la liquidacion de dicha operacién serdn a cargo de los
accionistas vendedores.

De conformidad con lo anteriormente sefialado y teniendo en cuenta las formalidades relativas a la
compra forzosa que se sefialan en este apartado, los titulares de acciones de Testa que no hayan aceptado
la Oferta por la totalidad de los valores de los que sean titulares, deberian tener presentes las siguientes
consideraciones antes de tomar la decision de exigir a Merlin la compra forzosa de sus valores:

(@ Las condiciones para que nazca el derecho de Merlin a exigir la venta forzosa de las acciones que
no acudan a la Oferta son las mismas que las exigidas por la normativa para que nazca el derecho
de los accionistas que no acudan a la Oferta a exigir la compra forzosa.

(b) La contraprestacion a percibir por los accionistas que no hubiesen acudido a la Oferta sera la
misma tanto en el caso de que Merlin exija la venta forzosa como en el supuesto de que dichos
accionistas exijan la compra forzosa; en ambos casos recibiran el Precio de la Oferta.

(c) El proceso de venta forzosa otorga a los accionistas la proteccion de sus legitimos derechos
contemplados en el proceso de compra forzosa, siendo todos los gastos derivados de la operacion y
su liquidacion por cuenta de Merlin, mientras que en el supuesto de compra forzosa dichos gastos
serén por cuenta de los accionistas vendedores.

De conformidad con lo sefialado en el apartado 6 del Capitulo I del Folleto, Merlin es titular de
118.575.589 acciones de Testa representativas del 77,01% de su capital social.

Conforme a lo sefialado en el apartado 6 del Capitulo Il del Folleto, la Oferta se dirige de modo efectivo
a 581.609 acciones de Testa, representativas del 0,38% de su capital social.

Las referidas condiciones se tendran por cumplidas siempre que (i) las declaraciones de aceptacion de la
Oferta comprendan un nimero minimo de 523.449 acciones, equivalentes al 90% de los derechos de
voto a los que se dirige la Oferta; y (ii) en el momento de la finalizacion del plazo de aceptacion de la
Oferta Sacyr haya transmitido a Merlin la totalidad de las acciones de Testa de las que es titular.

(i) Procedimiento para las compraventas forzosas

Dentro de los 3 dias habiles siguientes a la publicacion del resultado de la Oferta, Merlin comunicara a la
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CNMV vy al mercado mediante hecho relevante si se han cumplido las condiciones sefialadas
anteriormente para la realizacion de las compraventas forzosas.

En el supuesto de que se hubiesen cumplido las mencionadas condiciones, Merlin comunicard a la
CNMV su decision de exigir la venta forzosa de las acciones, fijando como fecha de la operacion entre
los 15 y 20 dias habiles desde dicha comunicacion a la CNMV, que sera difundida publicamente por la
CNMV. Tan pronto como sea posible y siempre dentro del plazo de los 5 dias hébiles siguientes a la
mencionada publicacién por la CNMV, Merlin dara difusion publica y general a las caracteristicas de la
venta forzosa por medios analogos a los de la presente Oferta, de conformidad con lo previsto en el
articulo 22 del RD 1066/2007.

La contraprestacion a satisfacer por la compraventa forzosa se abonaré en efectivo y correspondera con
el Precio de la Oferta, esto es, 13,54 euros por accion.

En caso de ejercicio del derecho de venta forzosa todos los gastos derivados de la compraventa y
liquidacion de los valores seran por cuenta de Merlin. La liquidacion se hard en igual plazo que la
liquidacion de la Oferta, contado a partir de la fecha de contratacion. Merlin no estara obligado a asumir
las comisiones por administracion o custodia de valores que las entidades depositarias y administradoras
puedan cargar a dichos accionistas.

(iti)  Formalidades que deben cumplir los accionistas de Testa para solicitar la compra forzosa
de las acciones afectadas por la Oferta

Habiéndose cumplido las condiciones para el ejercicio del derecho de venta forzosa por parte de Merlin,
los accionistas de Testa podran hacer uso de su derecho de compra forzosa.

El precio que Merlin debera satisfacer a todos aquellos accionistas de Testa que ejerciten el derecho de
compra forzosa sera de 13,54 euros por accion.

Los accionistas de Testa que deseen solicitar la compra forzosa de sus acciones deberan dirigirse a la
entidad participante en Iberclear en la que tengan depositadas sus acciones. Las solicitudes de compra
forzosa seran cursadas por escrito a Merlin por dichas entidades a través de BNP PARIBAS, Sucursal en
Espafia. Las entidades participantes en Iberclear en las que se encuentren depositadas las acciones
responderan de acuerdo con sus registros del detalle de la titularidad y tenencia de los valores a los que se
refieran las solicitudes de compra forzosa.

Todos los accionistas que soliciten, en su caso, la compra forzosa, deberan incluir en sus solicitudes la
totalidad de las acciones de Testa de su titularidad.

De conformidad con lo previsto en el articulo 60 quater 2 de la LMV, si las acciones de Testa objeto de
compra o venta forzosa se encontrasen embargadas como consecuencia de actos administrativos o
resoluciones judiciales, o existiera sobre ellas algun tipo de carga, incluyendo gravamenes, derechos
reales limitados o garantias financieras, las referidas acciones se enajenaran libres de dichas cargas,
pasando éstas a constituirse sobre el precio pagado por Merlin por la compraventa.

El depositario de las acciones estard obligado a mantener en depdsito el precio de la compraventa,
poniendo en conocimiento de la autoridad judicial o administrativa que hubiere ordenado los embargos o
del titular de cualesquiera otras cargas la aplicacion del presente procedimiento.

Si, una vez aplicado lo dispuesto en articulo 60 quater 2 de la LMV, existiera una parte del precio que
resultase innecesaria para la satisfaccion de las obligaciones garantizadas con el embargo o embargos
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practicados, o con las cargas existentes sobre los valores, se pondra inmediatamente a disposicién del
titular de éstos.

Las entidades participantes en lberclear en las que se encuentren depositadas acciones de Testa que
reciban las solicitudes de compra forzosa remitiran diariamente a Merlin, a través de BNP Paribas,
Sucursal en Espafa, los datos relativos al numero de acciones comprendidas en las solicitudes de compra
forzosa presentadas, en su caso, por los accionistas de Testa.

Las solicitudes de compra forzosa de los titulares de acciones de Testa se acompafiaran de la
documentacion suficiente para que pueda producirse la transmision de las acciones y deberan incluir
todos los datos identificativos exigidos por la legislacion vigente para este tipo de operaciones.

BNP Paribas, Sucursal en Espafia serd el miembro de la Bolsa que actuard por cuenta de Merlin como
intermediario en la adquisicion de las acciones objeto de la compra forzosa, siendo BNP Paribas
Securities Services, Sucursal en Espafia la entidad participante en Iberclear encargada de efectuar por
cuenta de Merlin la liquidacion correspondiente.

Las solicitudes de compra forzosa recibidas por Merlin se liquidaran en iguales plazos que los fijados en
el presente Folleto para la liquidacion de la Oferta, contados a partir de la recepcién de cada solicitud.

Las entidades encargadas de la liquidacion realizaran los traspasos de los valores y del efectivo que sean
necesarios para consumar la compra forzosa en la fecha de liquidacion.

En el supuesto de que se lleve a cabo una compra forzosa, todos los gastos derivados de la compraventa y
liquidacion de los valores serén por cuenta de los accionistas vendedores. Se recomienda a los accionistas
de Testa que se informen convenientemente sobre los gastos asociados a la ejecucion de dichas
operaciones de compra forzosa.

Se recuerda que en el caso de que se den las condiciones para el ejercicio de la compraventa forzosa,
Merlin ejercitarad su derecho de venta forzosa, operacion que estara libre de gastos de compraventa y
liquidacion para los accionistas vendedores.

Si a la vista de la fecha de recepcién de cualquier solicitud de compra forzosa, su liquidacion, segun lo
indicado en este apartado, resultase posterior a la de la liquidacion de la operacion de venta forzosa, la
solicitud quedara sin efecto, quedando las acciones comprendidas en la operacién de venta forzosa.

14. FINALIDAD DE LA OFERTA
14.1  Finalidad perseguida con la adquisicion

La finalidad perseguida por Merlin con la adquisicion del control de Testa consiste en la integracion de
Testa en su grupo para crear una de las carteras inmobiliarias de mayor tamafio en Espafia.

En este sentido, con anterioridad al 30 de junio de 2016 y una vez que haya sido liquidada la Oferta y
Merlin haya adquirido la totalidad de las acciones de Testa propiedad de Sacyr, Merlin iniciara los
tramites para llevar a cabo una fusion entre sus respectivas sociedades dominantes, en la que esta previsto
que Merlin sea la entidad resultante. No obstante, ni el Consejo de Administracion ni la Junta General de
Accionistas de Merlin han adoptado acuerdo alguno en relacion con la fusién, si bien el objetivo de
Merlin es concluir la misma con la mayor celeridad posible tras completar la adquisicion de la totalidad
de la participacion de Sacyr en Testa, adquiriendo una participacién minima del 99,6%.

15



Tras la liquidacion de la Oferta, el nuevo grupo Merlin tendra una cartera de activos inmobiliarios
valorada en aproximadamente 5.800 millones de euros, convirtiéndose en una de las carteras
inmobiliarias de mayor tamafio en Espafa.

Asimismo, mediante la formulacion de la Oferta contenida en el presente Folleto Merlin cumple con lo
dispuesto en el articulo 3.1 a) del RD 1066/2007 en relacion con su obligacién de formular una oferta
publica de adquisicion de todas las acciones de Testa que permita al resto de accionistas vender sus
acciones a precio equitativo, tal y como se define en el articulo 9.1 del RD 1066/2007.

Finalmente, a través de la adquisicion de Testa, y tal y como se detalla en el apartado 14.13 siguiente, la
adquisicion de Testa conllevara:

a) la creacion del grupo inmobiliario lider en Espafia, ofreciendo una oportunidad Unica para
capturar el crecimiento del mercado inmobiliario espafiol. La adquisicion de Testa esta
plenamente integrada con los pilares estratégicos de Merlin y resultard en un incremento
significativo a la exposicion del ciclo inmobiliario espafiol. La adquisicion de Testa llevara a la
creacion de la mayor compafiia inmobiliaria espafiola cotizada en términos de valor bruto de
activos (gross asset value) y valor bruto de rentas (gross rental value) en Espafia, con una cartera
combinada de aproximadamente 5.800 millones de euros y rentas anuales combinadas de mas de
300 millones de euros.

b) la adquisicién de una cartera Unica de activos de primera calidad. La adquisicién de Testa es
una oportunidad Unica de adquirir una cartera de gran tamafio con activos de primera calidad en
una Unica operacion. La cartera cuenta con rentas estables y predecibles al contener arrendatarios
de primera clase con contratos de larga duracion. La adquisicion individual de los activos de
Testa hubiera requerido un periodo elevado de tiempo, perdiendo la posibilidad de entrar en el
ciclo inmobiliario espariol en este momento.

¢) ladiversificacion y complementariedad de la cartera de activos de Merlin, creando un referente
de mercado en Espafia con una masa critica a través de las clases de activos inmobiliarios mas
atractivos. A través de la adquisicion de Testa, Merlin llevard a cabo la incorporacion de activos
significativos a tres de sus segmentos primarios, oficinas, comercial y logistica. La cartera de
Testa, ademas, es complementaria de la de Merlin no solo en términos de clase y calidad de
activos, sino también porque no hay solapamiento en términos de micro-localizacion.

d) la incorporacion de un equipo complementario con grandes habilidades de gestion
inmobiliaria. Con la adquisicion de Testa, Merlin incluird a su equipo actual una plataforma
complementaria con grandes capacidades internas de gestion inmobiliarias centradas en el
arrendamiento, reforma, desarrollo y gestidn de activos inmobiliarios.

14.2  Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la localizacion de los centros
de actividad de Testa y su grupo para un horizonte temporal minimo de 12 meses

Los planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras de Testa y su grupo para un horizonte
temporal minimo de 12 meses son los que se describen el apartado 14.4 siguiente.

Merlin no prevé modificaciones en la localizacion de los centros de actividad de Testa en los proximos 12
meses.
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14.3  Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los puestos de trabajo del
personal y directivos de Testa y su grupo para un horizonte temporal minimo de 12 meses

No se prevén cambios en el actual equipo directivo de Testa ni se contempla la modificacion de las
condiciones de trabajo del personal de Testa ni la toma de medidas relativas a la reduccién de los puestos
de trabajo actualmente existentes.

14.4  Planes relativos a la utilizacion o disposicién de activos de Testa. Variaciones previstas en su
endeudamiento financiero neto

Merlin, teniendo en cuenta el momento del ciclo inmobiliario, la calidad de los activos de Testa y la
complementariedad con los activos de Merlin, no tiene prevista la venta de activos en los segmentos que
se consideran clave (oficinas, retail, logistica y centros comerciales).

No obstante lo anterior, y aunque Merlin tiene intencién de mantener dichos activos inmobiliarios a largo
plazo, dado que la rotacion de activos puede crear valor, el tiempo de tenencia de los activos puede variar
dependiendo, entre otros factores, de las condiciones del mercado, la composicion de la cartera en cada
momento Y la situacion particular de cada inmueble.

Merlin esta abierto a considerar opciones, incluida la venta, en relacion con activos que no encajan con la
estrategia de negocio de Merlin. En concreto, la cartera de activos residenciales en alquiler, la cartera
hotelera y el suelo. Igualmente, Merlin esta abierto a la adquisicién de inmuebles logisticos a través de
Testa.

En relacidn con la cartera de activos residenciales en alquiler, Testa ha iniciado recientemente un proceso
de venta de dicha cartera.

En relacion con la cartera hotelera de Testa (excluyendo el hotel Eurostars Madrid Tower), no se ha
iniciado adn el proceso de venta. Del anélisis preliminar del portfolio de hoteles resulta que hay un
importante valor implicito que seria dificil movilizar con una venta inmediata, de ahi que Merlin esté
analizando diferentes opciones, varias de las cuales no suponen una venta en el corto plazo.

Por otro lado, en relacion con el suelo, Merlin considerara la venta gradual de estos activos no esenciales.
El proceso tendra lugar en el medio plazo, a medida que surjan oportunidades interesantes de
desinversion.

Por otra parte, el Oferente no prevé variaciones relevantes en el endeudamiento financiero neto de Testa y
Su grupo, sin perjuicio de:

a) las refinanciaciones que fueran necesarias como consecuencia del cambio de control en Testa.
Como se indica en el apartado 5.1 del Capitulo | del Folleto, Merlin ha negociado y obtenido
varias dispensas de entidades financieras en relacion con determinadas clausulas de cambio de
control contenidas en determinados contratos de financiacién de Testa. En el contexto de estas
dispensas, se han renegociado algunos términos de los referidos contratos de financiacion;

b) la refinanciacion de la deuda actual de Testa para adaptarla a sus caracteristicas como
SOCIMI. Merlin tiene previsto optimizar la estructura de endeudamiento de Testa mediante la
refinanciacion en el medio plazo de la deuda de Testa. Merlin podria considerar la renegociacion
de la estructura actual de amortizacion de deuda de Testa para adaptarla a los flujos de caja de
Testa. Adicionalmente, dado que en la actualidad gran parte de la deuda de Testa es a tipo de
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interés variable, Merlin podria optar por incrementar la cobertura como anticipacion a un
escenario de subida de tipos de interés, en el marco de la refinanciacion de la deuda de Testa.

14.5  Planes relativos a la emision de valores por Testa 'y su grupo

Merlin no tiene ningun plan o intencion de realizar emisiones de valores de Testa o de las sociedades de
su grupo.

14.6  Reestructuraciones societarias de cualquier naturaleza previstas

La integracién de Merlin y Testa se llevara a cabo mediante la fusidén entre sus respectivas sociedades
dominantes, cuyos trdmites se iniciaran inmediatamente después de que Merlin haya adquirido la
totalidad de la participacion de Sacyr en Testa y no més tarde del 30 de junio de 2016. No obstante, ni el
Consejo de Administracion ni la Junta General de Accionistas de Merlin o de Testa han adoptado todavia
los acuerdos en relacién con la fusion, si bien el objetivo de Merlin es concluir la misma con la mayor
celeridad posible tras completar la adquisicion de la totalidad de la participacion de Sacyr en Testa,
adquiriendo una participacion minima del 99,6%.

De conformidad con lo dispuesto en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de
las sociedades mercantiles, la ecuacion de canje se establecera sobre la base del valor real del patrimonio
de Merlin y de Testa. Teniendo en cuenta que Merlin y Testa operan en el mismo sector, la ecuacion de
canje de la fusion se determinard mediante la aplicacion de criterios de valoracion homogéneos
generalmente aceptados en dicho sector, tales como el valor neto de los activos (Net Asset Value),
multiplos, comparables o una combinacion de varios métodos, evitando cualquier tipo de discriminacion
para los accionistas de Testa y de Merlin.

Los dividendos repartidos por Merlin y Testa, incluyendo aquellos a los que se hace referencia en los
apartados 7 y 13 del Capitulo IV del Folleto, se tendran en cuenta a la hora de calcular la ecuacion de
canje de la fusion entre Merlin y Testa.

Conforme a la normativa vigente, la ecuacién de canje debera ser validada por el experto independiente
designado por el Registro Mercantil. Ademas, se pondra también a disposicion de los accionistas de
Merlin y Testa, al tiempo de la convocatoria de las Juntas Generales que deban, en su caso, decidir sobre
la fusién, sendos informes de valoracion, elaborados por dos expertos independientes, sobre la equidad
desde el punto de vista financiero de la ecuacion de canje propuesta para la fusion.

14.7  Politica de dividendos y remuneracion al accionista

Tal y como se indica en el apartado 5.1 del Capitulo | del Folleto, el 28 de septiembre de 2015 se celebro
una Junta Extraordinaria de Accionistas de Testa en la que, entre otros asuntos, se aprob6 el acogimiento
de Testa al régimen fiscal especial de las SOCIMIs, circunstancia que fue comunicada a la Delegacién de
la Agencia Estatal de Administracion Tributaria del domicilio fiscal de Testa el 30 de septiembre de 2015.

El régimen fiscal de las SOCIMIs resulta de aplicacion a Testa en el ejercicio social iniciado el 1 de enero
de 2015 y en los sucesivos. Por tanto, Testa tendrd la obligacion de acordar las distribuciones de
dividendos previstas en el articulo 6 de la Ley de SOCIMIs antes del 30 de junio de 2016. El reparto
tendra lugar antes de la fusion entre Merlin y Testa. Con posterioridad a la fusion, Testa debera seguir una
politica de dividendos acorde con su condicién de SOCIMI.
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14.8  Planes sobre los 6rganos de administracion, direccion y control de Testa y su grupo

El 23 de julio y el 28 de septiembre de 2015, y como consecuencia de la adquisicion por Merlin del
control de Testa, presentaron su dimision, respectivamente, D. Javier Lopez-Ulloa Morais y D. Juan
Maria Aguirre Gonzalo como Consejeros dominicales de Testa designados a propuesta de Sacyr, y fueron
nombrados Consejeros por el Consejo de Administracién de Testa mediante cooptacion D. Ismael
Clemente Orrego y D. Miguel Ollero Barrera, respectivamente, que tienen la consideracion de Consejeros
dominicales designados a propuesta de Merlin. EI nombramiento de D. Ismael Clemente Orrego ya ha
sido ratificado por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Testa celebrada el 28 de septiembre
de 2015.

Merlin tiene previsto incrementar su presencia en los 6rganos de administracion, direccion y control de
Testa y su grupo, para reflejar su posicion accionarial, manteniendo al Presidente y al Consejero
Delegado de Testa y que continle habiendo al menos 2 Consejeros independientes en el Consejo de
Administracion de Testa. Merlin tiene intencion de que Testa siga cumpliendo las normas en materia de
gobierno corporativo.

14.9  Previsiones relativas a los estatutos de Testa o de las entidades de su grupo

Aparte de la modificacion de Estatutos Sociales de Testa que se ha llevado a cabo como consecuencia del
acogimiento de Testa al régimen fiscal de SOCIMI y las que resulten de la fusién de Testa con Merlin,
Merlin no tiene previstas otras modificaciones de los Estatutos Sociales de Testa.

14.10 Intenciones con respecto a la cotizacién de los valores de Testa

Merlin tiene previsto iniciar los trdmites oportunos para fusionar Testa con Merlin. La fusion se pondra en
marcha una vez completada la Oferta y la compra de la participacion de Sacyr en Testa. En la medida en
gue esta previsto que sea Merlin la entidad resultante de la fusion, dicha fusion conllevara la exclusién de
negociacion de Testa y la integracion de sus accionistas en el capital de Merlin, sin que sea preciso
promover una oferta pablica de exclusion en los términos del articulo 10 del RD 1066/2007.

En el caso de que se cumplan las condiciones para que Merlin pueda exigir la venta forzosa a los
accionistas de Testa, ello conllevara asimismo la exclusion de negociacion de las acciones de Testa.

Si no se hubieran iniciado los tramites para la fusion inmediatamente después de la fecha maxima pactada
entre Merlin y Sacyr para la transmision de las acciones de Testa propiedad de Sacyr a favor de Merlin,
esto es, el 30 de junio de 2016, Merlin promovera la exclusidon de negociacion de las acciones de Testa
conforme a lo previsto en el articulo 34 de la LMV y en el articulo 10 del RD 1066/2007, para lo cual se
aportara un informe de valoracién y se convocard una Junta General de Accionistas de Testa para su
celebracion antes de que finalice el afio 2016.

14.11 Intencion de aplicar o no el derecho de venta forzosa

En el caso de que Sacyr transmita a Merlin la totalidad de su participacion en Testa antes de la
finalizacion del plazo de aceptacion de la Oferta y se cumplan las condiciones previstas en el articulo 47
del RD 1066/2007, resultaran aplicables las compraventas forzosas. En este supuesto, Merlin exigira la
venta forzosa a los titulares de acciones de Testa que no hayan aceptado la Oferta por una
contraprestacion igual a la de la Oferta, y se realizard la fusion después de liquidar la operacion.
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14.12

Intenciones relativas a la transmision de acciones de Testa

Merlin no tiene intencién de trasmitir, ni estd manteniendo negociaciones o ha suscrito acuerdo alguno en
relacion con la trasmision de valores de Testa de los que sea titular tras la Oferta. Asimismo, Merlin no
tiene conocimiento de que terceras partes puedan estar interesadas en la adquisicion de la participacion de
Merlin en Testa en el futuro.

14.13

En la medida en que Merlin se vea afectado por la Oferta, deberan incluirse las
informaciones a que se refieren los parrafos anteriores de esta seccion 14 referidas a Merlin

y su grupo

Como consecuencia de la adquisicion de Testa:

2)

b)

c)

d)

e)

Merlin incorporaré activos significativos a tres de sus segmentos primarios, oficinas, comercial y
logistica. La cartera de Testa, ademas, es complementaria de la de Merlin no solo en términos de
clase y calidad de activos, sino también porque no hay solapamiento en términos de micro-
localizacion.

Tendréa un efecto en la organizacién funcional de Merlin, debido a que integrard negocios y areas
geograficas en los que actualmente no tiene presencia ni estructura organizativa, asi como en la
actividad y estrategia de Testa.

Merlin tiene previsto iniciar los tramites oportunos para fusionarse con Testa inmediatamente
después de que Merlin haya adquirido la totalidad de la participacion de Sacyr en Testa. Dicha
fusion previsiblemente implicara la realizacién de operaciones societarias (de fusion, escision,
ampliacion de capital, emisién de valores u otras) que afecten a sociedades que ya integraban el
Grupo Merlin antes de la presentacion de la presente Oferta (incluyendo, en su caso, a la propia
Merlin) o también a sociedades del Grupo Testa (incluyendo la fusion de Testa y Merlin), de
conformidad con lo dispuesto en los apartados 14.2 y 14.6 anteriores.

Se llevaran a cabo aquellas modificaciones de los estatutos sociales que pudieran resultar de la
posible fusion entre Merlin y Testa citada en el apartado 6 anterior, sin que Merlin tenga una
decisién, intencion o prevision en relacion con dichas modificaciones.

Merlin incluird a su equipo actual una plataforma complementaria con grandes capacidades
internas de gestion inmobiliarias centradas en el arrendamiento, reforma, desarrollo y gestion de
activos inmobiliarios.

Por el contrario, Merlin no prevé que la adquisicion de Testa suponga cambios en:

a)

b)

La estructura, composicién y funcionamiento de su Consejo de Administracion y de las
comisiones delegadas de éste, sin perjuicio de aquellas modificaciones que resulten de la fusion
entre Merlin y Testa.

La politica de personal, sin perjuicio de la revision que Merlin tiene intencion de realizar en el
contexto de la fusién entre Merlin y Testa para identificar, en su caso, aquellas areas donde
pudiera haber lugar para cualquier ajuste 0 modificacion (incluyendo el namero de empleados y
directivos, y en relacién con los términos y condiciones laborales de éstos) y el alcance que ésta
pueda tener.
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¢) La prevision de distribucién de un dividendo minimo de 60 millones de euros (equivalente a 0,19
euros por accion) con cargo a los resultados del ejercicio 2015 que fue anunciada en la Junta
General Ordinaria de Accionistas celebrada el 1 de abril de 2015, de los cuales el Consejo de
Administracién de Merlin ha acordado con fecha 14 de octubre de 2015 el reparto de
aproximadamente 25 millones, que se pagaran el 28 de octubre de 2015, y el resto tras la
aprobacion por la Junta General Ordinaria de las cuentas anuales del ejercicio 2015 y antes de la
fusién entre Merlin y Testa.

14.14 Impacto de la Oferta y su financiacion sobre las principales magnitudes financieras de
Merlin

Los siguientes estados financieros consolidados (balance y cuenta de pérdidas y ganancias) pro forma a
30 de junio de 2015, que no han sido auditados, junto con las notas que se incluyen a continuacion de los
mismos, recogen el impacto de la adquisicién por Merlin de las acciones de Testa propiedad de Sacyr
sobre las principales magnitudes financieras de Merlin a fecha 30 de junio de 2015, asumiendo que el
nimero de acciones de Testa que finalmente acepten la Oferta alcance la totalidad de las acciones a las
gue la misma se dirige de modo efectivo (esto es, 581.609 acciones), y sin incluir las adquisiciones de
activos realizadas por Merlin desde el 30 de junio:
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BALANCE CONSOLIDADO PRO FORMA A 30 DE JUNIO DE 2015 (en miles de euros)

Activo
Activo no corriente
Fondo de comercio
Activos intangibles
Inmuebles, mobiliario y equipos
Inversiones inmobiliarias
Derivados
Activos por impuesto diferido
Inversién en Testa
Inversiones contabilizadas por el método de la
participacién
Otros activos no corrientes
Total activo no corriente
Activo corriente
Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar
Inversiones financieras a corto plazo
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
Total activo corriente
Total Activo

Ajuste pro
forma Ajuste pro
para aumento de formapara Combinacién Balance
Merlin Testa capital de Préstamo de negocios pro
30/06/2015 30/06/2015 Merlin (1) Puente (2) (3) forma
- - - - 280.720 280.720
137 46.353 - - 69.147 115.637
961 - - - - 961
2.187.001 2.013.812 - - 1.000.708 5.201.521
249.206 - - - - 249.206
7.347 16.610 - - - 23.957
425.065 - - - (425.065) -
- 30.644 - - 12.839 43.483
18.854 41.088 - 2.151 62.093
2.888.571 2.148.507 - 940.500 5.977.578
5.515 11.007 - - - 16.522
56.944 927 - - - 57.871
343.236 223.110 999.382 350.000 (1.581.113) 334.615
405.695 235.044 999.382 350.000 (1.581.113) 409.008
3.294.266 2.383.551 999.382 350.000 (640.613) 6.386.586
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Patrimonio Neto y Pasivo
Total Patrimonio Neto

Pasivo no corriente
Deudas a largo plazo con entidades de
crédito (*)
Derivados
Otros pasivos financieros
Pasivos fiscales diferidos
Provisiones
Total pasivo no corriente
Pasivo corriente
Deudas a corto plazo con entidades de crédito
Derivados
Acreedores comerciales y otras cuentas a
pagar
Total pasivo corriente
Total Patrimonio Neto y Pasivo

Ajuste pro

forma Ajuste pro
_ paraaumento  formapara  Combinacién
Merlin Testa de capital de Préstamo de negocios Balance pro
30/06/2015 30/06/2015 Merlin (1) Puente (2) (3) forma

2.041.923 622.613 999.382 - (911.824) 2.752.094
1.150.917 1.481.133 - - - 2.632.050
26.185 6.652 - - - 32.837
22.253 26.369 - - - 48.622
22.626 3.786 - - 271.211 297.623
841 15.678 - - - 16.519
1.222.822 1.533.618 - - 271.211 3.027.651
12.560 174.955 - 350.000 537.515
2.190 2.056 - - 4.246
14,771 50.309 - - 65.080
29.521 227.320 - 350.000 606.841
3.294.266 2.383.551 999.382 350.000 (640.613) 6.386.586
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NOTAS SOBRE EL BALANCE CONSOLIDADO PRO FORMA A 30 DE JUNIO DE 2015

(1) Ajuste por la ampliacién de capital de Merlin de 7 de agosto de 2015

Recoge el impacto en balance de situacion de la ampliacién de capital de 7 de agosto de 2015, por el
importe de la ampliacion (1.033.696 miles de euros) menos la estimacion de los gastos de la ampliacion
de capital (34.314 miles de euros).

(2) Ajuste por el saldo vivo del Préstamo Puente

Recoge el impacto en balance de situacion del saldo vivo del Préstamo Puente suscrito por Merlin el 21
de junio de 2015 (y recogido y descrito en el folleto de la ampliacion de capital de 7 de agosto de 2015).
El Préstamo Puente se dispuso en su totalidad (500 millones de euros), y tal y como estaba estipulado en
el mismo se repagaron 150 millones de euros de principal con los fondos obtenidos en la ampliacion de
capital de 7 de agosto de 2015, por lo que el saldo vivo es de 350 millones de euros.

(3) Ajuste por la combinacién de negocios

Recoge el impacto de la adquisicion del grupo Testa por el grupo Merlin. Tal y como se recoge en el
folleto de la ampliacion de capital de 7 de agosto de 2015, la adquisicién del grupo Testa se estructuré en
tres fases. La primera fase ya esta recogida en el balance de Merlin a 30 de junio de 2015 (425.065 miles
de euros).

Los activos y pasivos pro formados resultantes de la adquisicion de Testa y su consolidacion pro formada
en los estados financieros consolidados de Merlin a 30 de junio de 2015 son los siguientes:

Miles de Ref.
euros

Precio de compra 1.988.178 [
Fondos propios de Testa a 30 de junio de 2015 622.613 1
Aumento de valor en inversiones inmobiliarias basado en | 1.000.708 i
tasacion de 31 de marzo
Aumento de valor en activos intangibles 69.147 v
Aumento de valor en inversiones contabilizadas por el método 12.839 V
de participacion
Aumento de valor en activos concesionales 2.151 Vi
Pasivo por impuesto diferido asociado con el incremento de | (271.211) VII
valor de los activos (25%)
TOTALIL 1L 1V, V, VI, VII 1.436.247 VI
Exceso de precio de compra 551.931 IX=(1-VIII)
Deterioro del fondo de comercio asociado con el pasivo por el | (271.211) X
impuesto diferido
Fondo de comercio 280.720 XI=1X-X
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA PRO FORMA A 30 DE JUNIO DE 2015 (en miles de euros)

Importe neto de la cifra de
negocios
Otros ingresos de
explotacién
Gastos de personal
Otros gastos de explotacion
Dotacién a la amortizacion
Resultado por enajenacion
de inmovilizado
Provisiones
Cargo por deterioro del
fondo de comercio
Resultado de las
operaciones
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion de valor razonable
en instrumentos financieros
Variacion de valor razonable
en inversiones inmobiliarias
Resultado antes de
impuestos
Impuesto sobre Sociedades

Resultado del ejercicio
NUmero de acciones pro
forma

Resultado pro forma por
accion

Ajuste pro Ajuste pro Ajuste pro Ajuste pro
Ajuste pro forma Ajuste pro forma forma forma
forma por politicas forma por coste por por Pro forma
por partidas contables por impacto financiero intereses combinacion 30/06/2015
Merlin Testa homogéneas homogéneas refinanciacion adquisicion devengados de negocios Cuenta

30/06/2015  30/06/2015 Testa (1) Testa (2) Testa (3) Testa (4) (5) (6) resultados
65.097 92.143 (12.966) - - - - - 144.274
1.939 743 - - - - - - 2.682
(5.063) (3.199) - - - - - - (8.262)
(4.678) (21.210) 12.966 - - - - (18.000) (30.922)
(51) (15.113) - 15.113 - - - - (51)
12 - - - - - - - 12
466 (267) 199
(42) - - - - - - (271.211) (271.253)
57.680 53.097 - 15.113 - - - (289.211) (163.321)
845 12.796 - - (12.092) (590) - 959
(14.979) (18.553) - - - (2.188) - - (35.720)
(12.836) - - - - - - - (12.836)
94.954 - - - - - - - 94.954
125.664 47.340 - 15.113 (12.092) (2.188) (590) (289.211) (115.964)
(6.092) (13.198) - (4.232) 3.386 - - - (20.136)
119.572 34.142 - 10.881 (8.706) (2.188) (590) (289.211) (136.100)
323.030.000
(0,42)
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NOTAS SOBRE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA PRO FORMA
A 30 DE JUNIO DE 2015

(1) Ajuste por homogeneizacién de politicas contables en relacidon con costes de gestion de activos re-
facturados a inquilinos

Recoge la reclasificacion de los gastos de gestion de los activos re-facturados a los inquilinos como
menor ingreso en rentas y menores costes operativos, para homogeneizar las cifras del grupo Testa con
las cifras del grupo Merlin.

(2) Ajuste por homogeneizacién de politicas contables en relacién con la depreciacién contable de los
activos

Recoge la reclasificacion de la amortizacion contable de los activos del grupo Testa en el periodo (15.113
miles de euros), neto de su impacto fiscal (4.232 miles de euros) para homogeneizarlo con las politicas
contables del grupo Merlin. En consecuencia, las inversiones inmobiliarias del grupo Testa no se
contabilizan por el criterio de coste amortizado sino por el criterio de valor razonable, de acuerdo con el
marco normativo definido por IAS 40, que permite acogerse a ambos métodos.

(3) Ajuste para la reversion de los ingresos financieros del periodo correspondientes al préstamo inter-
compaiiia con Sacyr

Recoge la eliminacién del ingreso financiero del periodo (12.092 miles de euros) neto de su impacto
fiscal (3.386 miles de euros) correspondiente al préstamo inter-compafiia del grupo Testa con Sacyr,
préstamo que quedo repagado con anterioridad a la adquisicion del grupo Testa por Merlin.

(4) Ajuste por el coste financiero del Préstamo Puente

Recoge el coste financiero estimado correspondiente al Préstamo Puente por importe vivo de 350
millones de euros.

(5) Ajuste para la reversion del interés devengado por la tesoreria utilizada para financiar parte de la
adquisicién del grupo Testa

Recoge la eliminacion del ingreso financiero de 590 miles de euros estimados, durante seis meses, por la
tesoreria disponible en balance que se va a utilizar para financiar parcialmente la adquisicion del 100%
del grupo Testa, de acuerdo a las estimaciones de los directivos de Merlin.

(6) Ajuste por la combinacién de negocios

Recoge la estimacion de los costes incurridos en la adquisicion del grupo Testa (18.000 miles de euros)
asi como el impacto en la cuenta de resultados del deterioro del fondo de comercio asociado con el pasivo
por el impuesto diferido (271.211 miles de euros).
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MAGNITUDES FINANCIERAS PRO FORMA DE LA CUENTA DE RESULTADOS (en millones de euros)

Inversiones
tercer
Merlin Testa trimestre Ajustes Pro-forma
Rentas brutas anualizadas 134,6 157,9 9,9 - 302,4
Rentas netas anualizadas antes de incentivos 1319 147,8 9,6 - 289,3
Rentas netas anualizadas después de incentivos 130,2 143,7 9,5 - 283,5
Gastos de personal y estructura anualizados (1) (18,3)
EBITDA (2) | 2652 |

(1) Los gastos de personal y estructura han sido calculados como el mayor del 6% de la renta bruta anualizada o el 0,6% del EPRA NAV pro-forma combinado,
lo que es consistente con el compromiso asumido por Merlin en el folleto informativo del aumento de capital de Merlin (ver paginas 114 y 144 del referido
folleto informativo) que fue formalizado el 7 de agosto de 2015.

(2) Representa el EBITDA anualizado pro forma combinado teniendo en cuenta las rentas netas anualizadas después de incentivos y los gastos de personal y
estructura anualizados. EI EBITDA consolidado reportado por Merlin y Testa para el periodo de 6 meses finalizado el 30 de junio de 2015 es de 57,3 y 68,5
millones de euros, respectivamente.

MAGNITUDES FINANCIERAS PRO FORMA DEL BALANCE (en millones de euros)

Inversiones
Merlin Testa tercer
30/06/2015 30/06/2015 trimestre Ajustes Pro-forma
EPRA NAYV pro-forma combinado (3) 2.061,9 1.277,5 (295,3) 3.044,1
GAYV 30/06 2.436,2 3.202,4 155,6 5.794,2
Deuda financiera bruta (4) 1.191,8 1.689,3 0,0 329,3 3.210,4
Tesoreria e inversiones financieras temporales (5) 400,2 2240 0,0 (425,9) 198,4
Deuda financiera neta 791,6 1.465,3 0,0 3.012,0
Loan to Value 52,0%
Deuda financiera neta / EBITDA 114

(3) ElI EPRA NAV pro-forma combinado incluye el EPRA NAYV reportado por Merlin a 30 de junio de 2015 (que ya incluye el 25% de Testa) mas el EPRA
NAV reportado por Testa a 30 de junio, multiplicado por el 75%, y varios ajustes: entrada de caja por ampliacién de capital por importe neto de 1.000,2 millones
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de euros, salida de caja para pagar el 75% de Testa (1.563,1 millones de euros), salida de caja por gastos financieros del Préstamo Puente (5,7 millones de euros)
y el importe de la prima pagada por Testa (273,3 millones de euros), que segin EPRA no debe restar para calcular el EPRA NAV.

(4) Incluye la deuda financiera bruta reportada por Merlin y Testa a 30 de junio de 2015, mas el importe del Préstamo Puente (500 millones de euros), menos la
amortizacion de deuda desde 30 de junio de 2015 y hasta 30 de septiembre (150 millones de euros del Préstamo Puente y 20,7 millones de euros de repago de
principal calendarizado de deuda de Merlin y Testa).

(5) Incluye la tesoreria e inversiones financieras temporales reportada por Merlin y Testa a 30 de junio, menos los movimientos pro-formados de tesoreria desde
30 de junio de 2015:

(a) aumento de tesoreria por el importe neto de la ampliacién de capital (1.000,2 millones de euros) y el Préstamo Puente (500 millones de euros).

(b) disminucion de tesoreria por compra del 75% de Testa (1.563,1 millones de euros).

(c) disminucién de tesoreria por repago parcial del Préstamo Puente e intereses devengados (155,7 millones de euros).

(d) disminucidn de tesoreria por repago de principal calendarizado de deudas de Testa (18,1 millones de euros).

(e) disminuciodn de tesoreria por inversiones del tercer trimestre y efecto neto del dividendo repartido por Testa en julio de 2015 (189,1 millones de euros).
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15. OTRAS AUTORIZACIONES

La Oferta no est4 sujeta a autorizaciones o verificaciones administrativas distintas de la correspondiente a
la Comision Nacional del Mercado de Valores. Por tanto, no ha sido necesaria la obtencion de ninguna
autorizacidn o verificacion con caracter previo a la formulacion de la Oferta.

16. LUGARES DONDE PODRA CONSULTARSE EL FOLLETO Y LOS DOCUMENTOS QUE LO ACOMPARNAN

El Folleto y los documentos adjuntos estaran disponibles para los interesados a partir del dia siguiente a la
publicacion del primer anuncio de la Oferta, en formato impreso que Merlin pondra gratuitamente a
disposicion del publico en los siguientes lugares: (i) Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de
Madrid (Plaza de la Lealtad 1, Madrid), Barcelona (Paseo de Gracia 19, Barcelona), Bilbao (Calle José
Maria Olabarri 1, Bilbao) y Valencia (Calle Libreros 2 y 4, Valencia), (ii) en las oficinas de Merlin en
Paseo de la Castellana 42, Madrid, y (iii) en las oficinas de Testa en Paseo de la Castellana 83-85,
Madrid.

Del mismo modo, el Folleto, sin anexos, y el anuncio de la Oferta, en formato electrénico, estaran
disponibles en las respectivas paginas web de Merlin (www.merlinproperties.com), Testa
(www.testainmo.com) y la CNMV (www.cnmv.es).

**k*

Madrid, a [e] de [e] de 2015.

Merlin Properties SOCIMI, S.A.

D. Ismael Clemente Orrego
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