MERLIN

Informe de la Comision de Auditoriay Control de Operaciones Vinculadas
Participacién de Nortia Capital Investment, S.L. en Proyecto Mega
1. Introduccion

Conforme al Reglamento de la Comisién de Auditoria y Control (“CAC”) de Merlin
Properties Socimi, S.A (“Merlin” o la “Sociedad”) corresponde a la CAC:

0] segun el articulo 10 (iv) (b), informar al Consejo, con caracter previo a la
adopcion por este de decisiones sobre operaciones vinculadas; y

(ii) segun el articulo 10 (v), supervisar el cumplimiento de la hormativa respecto
a las operaciones vinculadas y de la comunicacion al mercado de las
mismas, e informar sobre las transacciones que impliquen o puedan implicar
conflictos de interés y, en general, sobre las operaciones con consejeros o
accionistas significativos.

Conforme al articulo 529 vicies del Real Decreto legislativo 1/2010 de 2 de julio, por el
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (‘LSC”), se
entenderan por operaciones vinculadas aquellas realizadas por la sociedad con los
consejeros o/y con accionistas titulares de un 10 % o mas de los derechos de voto o
representados en el consejo de administracion de la sociedad.

Nortia Capital Investment Holding, S.L. (“Nortia”), titular de manera directa o indirecta
de 38.371.083 acciones (aproximadamente el 8,17% del capital social) de Merlin es
parte vinculada en cualquier operacion que realicen con Merlin, puesto que Nortia tiene
un consejero dominical designado en el Consejo.

2. Descripcién del Proyecto Mega y de la participacién de Nortia

La Sociedad esta analizando la posibilidad de desarrollar el proyecto de crecimiento en
la linea de negocio de Data Centers para lo cual ha contado con la intervencién de
bancos de inversion, asesores legales y fiscales (conjuntamente, los “Asesores”). Tras
revisar las alternativas existentes, se emite este informe en el escenario de que
finalmente se concluya por el Consejo de Administracién, que la opcion mas adecuada
para acometer este proyecto es mediante una ampliacion de capital que seria, en su
caso, acordada por el Consejo, por ejecucion de la delegacion al efecto otorgada por la
junta general de accionistas, y que tendria las siguientes particularidades:

(i) se ejecutaria mediante una operacion de colocacion acelerada (modalidad de
colocacion privada de acciones entre inversores institucionales que se caracteriza
por su rapidez de ejecucion);



(i)  con exclusion del derecho de suscripcion preferente (sin perjuicio de lo cual se
esta contemplando reconocer una preferencia blanda (soft preemption) a aquellos
accionistas que retnan la condicion de institucionales y estén interesados en
suscribir nuevas acciones, sobre la base de criterios objetivos que determinen que
los accionistas contactados presenten rasgos comunes, objetivamente
determinados y diferenciados de los del resto de accionistas), y

(iii) que se realizaria una vez publicados los resultados del primer semestre, siempre
gue el proceso previo de prospeccion de mercado confirmara la existencia de
demanda en términos del valor esperado.

Esta ampliacion, con el fin de ajustarse al alcance de la delegacion para ampliar capital
otorgada por la junta general de accionistas de Merlin al Consejo y lo previsto en la LSC
seria de hasta un maximo de 93.954.149 acciones, representativas de
aproximadamente el 20% del capital social al momento de dicha delegacién (“Numero
Maximo de Acciones”) y con un descuento maximo en la emisién conforme a lo previsto
en el articulo 504.3 de la LSC.

Esta operacion es la denominada “Proyecto Mega”.

En el marco de esta operacion, se produce la operacién vinculada consistente en que
Nortia ha manifestado su intencion de suscribir un compromiso irrevocable de (1)
participar en la ampliacion, suscribiendo el niUmero de acciones que sea necesario para
mantener el porcentaje de participacion en el capital social que tiene en la actualidad, al
precio que resulte del proceso de colocacién acelerada; (2) no trasmitir las acciones en
un periodo de los 90 dias siguientes a la ejecucion de la ampliacién, sujeto a las
excepciones de mercado habituales en esta clase de operaciones e (3) informar al
mercado y permitir la difusion de su compromiso. A tal fin, ha manifestado su voluntad
de firmar el oportuno documento en el que se formalicen los mencionados compromisos.
En contrapartida de estos compromisos, la Sociedad se comprometeria a adjudicarles
el nimero de acciones a cuya suscripcion se ha comprometido.

El presente Informe se emite asumiendo que dicho compromiso de suscripcién, en los
términos indicados, fuera finalmente suscrito por Nortia y la Sociedad.

3. Objeto del Informe

El objeto de este informe es dar cumplimiento a la competencia asignada a la CAC vy,
consecuentemente, emitir su informe sobre la participacion de Nortia en el Proyecto
Mega en los términos antes indicados (el “Informe”).

4. Anédlisis de los términos y condiciones de la participacion de Nortia en
Proyecto Mega

La CAC entiende que la participacion de Nortia en la ampliacion, en los términos
indicados, seria una operacion que reune los requisitos para ser considerada como
vinculada y cuya aprobacién corresponderia, por su tamafio y volumen, al Consejo de
Administracion.



Asi, considerando el Namero Maximo de Acciones que se podrian emitir por el Consejo
de Administracion, corresponderia Nortia, un total de 7.674.216 acciones.

La CAC considera que su andlisis en este caso requiere la distincion entre las distintas
cuestiones que suscitan las operaciones vinculadas por las particularidades que aqui
concurren. En ese sentido,

a)

b)

Por lo que se refiere a la participacién de Nortia en la ampliacion de capital.

Como ya se ha indicado, el Proyecto Mega es una ampliacion de capital que se
ejecuta mediante el proceso de colocacion acelerada (“ABQO”). Este proceso
implica la prospeccion acelerada del interés del mercado en tomar una
participacion accionarial en una sociedad y del precio al que los interesados
adquiririan la participacién. El mercado, en este tipo de operaciones, suele
circunscribirse a inversores cualificados a fin de evitar la obligacion de publicar un
folleto informativo sujeto a aprobacion previa por la Comisiébn Nacional del
Mercado de Valores.

En los ABO, es habitual que entre los inversores contactados por los bancos se
encuentren accionistas ya existentes del emisor.

En este caso, particularmente, la CAC y los Asesores de la operacion valoran
positivamente la participacion y compromiso de suscripcion proporcional de los
accionistas con representacion en el consejo, en la medida en que (i) suponen un
reconocimiento explicito de apoyo y confianza en la Sociedad y en su proyecto
empresarial y (ii) facilitan la colocacién entre otros inversores institucionales,
incluyendo otros accionistas existentes de la Sociedad, que podrian ver con
prevencion una operacion de este tipo (en términos de estrategia asi como de
tamafio absoluto y relativo de la transaccion) sin el respaldo y compromiso de uno
de los mayores accionistas de la Sociedad. Otros inversores institucionales
podrian ver con reservas, por ejemplo, una operaciéon de este tipo sin el respaldo
y compromiso de uno de los mayores accionistas de la Sociedad.

En consecuencia, la CAC estima que la participacion de Nortia seria de
conformidad con las practicas habituales de mercado para facilitar el interés por
participar y tomar una participacion en Merlin por parte de los inversores
institucionales a los que el ABO se dirige.

Por lo que se refiere a la preferencia en la suscripcion

Los Asesores han informado que hay dos formas de participacion explicita de los
accionistas actuales en los ABO, siendo ambas habituales en el mercado y
aceptadas en su practica. Una primera forma es la mera manifestacion de interés,
que no implica compromiso de suscribir las acciones por parte del accionista actual
y otra forma es la asuncion del compromiso firme de suscripcion al precio que
resulte del procedimiento.

En el primer caso, es habitual que, al no haber compromiso, la sociedad emisora
no asuma compromiso firme de adjudicar las acciones a los accionistas actuales.
Sin embargo, en el segundo caso, especialmente, ademas, como seria en este



c)

caso, si los accionistas y consejeros asumen un compromiso de no disposicién de
las acciones en un plazo razonable (siendo 90 dias el estandar del mercado), se
considera que bajo determinadas circunstancias y dependiendo de la operacién
en concreto es de mercado que la sociedad emisora se comprometa a conceder
a estos accionistas las acciones que precisen para mantener el porcentaje de
participacion en el capital que tuvieran antes de la ampliacion, que le seran
transmitidas al precio que resulte del proceso.

En consecuencia, la CAC estima que la preferencia que se otorgaria a Nortia seria
practica de mercado.

Por lo que se refiere a la adecuacién al mercado del precio o contraprestacion de
la operacién vinculada.

En cualquier ABO primario el precio de emision de las nuevas acciones que se
ofrecen es determinado tras la conclusion de un procedimiento de prospeccion de
la demanda (bookbuild), de forma que se considera que el importe de la emision
representa el valor razonable de la accidon de la Sociedad, dado que resulta de la
propia prospeccién de la demanda en el mercado, utilizando métodos
generalmente aceptados a nivel nacional e internacional para la determinacién del
valor razonable y representa el valor al que los inversores cualificados manifiestan
su compromiso de adquirir.

La participacion en este proceso de Nortia no modifica el mecanismo de fijacién
del precio, sino que los nuevos accionistas concurren al proceso asumiendo el
precio que resulte de la concurrencia de las ofertas que realicen el resto de
participantes. En particular, Nortia no participara de modo activo en el proceso de
averiguacion del precio (o Price Discovery) entre los inversores cualificados, dado
que se ha comprometido a suscribir y suscribira las nuevas acciones al nivel que
se decida por la Sociedad en funcién de la demanda generada entre los inversores
institucionales en el ABO.

En consecuencia, la Comision estima que el mecanismo de fijacién del precio en
los ABO, incluido el descuento, siempre que el mismo no supere el maximo
previsto por la LSC, ofrece suficientes garantias de ser de mercado, sin que la
participacion de Nortia afecte alterando dichas garantias.

6. Conclusiones

La CAC informa favorablemente al Consejo sobre la operacion vinculada descrita en el
presente Informe.

Adicionalmente la CAC sefiala que dado que la operacién vinculada de Nortia superaria

el limite indicado en el articulo 529 unvicies, apartado 1. (b) de la LSC, se procedera,
cuando proceda conforme a lo establecido en la LSC, a anunciar la misma y publicar
este informe tanto en la web de la Sociedad como mediante comunicacién a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, completdndose en dicho anuncio, la informacién
requerida en el ya indicado articulo 529 unvicies de la LSC.

En Madrid, a 22 de julio de 2024



