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ENERGIA & CELULOSA

INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN RELACION CON LA EMISION DE
OBLIGACIONES CONVERTIBLES O CANJEABLES EN ACCIONES CON EXCLUSION DEL DERECHO
DE SUSCRIPCION PREFERENTE

El presente informe se formula en relacidon con el acuerdo de emision de obligaciones
convertibles o canjeables en acciones de Ence Energia y Celulosa, S.A. (en adelante, la
“Sociedad”) por un importe nominal inicial de hasta 160 millones de euros (en adelante, las
“Obligaciones”) y su adjudicacion a los suscriptores, con exclusidon total del derecho de
suscripcion preferente (en adelante, la “Emisidn”) que se somete al consejo de administracién
al amparo de la autorizacién y la delegacién de facultades conferidas al consejo de
administracién por la junta general ordinaria de accionistas de la Sociedad celebrada el 30 de
marzo de 2017 en virtud del acuerdo adoptado en el punto octavo de su orden del dia.

El presente informe se emite en cumplimiento de los articulos 414.2 y 417.2.a) de la Ley de
Sociedades de Capital (la “LSC”), en relacién con el articulo 511.3 del mismo cuerpo normativo,
y se estructura como sigue: un primer apartado en que se describe el funcionamiento de la
Emisién y se justifica la modalidad de colocacidon elegida (a través de una prospeccion
acelerada de la demanda); un segundo apartado en que se explican las bases y modalidades de
la Emisién; y un ultimo apartado en que se justifica la exclusion del derecho de suscripcion
preferente en relacidn con la emisién de las Obligaciones por su naturaleza de convertibles.

El presente informe se publicara en la pagina web corporativa de la Sociedad inmediatamente
tras la fijacion de las condiciones definitivas de la Emisidn, siguiendo la recomendacion 5 del
Cédigo de Buen Gobierno Corporativo de las Sociedades Cotizadas, y sera puesto a disposiciéon
de los accionistas y comunicado a la primera junta general que se celebre, junto con el
correspondiente informe del auditor designado por el Registro Mercantil de Madrid, tal y
como preceptua el articulo 511.3 de la LSC.

1. DESCRIPCION DEL FUNCIONAMIENTO DE LA EMISION Y JUSTIFICACION DE LA
MODALIDAD DE COLOCACION

En el dltimo trimestre de 2015 la Sociedad emprendid una estrategia de diversificacion de sus
fuentes de financiacion mediante la emisidn, en noviembre de ese mismo ejercicio, de
obligaciones de rango sénior al 5,375% con vencimiento en 2022, por un importe principal
total de 250 millones de euros (en adelante, las “Obligaciones 2022”). La situacién de los
mercados financieros aconsejaban el acceso a la financiacion mediante la emisién de titulos de
deuda, al objeto de obtener financiacién ajena a un coste inferior y con plazos de vencimiento
mas prolongados en el tiempo que los que ofrecia la financiacién bancaria en aquel momento.

En esta linea de diversificacién de fuentes financieras y teniendo en cuenta el entorno actual
de tipos de interés que aun permanecen en minimos histéricos, esta nueva Emisién persigue
aprovechar las oportunidades que ofrecen actualmente los mercados de capitales para ampliar
el periodo medio de vencimiento de su deuda, reducir el coste medio de sus recursos y
consolidar los cimientos sobre los que se asiente la creacién de valor econdmico sostenible en
el largo plazo.

En este sentido, la operacion ha sido disefiada para lograr el buen fin de la Emision en las
condiciones mas ventajosas posibles para la Sociedad. A continuacién se explican los distintos
hitos de la Emisién, desde el acuerdo del consejo de administracién de emitir las Obligaciones
hasta su suscripcion por los inversores, asi como los motivos que justifican la modalidad de
colocacidn seleccionada.



Descripcion del funcionamiento de la Emision

Acuerdo de Emision

El consejo de administracion de la Sociedad tiene previsto aprobar la Emisién de las
Obligaciones, con exclusion del derecho de suscripcién preferente, y el aumento de capital
para atender la conversion de obligaciones en acciones de nueva emisidn (conjuntamente, el
“Acuerdo de Emision”), al amparo de la autorizacion y delegacién de facultades conferidas a
su favor por acuerdo de la junta general ordinaria de accionistas de 30 de marzo de 2017.

Asimismo, el consejo de administraciéon delegara en el consejero delegado, D. Ignacio de
Colmenares Brunet, mayor de edad, casado, de nacionalidad espafiola, con domicilio
profesional en C/ Beatriz de Bobadilla, 14, 42 planta, 28040 Madrid, y con D.N.l. 02521961-B
(el “Apoderado”), la facultad de concretar, considerando a su discrecion el resultado del
proceso de prospeccion acelerada de la demanda de Obligaciones (bookbuilding), los términos
y condiciones de la Emisidn y del aumento de capital en lo no fijado en el Acuerdo de Emision.
Todo ello sujeto a la condicién de que el precio de cotizacidén por accién de la Sociedad del dia
inmediatamente anterior al lanzamiento de la emisiéon de las Obligaciones sea superior a 5,2
euros.

En el apartado 2 de este informe se detallan las condiciones de la Emisidon que esta previsto
gue sean aprobadas por el consejo de administracion en su Acuerdo de Emisidn.

Proceso de Prospeccién de la Demanda

La Sociedad tiene previsto contratar los servicios de una o varias entidades financieras (todas
ellas las “Entidades Aseguradoras”), quienes realizaran un proceso de prospeccion acelerada
de la demanda entre inversores cualificados o accelerated bookbuilding (el “Proceso de
Prospeccion de la Demanda”) con el fin de obtener indicaciones sobre el interés de los
inversores en suscribir la Emisidn.

El Proceso de Prospeccién de la Demanda tendrd una duracidon que en principio esta previsto
gue no exceda de 24 horas, y su comienzo se pondra en conocimiento del mercado través de la
remisién a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) del oportuno hecho
relevante.

Fijacion de los términos de la Emisidn

Una vez concluido el Proceso de Prospeccién de la Demanda se procedera a continuacion a
fijar por el Apoderado los términos definitivos de la Emisién de conformidad con lo establecido
en el Acuerdo de Emision.

En concreto, el Apoderado fijard considerando a su discrecion el resultado del Proceso de
Prospeccién de la Demanda de Obligaciones, el importe nominal definitivo de la Emisién (con
un importe mdaximo de 160 millones de euros), el Precio de Conversién o Canje (tal y como
este término se define mas adelante), el tipo de interés y la fecha de suscripcién y desembolso
de las Obligaciones. Estas circunstancias se haran publicas por medio del correspondiente
hecho relevante a la CNMV.

El importe nominal del aumento de capital maximo necesario para atender la solicitud de
conversion de la totalidad de las Obligaciones vendra determinado por el importe definitivo de
la Emision y el Precio de Conversién o Canje.



Contrato de aseguramiento

Esta previsto que la Sociedad firme un contrato de aseguramiento o subscription agreement (el
“Contrato de Aseguramiento”) con las Entidades Aseguradoras en virtud del cual la Sociedad
se comprometeria a realizar todos los tramites necesarios para la efectiva emisién de las
Obligaciones y las Entidades Aseguradoras se comprometerian a proporcionar suscriptores
para las Obligaciones y, en su defecto, a suscribirlas y desembolsarlas ellas.

El Contrato de Aseguramiento estaria sujeto a los supuestos de resolucidn y restantes
condiciones habituales en este tipo de operaciones, incluyendo la posibilidad de extincién del
Contrato de Aseguramiento en supuestos de fuerza mayor. Tras la firma del Contrato de
Aseguramiento, se procederia a la seleccién y confirmacion de las manifestaciones de interés
de los inversores, convirtiéndose en compromisos de suscripcién en firme de las Obligaciones.

Suscripcion y desembolso de las Obligaciones

Las Obligaciones seran emitidas, suscritas y desembolsadas por los inversores cualificados e
institucionales destinatarios de la Emisidn o, en su defecto, por las Entidades Aseguradoras en
la fecha que se determine por el Apoderado, y, previsiblemente, se solicitara su admisién a
negociacién en el sistema multilateral de negociacidn Open Market (“Freiverkehr”) de la Bolsa
de Frankfurt o en cualquier mercado oficial o no, regulado o no, organizado o no, nacional o
extranjero, dentro del Espacio Econdmico Europeo en cualquier momento durante la vida de
las Obligaciones.

Contexto y motivacion de la operacion

La Sociedad ha identificado recientemente la existencia de un posible interés significativo
entre inversores cualificados por la suscripcion de obligaciones convertibles en acciones de
nueva emisiéon de la Sociedad. La Sociedad considera fundamental aprovechar las
oportunidades puntuales que se le presentan para captar nuevos recursos, especialmente en
la actual coyuntura, en la que la rentabilidad demandada por los inversores en los mercados
de capitales de renta fija europeos permanece en minimos histdricos.

El consejo de administracion considera que la forma idénea para aprovechar este interés, o
“ventana de mercado”, es a través del Proceso de Prospeccion de la Demanda en la medida en
gue permite (a) la obtencidn de recursos en un plazo de tiempo muy breve (de los inversores o
de las Entidades Aseguradoras, en virtud de su compromiso de aseguramiento); (b) la
obtencion de forma eficiente de esos recursos en condiciones financieras de mercado,
reduciendo los costes y riesgos inherentes a la propia operacidon mediante la reduccién de los
plazos en que la colocacidon de las Obligaciones queda expuesta a la volatilidad de los
mercados; y (c) en definitiva, permite colocar los valores ofrecidos en condiciones de mercado
mas ventajosas para la Sociedad que las que previsiblemente se obtendrian en caso de que la
Emisién se llevase a cabo con reconocimiento del derecho de suscripcion preferente de los
accionistas y con menor incertidumbre en cuanto al resultado y riesgo de ejecucién de la
operacion.

Para poder ejecutar un Proceso de Prospeccion de la Demanda en relaciéon con una emisidn de
obligaciones convertibles en acciones de nueva emisién como la que se propone realizar la
Sociedad, es imprescindible suprimir el derecho de suscripcién preferente de los accionistas
con el fin de poder recabar manifestaciones de interés para la suscripcion de las Obligaciones
de los inversores cualificados especializados en este tipo de instrumentos, que son quienes
pueden ofrecer las condiciones financieras mas eficientes a la Sociedad para este producto,
siendo, por tanto, esa exclusién inherente a la modalidad de colocacidn propuesta.



El ofrecimiento de obligaciones convertibles o canjeables en el mencionado proceso de
bookbuilding resulta, ademds, especialmente idéneo para la Sociedad en las actuales
circunstancias por las razones que se indican a continuacién:

° De un lado, las obligaciones convertibles o canjeables constituyen un medio de
financiacion en el mercado de deuda con un coste para la Sociedad originariamente
inferior al de una emisiéon de bonos con el mismo vencimiento (en la medida en que el
tipo de interés ofrecido a los inversores queda parcialmente compensado por la prima
que percibe el emisor por vender la opcién de conversidn a los inversores), pero con la
posibilidad de una ulterior ampliacion de capital, recibiendo los inversores, a cambio
de los bonos, el nimero de acciones de la Sociedad que resulte con arreglo a un precio
de conversion o canje cuyo método de determinacién queda prefijado en el momento
de la emision.

° De otro lado, ademas del acceso a una fuente de financiacidn a un coste inicialmente
inferior al que representa una emision ordinaria de bonos, la emisiéon de obligaciones
convertibles permite a la Sociedad diversificar las fuentes de los recursos financieros
con coste explicito, dotando a esta de una mayor flexibilidad financiera. El inversor,
por su parte, renuncia a una rentabilidad explicita a cambio de una expectativa de
rentabilidad superior en el momento de conversién como consecuencia de la potencial
evolucion al alza del precio de la accidn. De este modo, se facilita la capitalizacion de la
Sociedad en el futuro, reforzando asi sus recursos propios y reduciendo el nivel de
apalancamiento financiero en el caso de que la Sociedad decida atender las eventuales
solicitudes de conversiéon mediante la entrega de acciones.

Los fondos obtenidos con la Emision se utilizaran para (i) financiar la amortizacion anticipada
de la emisién de bonos de la Sociedad por importe de 250 millones de euros, con tipo de
interés fijo anual del 5,375% y vencimiento el 1 de noviembre de 2022 , y (ii) para fines
corporativos generales, incluyendo, sin caracter limitativo, la ampliacién del plazo medio de
vencimiento de la deuda, la reduccidén del coste medio de la financiacion de la Sociedad, el
aumento de su liquidez y la diversificacidn de sus fuentes de financiacion.

Los administradores consideran que la Emisidon objeto de este informe es de gran interés para
la Sociedad por las razones expuestas anteriormente.

2. INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SOBRE LAS BASES Y MODALIDADES DE
LA CONVERSION O CANJE DE LAS ACCIONES A LOS EFECTOS DEL ARTICULO 414.2 EN
RELACION CON EL 511.3 DE LA LSC

El Acuerdo de Emisién que tiene previsto aprobar hoy el consejo de administracion contempla
la emisidn de obligaciones convertibles en acciones ordinarias de nueva emision de la Sociedad
o canjeables por acciones ordinarias existentes de la Sociedad.

De conformidad con lo previsto en el articulo 414.2 de la LSC, corresponde al consejo de
administracién de la Sociedad explicar en este informe las bases y modalidades de la
conversion o del canje de las Obligaciones.

Esas bases y modalidades de conversién o canje serdn las que se recojan en un documento
denominado “Términos y Condiciones de las Obligaciones” para cuya determinacidon queda
facultado por el consejo de administracién el Apoderado.

Las condiciones de la Emisién, incluyendo las bases y modalidades de conversién de las
Obligaciones, que se someten al consejo de administracién se resumen como sigue:



(a) Datos de la entidad emisora

La sociedad emisora es Ence Energia y Celulosa, S.A., de nacionalidad espafiola, domiciliada en
Madrid, Calle de Beatriz de Bobadilla n? 14, Planta 42, 28040, inscrita en el Registro Mercantil
de Madrid en la hoja M-31131, folio 157 y tomo 27285. Esta provista de NIF A-28212264. La
duracién de la Sociedad es indefinida.

Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia e incluidas en el Sistema de Interconexion Bursatil Espaiiol
(Mercado Continuo).

Su capital social asciende en la actualidad a 221.645.250 euros y estd representado por
246.272.500 acciones de 0,90 euros (90 céntimos de euro) de valor nominal cada una de ellas,
suscritas e integramente desembolsadas, que incorporan todas ellas idénticos derechos y
estan representadas mediante anotaciones en cuenta.

El objeto social de la Sociedad consiste en la realizaciéon de actividades empresariales en los
siguientes ramos: a) fabricaciéon de pastas celuldsicas y derivados de éstas, obtencion de
productos y elementos necesarios para aquéllas y aprovechamiento de los subproductos
resultantes de una y otra; b) la produccién por cualquier medio, venta y utilizacién, de energia
eléctrica, asi como de otras fuentes de energia, y de las materias o energias primarias
necesarias para su generacién, de acuerdo con las posibilidades previstas en la legislacion
vigente; y su comercializacién, compraventa y suministro, bajo cualquiera de las modalidades
permitidas por la ley. La Sociedad no desarrollard ninguna actividad de las indicadas, para la
cual la normativa aplicable exija condiciones o limitaciones especificas, en tanto en cuanto no
dé exacto cumplimiento a las mismas; del cultivo, explotacién y aprovechamiento de bosques
y masas forestales, trabajos de forestacion, y realizacién de trabajos y servicios especializados
de tipo forestal. La preparacién y transformacién de productos forestales. El aprovechamiento
y explotacion mercantil y comercializacidn en todos los 6rdenes de los productos forestales
(incluyendo biomasa y cultivos energéticos forestales), sus derivados y subproductos. Estudios
y proyectos forestales; d) el proyecto, promocidn, desarrollo, construccidén, operacion vy
mantenimiento, de las instalaciones a que se refiere los apartados a), b) y c) anteriores.

Los informes de auditoria en relacidon con los estados financieros individuales y consolidados
de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017 pueden consultarse en la pagina Web de la Sociedad
(http://www.ence.es). A los efectos oportunos, se hace constar que no hay hechos
significativos posteriores al cierre de las cuentas anuales del ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2017 (ultimas cuentas anuales auditadas disponibles) que pudieran impactar en
el patrimonio o la valoracién de la Sociedad distintos a aquellos que ya han sido publicados por
la Sociedad conforme a la legislacién vigente y que pueden consultarse en la pagina web de la
Sociedad y en la pagina web de la CNMV (http://www.cnmv.es).

(b) Importe de la Emisién

El importe nominal inicial de la Emisidn es de hasta 160 millones de euros.

El Apoderado, actuando en la forma prevista en el correspondiente acuerdo del consejo de
administracién, fijara el importe definitivo de la Emisién considerando a su discrecion el
resultado del Proceso de Prospeccion de la Demanda.

Se prevé expresamente la posibilidad de suscripcién incompleta de la Emision.

(c) Tipo de emisidn, valor nominal y representacion de las Obligaciones

Las Obligaciones se emitiran a la par, tendrdan forma nominativa y un valor nominal unitario de
100.000 euros. Las Obligaciones constituyen una serie Unica y estardn representadas por
titulos nominativos, inicialmente bajo la forma de un Unico certificado global (Global
Certificate).


http://www.ence.es/
http://www.cnmv.es/

(d) Remuneracién de las Obligaciones

Las Obligaciones devengaran desde su emisidén un interés fijo anual maximo del 1,5% calculado
por referencia a su importe nominal y pagadero semestralmente por semestres vencidos, a
contar desde la Fecha de Desembolso (segun se define mas abajo). El Apoderado considerando
a su discrecidn el resultado del Proceso de Prospeccidn de la Demanda, fijara el tipo de interés
definitivo de la Emisidn.

(e) Suscripcion y desembolso de las Obligaciones

La suscripcidn de las Obligaciones se realizard en la fecha o durante el periodo que determine
el Apoderado.

Las Obligaciones serdn suscritas por inversores cualificados o, en su defecto, por las Entidades
Aseguradoras y seran desembolsadas en la fecha que fije el Apoderado (actuando en la forma
prevista en el correspondiente acuerdo del consejo de administracién) (la “Fecha de
Desembolso”).

(f) Fecha de vencimiento y amortizacién anticipada

El vencimiento de las Obligaciones tendra lugar en el quinto aniversario de la Fecha de
Desembolso (“Fecha de Vencimiento Final”). Llegada la Fecha de Vencimiento Final, las
Obligaciones que no se hubieren convertido, canjeado, amortizado ni cancelado con
anterioridad se amortizaran mediante el reembolso de su principal. Las Obligaciones podran
ser amortizadas totalmente (no de forma parcial) a discreciéon de la Sociedad sujetas a
notificaciéon previa de un minimo de 30 dias y un maximo de 60 dias (i) a partir del dia en que
se cumplan 3 afios y 21 dias desde la Fecha de Desembolso, en ciertos supuestos (vinculados a
un determinado aumento del precio de las acciones de la Sociedad vy, por ende, del valor
atribuible a las Obligaciones); (ii) en cualguier momento de la vida de la emisidn, en
determinados supuestos (vinculados a que hayan sido amortizadas, canceladas, convertidas o
canjeadas Obligaciones que superen en valor nominal un 85% sobre el total emitido; o (iii) por
determinadas cuestiones fiscales, todo ello en los términos que se detallardn en el documento
de términos y condiciones de las Obligaciones (los “Términos y Condiciones”).

El titular de Obligaciones podra a su discrecién solicitar a la Sociedad la amortizacidn de sus
Obligaciones en ciertos supuestos vinculados a un cambio de control de la Sociedad, todo ello
en los términos que se detallardn en los Términos y Condiciones.

(8) Canje o conversién. Bases y modalidades de conversion

Solicitud. Los titulares de Obligaciones tendran derecho a solicitar la conversiéon de las
Obligaciones por acciones nuevas de la Sociedad o el canje de las Obligaciones por acciones
existentes de la Sociedad en cualquier momento desde la Fecha de Desembolso hasta el
séptimo dia habil bursatil anterior a la Fecha de Vencimiento Final (ambos incluidos) (o, en su
caso, hasta el séptimo dia habil bursatil anterior a la fecha fijada para la amortizacion
anticipada de las Obligaciones a opcién de la Sociedad —ambos incluidos-).

La Sociedad decidird en cada caso y a su sola discrecién si atiende la solicitud mediante la
entrega de acciones existentes, de acciones nuevas o una combinacion de cualquiera de las
anteriores en las proporciones que determine, de conformidad con los Términos y
Condiciones.

Precio de Conversion o Canje. El precio de las acciones de la Sociedad a efectos de conversidon
o canje de las Obligaciones en acciones (el “Precio de Conversidn o Canje”) se determinara por
el Apoderado (actuando en la forma prevista en el correspondiente acuerdo del consejo de
administracion) de acuerdo con el procedimiento previsto en el apartado 3.2 siguiente una vez
haya concluido el Proceso de Prospeccion de la Demanda por parte de las Entidades
Aseguradoras, si bien este precio estara sujeto a determinados ajustes en las circunstancias
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previstas en los Términos y Condiciones. La prima de conversidon o canje sera, como minimo,
del 30% sobre el precio de cotizacion de la accion referido en el parrafo (i) precedente.

Las Obligaciones se valoraran por su importe nominal a efectos de su conversidn y canje. No se
abonaran los intereses pendientes de vencimiento a la fecha de ejercicio del derecho de
conversion o canje, salvo en los supuestos que excepcionalmente se prevean en los Términos y
Condiciones.

Tipo de Conversién o Canje. El nimero de acciones ordinarias que se entregaran a los titulares
de las Obligaciones que ejerciten su derecho de canje o conversion se determinard dividiendo
el importe nominal de la Obligacién u Obligaciones correspondientes entre el Precio de
Conversién o Canje en vigor en la fecha de canje o conversién pertinente. El Apoderado esta
facultado en la forma prevista en el correspondiente acuerdo del consejo de administracién
para dar conformidad al Tipo de Conversién o Canje en cada momento de acuerdo con lo
establecido en el acuerdo de emisién y en la restante documentacién rectora de la Emision,
fijando el importe de capital social que, en su caso, seria necesario emitir para atender la
conversion.

(i) Garantias

La Emisidn cuenta con la garantia de la responsabilidad patrimonial universal de la Sociedad.
No se garantiza mediante garantia alguna de caracter real constituida especificamente sobre
bien o derecho alguno propiedad de la Sociedad, ni mediante garantia personal de terceros.

(i) Mecanismo antidilucion

Los Términos y Condiciones preveran los oportunos mecanismos antidilucion para garantizar
qgue, en el supuesto de que se lleven a cabo determinadas operaciones societarias o se
adopten ciertos acuerdos que puedan dar lugar a la dilucion del valor de la accién, las
operaciones o acuerdos afecten de igual manera a los accionistas de la Sociedad y a los
titulares de las Obligaciones o, en su caso, compensar a los titulares de las Obligaciones por la
pérdida de expectativas de conversién o canje de las Obligaciones en acciones debido a
circunstancias sobrevenidas que puedan afectar a la Sociedad. Se prevé expresamente la
renuncia por los titulares de las Obligaciones a los derechos recogidos en el articulo 418 de la
LSC.

(k) Orden de prelacién

Las Obligaciones constituyen obligaciones directas, incondicionales, no subordinadas con un
rango de prelacidn pari passu y a prorrata, sin preferencia alguna entre ellas ni con las demas
deudas existentes o futuras no garantizadas y no subordinadas de la Sociedad, excepto
respecto de aquellas deudas que puedan tener preferencia segun lo dispuesto en las leyes de
naturaleza imperativa y de aplicacion general.

(1 Ley aplicable y jurisdiccion

La Emision estara sujeta a derecho inglés. Asimismo, de conformidad con el articulo 405 de la
LSC, los Términos y Condiciones de la Emisidn, el contenido del derecho de conversion, las
formas de organizacidn colectiva de los titulares de las Obligaciones asi como la forma de
representacién de las Obligaciones y su régimen de reembolso y amortizacidn se someten
igualmente al derecho inglés.

Por su parte, el derecho espafiol sera aplicable a la capacidad de la Sociedad, al 6rgano
competente y a las condiciones de adopcidn del acuerdo de emisién asi como el valor al que se
pueden emitir las Obligaciones, a los limites a la conversidén y el régimen de exclusion del
derecho de suscripcién preferente.



Sujeto a lo que dispongan los Términos y Condiciones de la emisidn, y con renuncia expresa a
cualquier otro foro que pudiera corresponder a la Sociedad, cualquier cuestién derivada de los
Términos y Condiciones quedara sometida, en beneficio de los titulares de las Obligaciones y
con caracter no exclusivo para ellos, a la jurisdiccidn de los tribunales ingleses.

(m) Régimen de reunion y de adopcién de acuerdos por los titulares de las Obligaciones

Tal y como se ha sefialado en el apartado () anterior, de conformidad con lo previsto en el
articulo 405.3 de la LSC las formas de organizacién colectiva de los titulares de las
Obligaciones, incluyendo el régimen de reunidn y de adopcidn por estos de acuerdos se regird
por el derecho inglés sin que, segun lo dispuesto en el articulo 403 de la LSC en relacién con el
articulo 42 de la Ley del Mercado de Valores, sea exigible la constitucién de un sindicato de
obligacionistas ni el nombramiento de un comisario al no tener la Emision la consideracion de
oferta publica de suscripcion de valores.

(n) Admision a negociacidn

Se pretende solicitar la admisidon a negociacién de las Obligaciones en el sistema multilateral
de negociacién Open Market (“Freiverkehr”) de la Bolsa de Frankfurt o en cualquier mercado
oficial o no, regulado o no, organizado o no, nacional o extranjero, dentro del Espacio
Econémico Europeo en cualquier momento durante la vida de las Obligaciones, como
complemento o en sustitucién de la negociacion en el Freiverkehr.

Asimismo, se hace constar que, con arreglo a lo previsto en los articulos 414 y 417, relacidn
con el articulo 511 de la LSC, se dard traslado del presente documento a Ernst & Young, S.L.,
con CIF B-78970506 e inscrita en el R.0.A.C bajo el n2 S0530, auditor designado por el Registro
Mercantil de Madrid con fecha 5 de febrero de 2018, para que sobre la base del presente
informe de administradores emita el preceptivo informe pronuncidandose sobre los extremos
especificados en los citados preceptos, el cual se pondrd junto con el presente a disposicién de
los accionistas con ocasion de la préoxima junta general.

Por dltimo, se dejara constancia de las caracteristicas de las Obligaciones y de las bases y
modalidades de conversion en acciones en la correspondiente escritura publica de emisién que
se otorgara al efecto por la Sociedad y que incluird las menciones establecidas en el articulo
407 de la LSC.

3. INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SOBRE LA EXCLUSION DEL DERECHO
DE SUSCRIPCION PREFERENTE EN RELACION CON LA EMISION DE OBLIGACIONES
CONVERTIBLES A LOS EFECTOS DEL ARTICULO 417 EN RELACION CON EL ARTICULO 511.3 DE
LA LSC

El Acuerdo de Emisién que se somete a la aprobacion del consejo de administracidon en esta
misma fecha excluye totalmente el derecho de suscripcion preferente que corresponderia a los
accionistas de la Sociedad en relacién con la emisidn de obligaciones convertibles.

Asimismo, como parte integrante del Acuerdo de Emisidn y con el fin de que la Sociedad pueda
atender las solicitudes de conversién de las Obligaciones, el consejo de administracién tiene
previsto aprobar ademas aumentar el capital social en el importe necesario —que se
determinard una vez quede fijado el importe nominal total de la Emisién y el Precio de
Conversién o Canje—, habiéndose facultado al propio consejo de administracién y al
Apoderado para, actuando en la forma prevista en el correspondiente acuerdo del consejo de
administracién, ejecutar el aumento de capital en cada ocasidon en que resulte necesario para
atender la conversion de las Obligaciones. Las nuevas acciones que se hayan de emitir, en su
caso, seran acciones ordinarias del mismo valor nominal y con igual contenido de derechos
que las acciones ordinarias existentes en cada fecha en que se acuerde la ejecucién. No habra
lugar al derecho de suscripcién preferente de los accionistas de la Sociedad en las



ampliaciones de capital que se deban a la conversién de las Obligaciones en acciones de
acuerdo con lo previsto en el articulo 304.2 de la LSC.

De conformidad con lo previsto en el articulo 417.2.a) de la LSC, corresponde al consejo de
administracién de la Sociedad informar de las razones que justifican en este caso la exclusion
del derecho de suscripcion preferente en relacidn con la Emisidn y consecuente ampliacion de
capital en la cuantia maxima necesaria para atender a su conversién.

3.1. Ventajas de la exclusion del derecho de suscripcion preferente

El consejo de administracion considera que la estructura de la operacidn propuesta, con
exclusién del derecho de suscripcidn preferente, al igual que en la emisidn de las Obligaciones
2013, resulta idénea y necesaria en las circunstancias actuales para lograr el fin con ella
buscado y que guarda la exigida relacidn de proporcionalidad entre el objetivo perseguido y el
medio empleado.

Para acreditar de forma mas detallada la idoneidad de la operacién propuesta, se hacen
constar, a continuacion, las ventajas de la estructura que se propone:

(a) Prospeccidon acelerada de la demanda. Aprovechamiento de las “ventanas de
mercado”, menor exposicién a la volatilidad del mercado y ahorro de costes. La exclusion del
derecho de suscripcién preferente (i) permite llevar a cabo la Emisién a través del Proceso de
Prospeccién de la Demanda, que es el que mejor se ajusta a las exigencias de los mercados
internacionales de capitales; (ii) permite, asimismo, el aprovechamiento de posibles “ventanas
de mercado” u oportunidades propicias para la realizacién de operaciones financieras; (iii)
reduce los costes de obtencion de los fondos; (iv) posibilita la obtencion de condiciones
financieras de mercado y mas favorables para la Emisidon que las que se obtendrian si la
emision se realizara con derecho de suscripcién preferente y, en general, (v) incrementa la
probabilidad de éxito de la operacién, tal y como ha quedado descrito en el apartado 1.2 del
presente informe.

Sin la aprobacion de la exclusidon del derecho de suscripcidon preferente por el consejo de
administracién, la configuracion de la Emision tal y como ha sido disefada resultaria ineficaz,
lo que impediria llevar a cabo el Proceso de Prospeccidn de la Demanda en el momento en que
se identificara como especialmente idoneo para ello.

Por tanto, la exclusidn del derecho de suscripcion preferente permitira dirigir la Emisién a los
inversores cualificados e institucionales de los que las Entidades Aseguradoras se proponen
recabar manifestaciones de interés de suscripcion de las Obligaciones mediante el Proceso de
Prospeccién de la Demanda que se llevard a cabo en relacidon con la Emision. Este proceso
permitira, a su vez, a la Sociedad:

(i) aprovechar la “ventana de mercado” (que, a menudo, es de corta duracidn) que la
Sociedad ha identificado en este momento y en la que se propone ejecutar la Emisién,
eliminando la incertidumbre de si esa ventana se mantendria abierta durante un
hipotético periodo de suscripcion preferente de al menos 15 dias de duracién;

(i)  facilitar la obtencion de un compromiso de aseguramiento de la Emisién por parte de las
Entidades Aseguradoras en virtud del Contrato de Aseguramiento, que se espera que
posibilitard la captacion de fondos en el mercado por importe maximo de 160 millones
de euros a un menor coste;

(iii)  beneficiarse de la oportunidad de realizar una operacién que le permitird mejorar la
composicion y calidad de su pasivo financiero vy fijar el importe de la Emision, el Precio
de Conversion o Canje y el cupdn al final del correspondiente Proceso de Prospeccion de
la Demanda, en lugar de tener que hacerlo con anterioridad al inicio del periodo de
suscripcién preferente como seria preciso si no se suprimiera el derecho de suscripciéon



preferente. Ello deberia permitir a la Sociedad optimizar el Precio de Conversidn o Canje
y el cupdn respecto del que resultaria de tener que fijarlo de antemano como seria
necesario en una operacion con derecho de suscripcidon preferente, al determinarlo en
funcidn de la respuesta ofrecida por el mercado y del valor de cotizacion de la accién en
el momento de la prospeccion acelerada de la demanda;

(iv)  reducir la incidencia de la Emisién en la cotizacidn de las acciones de la Sociedad al
poder obtener los compromisos firmes de suscripcion de los inversores cualificados en
un plazo de tiempo muy reducido frente al mas extenso periodo de tiempo que se
requeriria realizar la Emision desde la comunicacidon al mercado del propdsito de la
Sociedad de realizarla en el caso de haberse previsto el reconocimiento del derecho de
suscripcioén preferente; y

(v)  limitar el riesgo de aseguramiento de las Entidades Aseguradoras ya que la fijacion del
importe de la emisidn, el Precio de Conversién o Canje y el cupdn a la conclusion del
Proceso de Prospeccién de la Demanda realizado con anterioridad a la firma del
Contrato de Aseguramiento permite a las Entidades Aseguradoras conocer el interés del
mercado por el instrumento que se pretende emitir antes de asumir un compromiso en
firme de suscripcién, lo que puede aumentar su predisposicidon a asegurar la Emision,
facilitando asi la obtencién de los recursos financieros por la Sociedad, y reducir el
importe de las comisiones de aseguramiento.

(b) Acceso a inversores cualificados. La exclusion del derecho de suscripcidn preferente
permite dirigir la Emision a inversores cualificados proporcionando a la Sociedad Ia
oportunidad de captar un importante volumen de recursos financieros (y en condiciones mas
favorables que si la Emisidén se estructurase reconociendo a los accionistas el derecho de
suscripcion preferente) de un numero limitado de inversores activos en los mercados
financieros internacionales, aprovechando el gran volumen de recursos que se negocian en
dichos mercados. Ademas, la tipologia de inversores a los que se dirigen habitualmente las
emisiones de obligaciones canjeables o convertibles en acciones suele diferir de los inversores
gue operan en el mercado de renta variable y en el de renta fija simple.

En la medida en que, el perfil del inversor en el mercado de valores convertibles o canjeables
por acciones no necesariamente coincide con el que de forma mds habitual opera en el
mercado de renta variable y en el de renta fija simple, la Emisién proyectada representa para
la Sociedad una oportunidad para continuar la senda iniciada en 2015 y consolidar su imagen
de emisor solvente entre los inversores especializados que operan en el mercado de los
instrumentos convertibles en acciones de sociedades cotizadas. Inversores, que estan
dispuestos a renunciar a parte de la rentabilidad explicita que supone el cupén a cambio de la
expectativa de obtener una rentabilidad superior derivada de la eventual revalorizacién de las
acciones de la Sociedad por encima del Precio de Conversidon o Canje durante la vida de la
emision. Todo lo anterior puede, razonablemente, contribuir en lo sucesivo al acceso por la
Sociedad a los mercados de renta fija a un coste de financiacién inferior.

Por todo ello, el consejo de administracién considera que la exclusion del derecho de
suscripcion preferente redunda en interés de la Sociedad.

3.2. Fijacion del Precio de Conversion o Canje

El Consejo desea informar de que el Precio de Conversion o Canje de las Obligaciones se
determinara como el resultado de multiplicar:

(i) el precio de cotizacidon de las acciones de la Sociedad, determinado como el precio
medio ponderado en funcién de su volumen de contratacién (volume-weighted average
price) de las acciones en las Bolsas de Valores espafiolas durante el periodo
comprendido entre:
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. el momento de apertura del mercado en la fecha de lanzamiento de la Emision, y
. el momento cierre del mercado en la fecha de lanzamiento de la Emision; por

(i) el coeficiente resultante de aplicar a dicho precio una prima de conversion o canje que
se establecera definitivamente por el Apoderado, actuando en la forma prevista en el
correspondiente acuerdo del consejo de administracién, a la vista del resultado del
Proceso de Prospeccién de la Demanda de Obligaciones que realizaran las Entidades
Aseguradoras entre inversores cualificados y que, mediante la recepcidn, clasificacién y
analisis de propuestas de inversidon que reciban, permitira que el precio se ajuste en la
maxima medida posible a las expectativas del mercado.

Debido a los beneficios que se derivan para la Sociedad de la estructura de la operacion
planteada y del Precio de Conversién o Canje que se establecera respetando el limite previsto
en el presente informe, el consejo de administracidon considera que la supresion del derecho
de suscripcién preferente no sélo es idénea para alcanzar el fin deseado sino que resulta
conveniente desde la perspectiva del interés social. Asimismo, el consejo estima que la medida
de exclusidon cumple con la debida proporcionalidad que debe existir entre las ventajas que
obtiene la Sociedad de la operacién y los inconvenientes que eventualmente podrian causarse
a aquellos accionistas que viesen mermadas sus expectativas como consecuencia de la diluciéon
gue pueda entrafar toda emision de obligaciones convertibles sin derecho de suscripcidn
preferente.

De un lado, desde una perspectiva econdmica, el procedimiento que se proyecta utilizar para
la fijacién de los términos de la Emisidn, descrito al inicio de este informe, permitira a la
Sociedad obtener unas condiciones financieras de mercado y, en particular, un Precio de
Conversién o Canje y un cupén idéneos para la Emision.

Por otro lado, desde el punto de vista de la afectacidn a los derechos politicos, la Emision se
considera adecuada como acredita el hecho de que el consejo de administracién, en el que
estdn representados accionistas titulares de en torno al cuarenta por ciento del capital social
de la Sociedad y que podrian ver efectivamente diluidos sus derechos politicos con motivo de
la Emisidn, acuerde la exclusién del derecho de suscripcion preferente. El consejo de
administracién, por tanto, entiende que la Emision es beneficiosa para el interés social, aun a
pesar del sacrificio que pueda suponer la eventual dilucién de sus derechos politicos.

En conclusidn, la realizacion de la Emision mediante una colocacién acelerada entre inversores
cualificados con exclusion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas permitird a
la Sociedad captar los recursos necesarios para reforzar su situacién financiera al tiempo que
facilitara la obtencidn de condiciones de mercado y mds favorables de las que previsiblemente
se obtendrian de mantenerse el derecho de suscripcidon preferente de la Emisidn, reduce los
riesgos asociados a la operacion y hard posible el aprovechamiento de las oportunidades que
ofrece la actual coyuntura de los mercados financieros internacionales.

Ernst & Young, S.L., como auditor de cuentas distinto del auditor de la Sociedad nombrado por
el Registro Mercantil de Madrid emitird un informe especial que contendrd un juicio técnico
sobre la razonabilidad de los datos incluidos en este informe asi como la idoneidad de la
relacidn de conversion, y, en su caso, de sus férmulas de ajuste, para compensar una eventual
dilucion de la participacién econdmica de los accionistas, a tenor de lo dispuesto en los
articulos 414, relativo a las bases y modalidades de la conversion, y 417, relativo a la exclusidn
del derecho de suscripcidn preferente, ambos en relacion con el articulo 511.3 de la LSC.

Madrid, 21 de febrero de 2018
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