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INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE QUABIT INMOBILIARIA, S.A. SOBRE EL
PROYECTO COMUN DE FUSION POR ABSORCION ENTRE NEINOR HOMES, S.A. (COMO SOCIEDAD
ABSORBENTE) Y QUABIT INMOBILIARIA, S.A. (COMO SOCIEDAD ABSORBIDA)

1. INTRODUCCION

Los Consejos de Administracion de Neinor Homes, S.A. (“Neinor” o la “Sociedad Absorbente”)
y de Quabit Inmobiliaria, S.A. (“Quabit” o la “Sociedad Absorbida” y, conjuntamente con la
Sociedad Absorbente, las “Sociedades Participantes”), en sus respectivas sesiones celebradas el
11 de enero de 2021, redactaron y suscribieron el proyecto comun de fusion (el “Proyecto
Comuin de Fusion”) relativo a la fusién por absorcién de Quabit, como Sociedad Absorbida, por
parte de Neinor, como Sociedad Absorbente (la “Fusién”).

El Proyecto Comun de Fusién fue suscrito por la totalidad de los miembros de los Consejos de
Administracion de las Sociedades Participantes, segun lo previsto en el articulo 30.1 y
concordantes de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles (la “Ley de Modificaciones Estructurales”), y quedd insertado desde el
11 de enero de 2021 en la pagina web corporativa de Quabit (www.grupoquabit.com) y desde
el 12 de enero de 2021 en la pagina web corporativa de Neinor (www.neinorhomes.com), con
posibilidad de ser descargado e impreso. El hecho de la insercién del Proyecto Comun de Fusion
en las pdginas web corporativas de las Sociedades Participantes fue publicado en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil el dia 4 de febrero de 2021, para el caso de Quabit, y el 1 de febrero
de 2021, para el caso de Neinor, en los términos exigidos por el articulo 32 de la Ley de
Modificaciones Estructurales.

En cumplimiento de lo previsto en los articulos 33 y concordantes de la Ley de Modificaciones
Estructurales, los miembros del Consejo de Administraciéon de Quabit redactan y aprueban, en
los términos que se detallan a continuacidn, el preceptivo informe de administradores sobre el
Proyecto Comun de Fusién (el “Informe”), en el que explican y justifican detalladamente sus
aspectos juridicos y econdmicos, con especial referencia al tipo de canje y a las especiales
dificultades de valoracién que en su caso pudieran existir, asi como a las implicaciones de la
Fusidn para los accionistas, los acreedores y los trabajadores de Quabit.

Asimismo, se hace constar que se adjunta al presente Informe, como Anexo, la opinién de
razonabilidad (fairness opinion) emitida por Arcano Corporate, S.L.U., como asesor financiero
contratado por Quabit, en relacion con la razonabilidad del tipo de canje de la Fusién.

El Proyecto Comun de Fusion sera sometido para su aprobacién a las juntas generales de
accionistas de Quabit y Neinor, de acuerdo con lo previsto en el articulo 40 de la Ley de
Modificaciones Estructurales.

2. JUSTIFICACION DE LA FUSION

Tal y como se hace constar en el Proyecto Comun de Fusion, los Consejos de Administracién de
las Sociedades Participantes han acordado promover la integracion de ambas Sociedades
Participantes a través de la Fusidn, con la finalidad de conformar un grupo que se mantenga
como lider en el sector de la promocién residencial en Espafia y con vocacién de aumentar su


http://www.grupoquabit.com/
http://www.neinorhomes.com/

relevancia en el mercado espafol de la construccién. La integracidn de las Sociedades
Participantes permitird crear valor mediante la combinacién de las capacidades de gestién de
ambos grupos y la obtencidn de sinergias desde un punto de vista operativo y financiero.

En este sentido, el Consejo de Administracién de Quabit considera que existen numerosas
razones que avalan la integracién de las Sociedades Participantes, destacando las siguientes:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(vi)

Combinacion de negocios complementarios: la Fusidn permitiria la creacién de un
ambicioso proyecto inmobiliario, con un banco de suelo combinado de alta calidad que
permitiria la construccién de mas de 16.000 viviendas por parte de la entidad resultante
de la Fusidn, en el marco de desarrollos inmobiliarios y con la expectativa de llevarlo a
cabo en el medio plazo. La combinacidn permitiria también integrar el citado banco de
suelo combinado bajo una plataforma de desarrollo inmobiliario bien definida y con
capacidad integrada para la entrega de viviendas.

Palancas de valor fruto de la integracion: la Fusidn generaria una serie de beneficios
adicionales como consecuencia de la integracion que, de forma separada, las Sociedades
Participantes no podrian lograr, entre los que se encuentran:

e  Beneficios operativos: mediante la integracidén de las capacidades de construccidn del
grupo Quabit en la entidad resultante de la Fusion, asi como a través de la definiciéon
de una estructura operativa mas eficiente; y

e  Beneficios financieros y contables: mediante la racionalizacidn de la estructura de
costes financieros aparejados a la deuda existente en Quabit y la optimizacion de los
activos de Quabit aportados a Neinor en la operacidn.

Liderazgo: el acceso a una cartera de suelos de alta calidad permitiria complementar la
actual cartera de Neinor, reforzando la posicion de liderazgo de la entidad resultante de
la Fusién en el mercado espafiol de la promocién inmobiliaria, y con vocacidon de aumentar
su relevancia en el mercado espafiol de la construccidn.

Estructura de capital: la Fusion permitiria racionalizar la estructura de capital de Quabit a
través de la creacién de un grupo con un apalancamiento neto (/oan to value) por debajo
del 30%. El desarrollo del plan de negocio conjunto preveria el mantenimiento de una
politica financiera conservadora, no requiriendo de fondos externos adicionales en el
medio plazo para lograr cumplir con los objetivos de desarrollo y entrega de viviendas.

Plataforma patrimonialista: la Fusién reforzaria la propuesta de valor de la divisién
patrimonialista de Neinor mediante la contribucion de suelos de alta calidad para
desarrollo y alquiler de viviendas en ubicaciones con alta demanda.

Aumento del tamano y liquidez de las acciones: los accionistas de las Sociedades
Participantes serian titulares de una participacién con un potencial mayor grado de
liquidez por incorporacion de una nueva base de accionistas en la entidad resultante de
la Fusion, asi como por el incremento en la capitalizacion bursatil de la entidad resultante
de la Fusién.



Por todo lo anterior y tal y como se hizo constar en el Proyecto Comun de Fusidn, los Consejos
de Administracion de las Sociedades Participantes llegaron al convencimiento de que la
integracién de los negocios de Neinor y Quabit permitira su gestién de una manera mas
adecuada y eficiente, constituyendo una oportunidad para todos sus grupos de interés,
incluyendo empleados, clientes, accionistas y acreedores.

3. ASPECTOS JURIDICOS DEL PROYECTO COMUN DE FUSION

3.1. Estructura juridica de la Fusién

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracion de los negocios de Neinor y Quabit
es la Fusidn, en los términos previstos en los articulos 22 y siguientes de la Ley de Modificaciones
Estructurales.

En concreto, la Fusidn se instrumentard mediante la absorcién de Quabit (en tanto que Sociedad
Absorbida) por Neinor (en tanto que Sociedad Absorbente), con extincidn, via disolucién sin
liquidacion, de la primera, y transmision en bloque de todo su patrimonio a la segunda, que
adquirira por sucesion universal la totalidad de los derechos y obligaciones de Quabit.

Como consecuencia de la Fusidon, los accionistas titulares de acciones ordinarias de Quabit
pertenecientes a la clase “A” de 0,50 euros de valor nominal cada una de ellas (las “Acciones de
Quabit Clase A”) se incorporaran como accionistas de Neinor mediante la atribucién a los
mismos de las acciones representativas de la parte del capital social de Neinor que les
corresponda, en proporcion a su respectiva participacidén en las Acciones de Quabit Clase A, en
los términos establecidos en el Proyecto Comun de Fusidn y que se examinan en detalle en este
Informe.

3.2. Analisis de los aspectos juridicos del Proyecto Comun de Fusion

El Proyecto Comun de Fusidn fue elaborado con arreglo a lo dispuesto en los articulos 30 y 31
de la Ley de Modificaciones Estructurales y, por tanto, incluye las menciones que estos
preceptos exigen como contenido minimo necesario.

Tal y como se expondrd a continuacidn, junto a ese contenido minimo, el Proyecto Comun de
Fusidn contempla y desarrolla otros aspectos asociados a la Fusidn cuya inclusidn se ha
considerado conveniente por los administradores de las Sociedades Participantes.

3.2.1. Identificacidon de las Sociedades Participantes

De conformidad con lo dispuesto en la mencidn 12 del articulo 31 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 2 del Proyecto Comun de Fusion identifica las Sociedades
Participantes por referencia a sus denominaciones, sus tipos sociales, sus domicilios, los datos
identificativos de la inscripcién de Neinor en el Registro Mercantil de Bilbao y los datos
identificativos de la inscripcion de Quabit en el Registro Mercantil de Madrid, asi como a sus
correspondientes Numeros de Identificacion Fiscal.



3.2.2. Canje de la Fusién

(A) Tipo de canje

De acuerdo con lo previsto en la mencién 22 del articulo 31 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 3.2 del Proyecto Comun de Fusidn refleja el tipo de canje de la Fusidn.

Dicho tipo de canje serd de una accién ordinaria de Neinor, de 10 euros de valor nominal cada
una, por cada 25,9650 Acciones de Quabit Clase A, sin que se prevea una compensacion
complementaria en dinero, sin perjuicio de la implementacidn del procedimiento orientado a
facilitar el canje de los denominados “picos” (en los términos del apartado 3.4 del Proyecto
Comun de Fusién).

La justificacion del tipo de canje propuesto se desarrolla en los apartados 4.2 y 4.3 de este
Informe, a los que se hace remisidn para evitar repeticiones innecesarias.

(B) Forma de realizacion del canje

Adquisicion mediante compraventa (rescate) para su amortizacion de las acciones de Quabit
Clase B

En el apartado 3.1 del Proyecto Comun de Fusion se informa de que el Consejo de
Administracion de Quabit propondra a la misma junta general de accionistas que haya de
aprobar la Fusién (y con caracter previo a la propuesta de acuerdo de la Fusién) la adquisicion
mediante compraventa (rescate) de la totalidad de las acciones de Quabit de la clase “B” (las
“Acciones de Quabit Clase B”) para su completa amortizacion con ocasién de la ejecucion de la
Fusidn, por una contraprestacion por valor de 22.000.000 euros y siendo por tanto objeto del
canje de la Fusion exclusivamente las acciones ordinarias de Quabit (esto es, las Acciones de
Quabit Clase A).

A la fecha del Proyecto Comun de Fusion, Cedarville Spain, S.L.U. (“Cedarville”) era el Unico
titular de las Acciones de Quabit Clase B y, con sujecion a la aprobacién de la Fusién por las
respectivas juntas generales de las Sociedades Participantes, asi como al cumplimiento de todas
las condiciones a las que estd sujeta la Fusion referidas en el apartado 16 del Proyecto Comun
de Fusion, aprobd la venta de las referidas Acciones de Quabit Clase B a la Sociedad para su
amortizaciéon. La venta de las Acciones de Quabit Clase B se entendera efectiva en unidad de
acto con la efectividad de la Fusidn, si bien en un momento inmediatamente anterior al
otorgamiento de la escritura de Fusidn, y estard sujeta, ademas, a una condicidn resolutoria para
el caso de que la Fusién no devengue efectiva, de tal manera que, en tal caso, la referida
compraventa sea resuelta, recuperando su titular la propiedad sobre la totalidad de las Acciones
de Quabit Clase B.

En este sentido, el articulo 5 Bis (f) (iv) de los estatutos sociales de Quabit prevé un derecho de
rescate de las Acciones de Quabit Clase B en el supuesto de que se formule y liquide una oferta
publica de adquisicién por la totalidad de las Acciones de Quabit Clase A bajo determinadas
circunstancias. Habida cuenta de que la Fusidn supone un evento de cambio en el accionariado
de Quabit que subyace en la regulacidn del referido derecho de rescate como presupuesto para



su ejercicio, se acordd adaptar y aplicar en lo menester el mencionado articulo 5 Bis (f) (iv)
estatutario de forma analdgica a la Fusidn, a través de la compraventa de la totalidad de las
Acciones de Quabit Clase B para su completa amortizacién con ocasion de la ejecucion de la
operacién. De esta forma, se le otorgaba al citado derecho estatutario de rescate una
continuidad en el contexto de la Fusion y del acuerdo alcanzado con Avenue, como acreedor
financiero y Unico titular a través de Cedarville, de la totalidad de las Acciones de Quabit Clase
B.

Aumento de capital de Neinor para atender el canje de las Acciones de Quabit Clase A

En el apartado 3.3 del Proyecto Comun de Fusién se informa de que Neinor atendera el canje de
las acciones de Quabit, de acuerdo con el tipo de canje previsto en su apartado 3.2, mediante
acciones ordinarias de nueva emision pertenecientes todas ellas a una Unica clase y serie, iguales
a las que actualmente se encuentran en circulacion.

A estos efectos, Neinor realizard una ampliacion de capital en el importe que resulte preciso
para atender el canje, mediante la emisidn y puesta en circulacidon de nuevas acciones, de 10
euros de valor nominal cada una de ellas, representadas mediante anotaciones en cuenta. De
conformidad con lo dispuesto en el articulo 304.2 del texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la “Ley de Sociedades
de Capital”), no habra derecho de suscripcion preferente y la suscripcion de estas acciones
ordinarias de Neinor estara reservada a los titulares de Acciones de Quabit Clase A.

Tanto el valor nominal de las nuevas acciones como la prima de emisidon correspondiente
guedaran integramente desembolsados como consecuencia de la transmisién en bloque, en el
momento de la consumacion de la Fusidn, del patrimonio de Quabit a Neinor, que adquirira la
totalidad del patrimonio y todos los derechos y obligaciones de Quabit por sucesién universal
como consecuencia de dicha operacion.

En aplicacion de lo dispuesto en el articulo 26 de la Ley de Modificaciones Estructurales, no se
canjearan las acciones de Quabit de las que Neinor pudiera ser titular ni las acciones que, en su
caso, Quabit tenga en autocartera, procediéndose a su amortizacién. En el Proyecto Comun de
Fusidon se hace constar que, en la fecha de su suscripcion por los administradores de las
Sociedades Participantes, Neinor no era titular de acciones de Quabit. Por otro lado, en la misma
fecha, Quabit tenia 3.380.039 acciones propias en autocartera directa, estando previsto que la
Sociedad adquiera por compraventa la totalidad de las Acciones de Quabit Clase B para su
completa amortizacidon conforme a lo indicado con anterioridad.

En el supuesto de una disminucién de las acciones propias que Quabit mantiene en autocartera,
la ecuacion de canje se ajustara proporcionalmente para mantener el mismo nimero de nuevas
acciones a emitir por Neinor a los titulares de Acciones de Quabit Clase A.

(C) Procedimiento de canje de las acciones

De conformidad con lo dispuesto en la mencidn 22 del articulo 31 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 3.4 del Proyecto Comun de Fusidn indica que el procedimiento de
canje de las acciones de Quabit se llevara a cabo una vez:



(i) se haya presentado el documento al que se refiere el articulo 1, apartados 4.g) y 5.f) del
Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de 2017
sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a cotizacién de
valores en un mercado regulado (el “Documento Informativo”), segln resulten aplicables,
o cumplido cualquier requisito de registro que pueda exigir la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (la “CNMV”);

(ii) haya sido aprobada la Fusién por las juntas generales de accionistas de ambas Sociedades
Participantes, incluyendo la aprobacion de la Fusién, en los términos y condiciones
previstos en el Proyecto Comun de Fusién, por parte del titular de las Acciones de Quabit
Clase B;

(iii) se hayan cumplido las condiciones suspensivas referidas en el apartado 16 del Proyecto
Comun de Fusion; y

(iv) se haya otorgado la escritura de Fusion.

El canje se realizard a partir de la fecha que se indique en el anuncio de canje a publicar en las
paginas web corporativas de las Sociedades Participantes y, como otra informacién relevante,
en la pagina web de la CNMV, produciéndose la entrega efectiva de las nuevas acciones una vez
se haya inscrito la escritura de Fusién en los Registros Mercantiles de Bilbao y Madrid
(correspondientes al domicilio social de Neinor y Quabit, respectivamente). A tal efecto, se
designara una entidad financiera que actuard como “agente de picos” y a la que se hara
referencia en los mencionados anuncios.

La entrega de las nuevas acciones de Neinor como consecuencia del canje de las Acciones de
Quabit Clase A se efectuard a través de las entidades participantes en Iberclear que sean
depositarias de las mismas, con arreglo a los procedimientos establecidos para el régimen de las
anotaciones en cuenta, de conformidad con lo establecido en el Real Decreto 878/2015, de 2 de
octubre, sobre compensacién, liquidacidén y registro de valores negociables representados
mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios centrales de
valores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los
emisores de valores admitidos a negociacidon en un mercado secundario oficial, y con aplicacion
de lo previsto en la normativa aplicable.

Posteriormente y a la mayor brevedad posible tras la finalizacién de los tramites anteriores,
Neinor solicitara la admisién a cotizacién de las nuevas acciones emitidas para atender el canje
de Fusién en las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia, para su contratacion
a través del Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (Mercado Continuo).

Las acciones de Quabit quedaran amortizadas como consecuencia de la Fusion.

(D) Método orientado a facilitar la realizacién del canje

El apartado 3.5 del Proyecto Comun de Fusién establece un método orientado a facilitar la
realizacion del canje.



Los accionistas de Quabit que sean titulares de un nimero de Acciones de Quabit Clase A que,
conforme al tipo de canje acordado, no dé derecho a recibir un nimero entero de acciones de
Neinor, podran adquirir o transmitir acciones para que las acciones resultantes les den derecho,
segun dicho tipo de canje, a recibir un nimero entero de acciones de Neinor.

Sin perjuicio de ello, las Sociedades Participantes han decidido establecer un mecanismo
orientado a que el nimero de acciones de Neinor a entregar a los accionistas de Quabit en virtud
del canje sea un nimero entero.

Este mecanismo consistird en la designacién de una entidad financiera como “agente de picos”,
que actuard como contrapartida para la compra de restos o “picos”. De esta forma, todo
accionista de Quabit que, de acuerdo con el tipo de canje establecido, y teniendo en cuenta el
numero de Acciones de Quabit Clase A del que sea titular, no tenga derecho a recibir un niumero
entero de acciones de Neinor o tenga derecho a recibir un nimero entero de acciones de Neinor
y le sobre un nimero de Acciones de Quabit Clase A que no sea suficiente para tener derecho a
recibir una accién adicional de Neinor, podra transmitir dichas acciones de Quabit sobrantes al
“agente de picos”, que le abonara su valor en efectivo al precio que se determine en el anuncio
de canje.

Salvo que se instruya expresamente por escrito en contrario en el plazo indicado en el citado
anuncio de canje, se entendera que cada accionista de Quabit titular de Acciones de Quabit
Clase A se acoge al sistema de adquisicion de “picos” previsto en el Proyecto Comun de Fusién,
sin que sea necesario que remita instrucciones a la entidad depositaria de sus acciones, la cual
le informara del resultado de la operacidn una vez concluida esta.

3.2.3. Fecha a partir de la cual los titulares de las nuevas acciones tendran derecho a participar
en las ganancias sociales

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 31.62 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
el apartado 5 del Proyecto Comun de Fusidén determina que las nuevas acciones emitidas por
Neinor para atender el canje de la Fusidn seran acciones ordinarias de la misma y Unica clase y
serie que las actualmente en circulacidn, gozando de los mismos derechos que las ya existentes
desde la fecha de inscripcién de la escritura de Fusién en los Registros Mercantiles de Bilbao y
Madrid y, en caso de que la inscripcién no se produzca en ambos Registros Mercantiles el mismo
dia, desde la fecha en que dicha escritura quede inscrita en el segundo (la “Fecha de Efectos”).

En particular, dichas nuevas acciones daran derecho a sus titulares, desde la Fecha de Efectos, a
participar en las ganancias sociales de Neinor en los mismos términos que el resto de titulares
de acciones de Neinor en circulacién en esa fecha.

3.2.4. Fechas de las cuentas de las Sociedades Participantes utilizadas para establecer las
condiciones en que se realiza la Fusion

A efectos de lo dispuesto en el articulo 31.102 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el
apartado 4.2 del Proyecto Comun de Fusidn hace constar que se han tomado en consideracion
las cuentas anuales de las Sociedades Participantes correspondientes al ejercicio cerrado el dia
31 de diciembre de 2020, siendo el ejercicio social de las Sociedades Participantes coincidente



con el aifo natural.
3.2.5. Informacion sobre la valoracion de los activos y pasivos de Quabit objeto de transmision

A efectos de lo dispuesto en el articulo 31.92 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el
apartado 4.3 del Proyecto Comun de Fusidn sefiala que los activos identificables adquiridos y los
pasivos asumidos por Neinor de Quabit se registrardn en la contabilidad de Neinor por sus
valores razonables en la fecha de adquisicidn, de acuerdo con la Norma de Registro y Valoracion
192 del Plan General de Contabilidad espafiol, aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16
de noviembre de 2007 (el “PGC”).

3.2.6. Fecha de efectos contables de la Fusion

De conformidad con lo previsto en el articulo 31.72 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el
Proyecto Comun de Fusidn, en su apartado 6, sefiala que la fecha a partir de la cual las
operaciones de Quabit se consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de Neinor se
determinara conforme a lo dispuesto en el apartado 2.2 de la Norma de Registro y Valoracion
192 del PGC.

3.2.7. Aportaciones de industria o prestaciones accesorias

A efectos de lo dispuesto en el apartado 31.32 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el
apartado 7 del Proyecto Comun de Fusidn hace constar que, dado que no existen aportaciones
de industria, ni hay establecidas prestaciones accesorias en ninguna de las Sociedades
Participantes, no procede otorgar compensacion alguna por este concepto.

3.2.8. Derechos especiales y tenedores de titulos distintos de los representativos de capital

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 31.42 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
el apartado 8 del Proyecto Comun de Fusidn sefiala que, exceptuando lo previsto en los
apartados 8.1 a 8.3 del Proyecto Comun de Fusién, que se resumen en los puntos (i) a (iii)
siguientes, no existen en ninguna de las Sociedades Participantes acciones especiales
privilegiadas ni derechos especiales distintos a la simple titularidad de las acciones, por lo que
no procede el otorgamiento de ningln derecho especial ni el ofrecimiento de ningun tipo de
opciones a estos efectos.

(i) Acciones de Quabit Clase B

De conformidad con lo previsto en el apartado 3.2.2 anterior y tal y como se indica en los
apartados 3.1y 8.1. del Proyecto Comun de Fusién, los derechos privilegiados establecidos en
el articulo 5 bis de los estatutos sociales de Quabit en favor del titular de Acciones de Quabit
Clase B no se reconoceran en la entidad resultante de la Fusion. A tal fin, en la junta general de
accionistas de Quabit que haya de resolver sobre la Fusidn, esta previsto que el titular de las
Acciones de Quabit Clase B apruebe, de conformidad con las previsiones legales y estatutarias
aplicables y de forma previa al acuerdo societario por el que se apruebe la Fusion, la propuesta
de compraventa de la totalidad de las Acciones de Quabit Clase B por parte de la Sociedad para
su completa amortizacion de conformidad con lo indicado en el apartado 3.1 del Proyecto



Comun de Fusion.
(i) Warrants

Tras la realizacion de la Fusién, Neinor se subrogard y sucederd a Quabit como entidad emisora
de los siguientes warrants, bajo sus términos y condiciones:

a. Tres warrants emitidos a favor de distintos fondos y entidades asesorados por Avenue
Europe International Management L.P. que permitian a sus titulares suscribir hasta un
maximo de 4.697.989 acciones ordinarias de Quabit, que son las actuales Acciones de
Quabit Clase A, sin que en ningln caso se pudiese exceder el 6% del capital social de Quabit
tras la emisiéon de las Acciones de Quabit Clase A, derivadas de la ejecucion de la totalidad
de los mencionados warrants (los “Warrants 2017”).

b. Tres warrants emitidos a favor de distintos fondos y entidades asesorados por Avenue
Europe International Management L.P. que permitian a sus titulares suscribir hasta un
maximo de 2.828.069 Acciones de Quabit Clase A, sin que en ningun caso se pudiese
exceder el 2,80% del capital social de Quabit tras la emision de las Acciones de Quabit Clase
A, derivadas de la ejecucién de la totalidad de los mencionados warrants (junto con los
Warrants 2017, los “Warrants Avenue”).

En fecha 24 de junio de 2020, se acordd novar los términos y condiciones de los Warrants
Avenue para ampliar el plazo de su ejercicio y ajustar su precio, de tal forma que los
Warrants Avenue permitiesen a sus titulares alcanzar hasta un maximo del 5,06% del capital
social de Quabit suscrito y desembolsado tras la emisidn de las Acciones de Quabit Clase A,
derivadas de la ejecucidn de la totalidad de los Warrants Avenue.

¢. Un warrant otorgado a favor de la Sociedad de Gestidn de Activos procedentes de la
Reestructuracién Bancaria, S.A. que permite a su titular suscribir un porcentaje maximo del
capital social de Quabit hasta el limite de capital social de 1.001.776 euros, representado
por 2.003.552 acciones ordinarias de Quabit, que son las actuales Acciones de Quabit Clase
A, sin que en ningun caso pueda exceder del 1% del capital social de Quabit suscrito y
desembolsado tras la ejecucion de la totalidad del mencionado warrant.

De este modo, una vez haya quedado inscrita la escritura de Fusién en los Registros Mercantiles
de Bilbao y Madrid, todas las menciones efectuadas a Quabit en las citadas emisiones deberan
entenderse realizadas a Neinor. En consecuencia, tras la realizacién de la Fusion, los citados
valores pasaran a ser eventualmente convertibles en acciones ordinarias de Neinor (en lugar de
Quabit), sin perjuicio de los acuerdos irrevocables alcanzados con sus titulares descritos en el
Proyecto Comun de Fusién (o de los que se puedan alcanzar con posterioridad a la fecha del
Proyecto Comun de Fusidn) en relacidn con la cancelacion de los citados instrumentos tras la
eficacia de la Fusién.

(iii) Obligaciones simples

A la fecha del Proyecto Comun de Fusion, Quabit, a través de su filial Quabit Finance, S.A.U.,
tenia emitidas obligaciones simples de rango senior garantizadas por un importe nominal de 20
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millones de euros (las “Obligaciones Quabit”), a un tipo de interés fijo del 8,25% y con
vencimiento el 4 de abril de 2023. Las Obligaciones Quabit estdn admitidas a negociacién en el
mercado no regulado Open Market (Freiverkehr) de la Bolsa de Valores de Francfort, en el
segmento Quotation Board.

Las Obligaciones Quabit estan garantizadas con: (i) una garantia personal otorgada por Quabit;
(ii) un derecho real de prenda sobre la totalidad del capital social de Quabit Finance, S.A.U.; (iii)
un derecho real de prenda sobre determinadas cuentas bancarias titularidad de Quabit y
abiertas a su nombre en relacidon con la emision; y (iv) una promesa de hipoteca sobre
determinados suelos y/o promociones titularidad de la filial integramente participada de Quabit
Finance, S.A.U., Quabit Finance Assets, S.L.U.

Tras la realizacion de la Fusion, Neinor se subrogard y sucederd a Quabit como entidad garante
de dichos valores bajo sus términos y condiciones. De este modo, una vez haya quedado inscrita
la escritura de Fusidn en los Registros Mercantiles de Bilbao y Madrid, todas las menciones
efectuadas a Quabit Inmobiliaria, S.A. en las Obligaciones Quabit deberan entenderse realizadas
a Neinor.

3.2.9. Ventajas atribuidas a los administradores y a los expertos independientes

Conforme a lo establecido en el articulo 31.52 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el
apartado 9 del Proyecto Comun de Fusién dispone que no se atribuird ninguna clase de ventajas
en Neinor a los administradores de ninguna de las Sociedades Participantes, ni a favor de KPMG
Auditores, S.L., experto independiente designado para la emisidn del correspondiente informe
en relacién con el Proyecto Comun de Fusion.

3.2.10. Estatutos sociales de la Sociedad Absorbente

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 31.82 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
el Proyecto Comun de Fusion: (i) hace constar expresamente en su apartado 11 que por razon
de la Fusidon no sera necesaria la modificaciéon de los estatutos sociales de la Sociedad
Absorbente, salvo por lo que se refiere a la cifra del capital social y al nimero de acciones como
consecuencia de su ampliacién para atender el canje de la Fusidn en los términos indicados con
anterioridad; y (ii) incorpora el texto de los estatutos sociales de Neinor vigente a fecha del
Proyecto Comun de Fusiéon como anexo al mismo, los cuales figuran publicados en su pagina
web corporativa (www.neinorhomes.com).

3.2.11. Impacto en empleo, género y responsabilidad social corporativa

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.112 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el
apartado 12 del Proyecto Comun de Fusién indica que, en caso de que la Fusion llegue a
completarse, se producird una sucesion de empresa del articulo 44 del texto refundido de la Ley
del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de
octubre. De conformidad con la citada sucesién, Neinor, en su condicién de sociedad
absorbente, se subrogara en las relaciones laborales de los empleados en activo de Quabit,
convirtiéndose en su nueva entidad empleadora. Asimismo, y también como consecuencia de la
sucesiéon de empresa, Neinor se subrogard en los derechos y obligaciones laborales y de
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Seguridad Social de Quabit y en cuantas obligaciones en materia de proteccidon social
complementaria Quabit hubiera adquirido con sus trabajadores.

Las Sociedades Participantes daran cumplimiento a sus obligaciones de informacion y, en su
caso, de consulta a la representacion legal de los trabajadores de cada una de ellas, conforme a
lo dispuesto en la normativa laboral. Asimismo, la Fusion se notificard a los organismos publicos
a los que resulte procedente y, en particular, a la Tesoreria General de la Seguridad Social.

Tras la ejecucidn de la Fusidn, la entidad resultante de la Fusién completara el andlisis de los
solapamientos, duplicidades y economias de escala derivadas del proceso, sin que a esta fecha
se haya tomado ninguna decisidon en relacidon con las medidas de indole laboral que sera
necesario adoptar para proceder a la integracidon de las plantillas como consecuencia de la
Fusidon. En todo caso, la integracion de las plantillas se llevard a cabo respetando los
procedimientos legalmente previstos en cada caso y, especialmente, lo relativo a los derechos
de informacidn y consulta de los representantes de los trabajadores, manteniéndose con estos
las correspondientes reuniones y negociaciones que permitan desarrollar la referida integracion
de las plantillas con el mayor acuerdo posible entre las partes.

Asimismo, se indica que con ocasion de la ejecucién de la Fusidon no estd previsto que se
produzcan cambios de especial significacion en la composicidn del érgano de administraciéon de
la Sociedad Absorbente que afecten a su estructura desde el punto de vista de su distribucion
por géneros. Asimismo, la Fusion no modificara la politica que ha venido gobernando esta
materia en Neinor.

Por ultimo, el referido apartado 12 del Proyecto Comun de Fusién sefiala que no cabe esperar
que la actual politica de responsabilidad social corporativa de Neinor vaya a sufrir
modificaciones a consecuencia de la Fusidn.

3.2.12. Otras menciones del Proyecto Comtun de Fusion
Ademas de las menciones minimas exigidas por la Ley de Modificaciones Estructurales, el
Proyecto Comun de Fusidn incluye otras cuestiones que los Consejos de Administracion de las

Sociedades Participantes consideraron relevantes, y que se resumen a continuacion.

(A)  Condiciones suspensivas

De conformidad con lo establecido en el apartado 16 del Proyecto Comun de Fusién, la
consumacion y eficacia de la Fusidn esta sujeta a las siguientes condiciones suspensivas:

(i) La obtencién de consentimientos a la Fusion (o, en su caso, de las correspondientes
renuncias al ejercicio de cualesquiera derechos como consecuencia de la Fusién, en
particular, clausulas de vencimiento anticipado) por parte de los principales financiadores
o acreedores de Neinor o Quabit, siempre que los mismos sean relevantes para la Fusion,
y, en su caso, la formalizacién de acuerdos con dichos financiadores o acreedores en
términos razonablemente satisfactorios para Neinor atendidas las condiciones acordadas
en el Proyecto Comun de Fusion para la ejecucién de la misma.
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(ii) En supuesto de que resulte preceptivo, la notificacién de la Fusion a las autoridades de
defensa de la competencia correspondientes y, en su caso, la obtencidn de la autorizacién
0 no oposicidn a la Fusidn, expresa o tacita, por parte de las referidas autoridades, asi como
la obtencién de cualesquiera autorizaciones por CNMV y/o por cualesquiera autoridades
regulatorias que, en su caso, resulten necesarias para la consumacion y eficacia de la
Fusion.

(iii) Confirmaciodn, tras la consulta planteada al Departamento de Hacienda y Finanzas de la
Diputacién Foral de Bizkaia, de que (i) el régimen especial de las fusiones, escisiones,
aportaciones de activos, canje de valores, cesiones globales del activo y del pasivo y cambio
de domicilio social de una sociedad europea o una sociedad cooperativa europea de un
estado miembro a otro de la Unidn Europea previsto en el Capitulo VII del Titulo VI de la
Norma Foral del Impuesto sobre Sociedades de Vizcaya es aplicable a la Fusién; y (ii) bajo
el referido régimen especial, el tratamiento de cualquier ingreso contabilizado en la cuenta
de pérdidas y ganancias de Neinor por motivo de una diferencia negativa de fusién no
gueda sujeto a tributacion en el Impuesto sobre Sociedades para Neinor o Quabit.

Asimismo, se previé en el Proyecto Comun de Fusién que los Consejos de Administracion de las
Sociedades Participantes o, en su caso, las personas en que estos deleguen, podran realizar
todos los actos y adoptar todas las decisiones necesarias para solicitar, tramitar y obtener las
referidas autorizaciones o cualesquiera otros consentimientos, declaraciones o dispensas
necesarios o convenientes para el buen fin de la Fusidn, pudiendo en ultimo término declarar
cumplidas o incumplidas o renunciar (en la medida en que sea legalmente posible y conveniente)
a las referidas condiciones suspensivas.

(B) Régimen fiscal especial

El apartado 10 del Proyecto Comun de Fusidn establece que la Fusién es un supuesto regulado
en el articulo 76.1 a) de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
(“LIS”), y en el articulo 101.1 a) de la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades del Territorio Histérico de Bizkaia (“NFIS”), de modo que le resulta de
aplicacion el régimen fiscal establecido en el capitulo VIl del titulo VIl y en la disposicién adicional
segunda de la LIS, con base en el articulo 89.1 del mismo texto legal. Asimismo, la operacién se
acoge al régimen fiscal de fusiones del capitulo VII del titulo VI de la NFIS, a cuyo efecto se opta
expresamente por su aplicacion; todo ello por considerarse que concurren los requisitos exigidos
para la aplicacion del citado régimen y, en concreto, por reputarse econémicamente validos los
motivos que justifican la realizacién de la Fusion en los términos contenidos en el Proyecto
Comun de Fusién.

Asimismo, resultan de aplicacién la no sujecién y las exenciones del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados contenidas en los articulos 31.2.1,
33 y 58.10 de la Norma Foral 1/2011, de 24 de marzo, del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados del Territorio Historico de Bizkaia.

La operacion de Fusion se comunicara a las administraciones tributarias competentes en los
términos previstos en el articulo 114.3 NFIS y el articulo 89.1 segundo parrafo de la LIS.
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(C)  Acuerdos relativos a la entidad resultante de la Fusién

En el apartado 15 del Proyecto Comun de Fusion se describen determinados acuerdos suscritos
en relacion con la entidad resultante de la Fusion:

(i) Acuerdos con accionistas

Tal y como sefiala el apartado 1.1.1 del Proyecto Comun de Fusion, (i) diversos accionistas de
Quabit titulares, conjuntamente, a la fecha del Proyecto Comun de Fusion, de aproximadamente
un 26% de las Acciones de Quabit Clase A; (ii) Cedarville en tanto que accionista de Quabit titular,
a la fecha del Proyecto Comun de Fusion, del 100% de las Acciones de Quabit Clase B; vy (iii) Pyxis
V Lux S.a r.l,, titular de aproximadamente un 28% de capital social de Neinor, suscribieron, con
cardcter previo a la firma del Proyecto Comun de Fusidn, compromisos en virtud de los cuales
los referidos accionistas se comprometieron, entre otros, a votar a favor de la Fusién en las
juntas generales de accionistas de Quabit y Neinor, respectivamente.

Asimismo, se suscribié con D. Félix Abanades un acuerdo marco que regula la suscripcidn, una
vez la Fusion sea efectiva, de (i) un contrato de alta direccidn en virtud del cual el Sr. Abanades
sera contratado por Quabit Construccion, S.A. —filial de Quabit— como alto directivo con
funciones ejecutivas, conservando sus actuales condiciones retributivas y los demas términos y
condiciones previstos en el contrato suscrito entre Quabit y el Sr. Abanades el 1 de junio de
2017; y (ii) un contrato de prestacién de servicios en virtud del cual el Sr. Abdanades ocupara una
posicién de senior advisor dentro de la alta direccion y el Consejo de Administraciéon de Neinor.

(i)  Acuerdo de Neinor con Avenue como acreedor de Quabit

Neinor, Quabit y distintos fondos y entidades asesorados por Avenue Europe International
Management L.P. (esto es, Cedarville, GL Europe Luxembourg Il (US) Investments, S.a r.l., GL
Europe Luxembourg Il (EUR) Investments, S.a r.l. y GL Europe ASRS Investments, S.a r.l,
conjuntamente, los “Fondos” y, junto con Cedarville, “Avenue”), que son actualmente
acreedores financieros de Quabit, suscribieron un compromiso irrevocable (el “Acuerdo con
Avenue”) con el objeto de regular los términos y condiciones en virtud de los cuales:

(i) se transmitira a Quabit mediante compraventa (rescate), para su completa amortizacién,
la totalidad de las Acciones de Quabit Clase B de las que Cedarville era el Unico titular a la
fecha del Proyecto Comun de Fusién, actualmente registradas como un pasivo financiero
con caracteristicas especiales;

(i)  se amortizard y cancelara la financiacidn otorgada por los Fondos a Quabit; y
(iii)  se cancelaran los Warrants Avenue.

En el contexto de la Fusidn, Neinor suscribié el Acuerdo con Avenue con el objetivo de amortizar
la exposicidn financiera de Avenue en la entidad resultante de la Fusidn una vez ésta sea efectiva
y, consecuentemente, que Avenue deje de ser acreedor de esa entidad. A estos efectos, de
conformidad con lo previsto en el Acuerdo con Avenue, y como contraprestacion por la
adquisicion de los distintos instrumentos de capital y deuda de Quabit de los que Avenue era
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titular a la fecha del presente Proyecto Comun de Fusion (i.e., las Acciones de Quabit Clase B, la
financiacion otorgada por los Fondos a Quabit, las “Lineas Avenue”, y los Warrants Avenue) (la
“Adquisicidon”), Neinor se comprometié de manera irrevocable a, una vez inscrita la Fusion:

(i) abonar a Avenue una contraprestacion por valor de 22.000.000 euros correspondientes a
la compra de las Acciones de Quabit Clase B objeto de amortizacién, a la que se refiere el
apartado 3.2.2(B) de este Informe y en los términos alli previstos;

(i)  abonar a Avenue una contraprestacion por valor de 63.050.000 euros; y

(iii)  transferir a Avenue determinados suelos situados en Mijas, Andalucia, que conforman el
proyecto denominado Las Lomas del Flamenco. Los referidos suelos podran ser
transmitidos indirectamente mediante la transmision de la totalidad de |las
participaciones en las que se divide el capital social de Quabit Las Lomas del Flamenco,
S.L.U., sociedad integramente participada de forma indirecta por Quabit y que es titular
de los referidos suelos. De conformidad con el dltimo informe de valoracién disponible a
la fecha del Proyecto Comun de Fusidn emitido por Savills, los referidos suelos tienen un
valor bruto de aproximadamente 32 millones de euros.

A efectos de llevar a cabo la Adquisicién, y de conformidad con el Acuerdo con Avenue, Neinor
y Avenue se han comprometido de manera irrevocable a llevar a cabo diversas actuaciones,
entre otras, (i) el otorgamiento de la escritura publica de cancelacidn de los Warrants Avenue;
(ii) la suscripcion y elevacion a publico de una carta de pago ante notario para amortizar los
importes correspondientes a las Lineas Avenue; y (iii) el otorgamiento de la correspondiente
escritura publica para transmitir a Avenue la participacidon de la entidad resultante de la Fusidn
en Las Lomas del Flamenco.

Asimismo, Neinor y Avenue se han comprometido de manera irrevocable a ejecutar,
simultdneamente con la transmisién de Las Lomas del Flamenco, (i) un contrato de promocion
y gestion de activos inmobiliarios (asset development and management agreement); y (ii) un
contrato de financiacién, ambos en relacién con la construccién y promocion del proyecto de
Las Lomas del Flamenco.

Conforme a lo previsto en el Acuerdo con Avenue, la ejecucidn de la Adquisicion estd sujeta a la
inscripcion de la Fusidn y se debera llevar a cabo en el plazo de un mes desde que se inscriba la
escritura de Fusidn en el Registro Mercantil de Bilbao.

3.3. Desarrollo del procedimiento legal de la Fusidn

Para una mejor comprensién del desarrollo del proceso de Fusidn, a continuacién se identifican
y exponen brevemente sus principales hitos en orden cronolégico mencionando asimismo los
preceptos relevantes de las normas que lo gobiernan.

3.3.1. Redaccidn y suscripcion del Proyecto Comun de Fusion

El Proyecto Comun de Fusidn objeto de este Informe, en el que se sientan las bases, la estructura
y los criterios para el desarrollo de la Fusidon, y que se da aqui por reproducido en todo lo
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necesario, fue redactado y suscrito el dia 11 de enero de 2021 por los Consejos de
Administracién de Neinor y Quabit en sus respectivas sesiones, todo ello de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 30 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

3.3.2. Publicidad del Proyecto Comiin de Fusion

Conforme a lo previsto en el articulo 32 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el Proyecto
Comuin de Fusién se encuentra insertado en la pagina web corporativa de Quabit
(www.grupoguabit.com) desde el 11 de enero de 2021 y en la pagina web corporativa de Neinor
(www.neinorhomes.com) desde el 12 de enero de 2021, con posibilidad de ser descargado e
impreso.

El hecho de la insercién del Proyecto Comun de Fusién en las paginas web corporativas de las
Sociedades Participantes fue publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil el dia 4 de
febrero de 2021, para el caso de Quabit, y el 1 de febrero de 2021, para el caso de Neinor, en
los términos exigidos por el articulo 32 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

3.3.3. Informe de los administradores

Siguiendo lo previsto en el articulo 33 de la Ley de Modificaciones Estructurales, los miembros
del Consejo de Administracién de Quabit han redactado este Informe en el que se justifica y
explica detalladamente el Proyecto Comun de Fusion en sus aspectos juridicos y econdmicos,
con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de
valoracion que pudieran existir, asi como a las implicaciones de la Fusidn para los accionistas,
los acreedores y los trabajadores. Se adjunta al presente Informe, como Anexo, la opinién de
razonabilidad (fairness opinion) emitida por Arcano Corporate, S.L.U., como asesor financiero
contratado por Quabit, en relacion con la razonabilidad del tipo de canje de la Fusién.

Igualmente, de acuerdo con el articulo 33 de la Ley de Modificaciones Estructurales, estd
previsto que el Consejo de Administracién de Neinor apruebe otro informe en el que se recoja
su correspondiente justificacion y explicacion sobre el Proyecto Comun de Fusion.

3.3.4. Informe de experto independiente sobre el Proyecto Comun de Fusion

De conformidad con lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 34.1 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, los Consejos de Administracion de Neinor y Quabit solicitaron al
Registro Mercantil de Bilbao la designacién de un Unico experto independiente para la
elaboracion de un unico informe sobre el Proyecto Comun de Fusién y sobre el patrimonio
aportado por Quabit a Neinor como consecuencia de la Fusidn, con el alcance previsto en el
articulo 34.3 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

A este respecto, esta previsto que KPMG Auditores, S.L., experto independiente Unico designado
el dia 19 de enero de 2021 por el Registro Mercantil de Bilbao (correspondiente al domicilio
social de la Sociedad Absorbente), y que aceptd el cargo el dia 25 de enero de 2021, emita el
preceptivo informe sobre el Proyecto Comun de Fusion con fecha 25 de febrero de 2021.

3.3.5. Convocatoria de las juntas generales de accionistas de Neinor y Quabit
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En esta misma fecha, el Consejo de Administracién de Quabit ha acordado convocar la junta
general de accionistas de Quabit que haya de resolver sobre la Fusidn para su celebracién en el
edificio “Castellana 81”, sito en Paseo de la Castellana, n2 81, planta SS, 28046, Madrid el 30 de
marzo de 2021 en primera convocatoria o, de no alcanzarse el quérum necesario, en segunda
convocatoria, el 31 de marzo de 2021. Asimismo, estd previsto que el Consejo de Administracién
de Neinor convoque la junta general de accionistas de Neinor que haya de resolver sobre la
Fusidn para su celebracién en la Torre Iberdrola, Plaza Euskadi 5, 48009 Bilbao, Vizcaya, el 30 de
marzo de 2021 en primera convocatoria o, de no alcanzarse el quérum necesario, en segunda
convocatoria, el 31 de marzo de 2021.

Entre los puntos que integran el orden del dia de las citadas juntas generales de accionistas se
encuentra la deliberacidn y, en su caso, aprobacion del balance de fusién, del Proyecto Comun
de Fusidon y la Fusién entre Neinor y Quabit, en los términos previstos en el Proyecto Comun de
Fusion.

A su vez, como ya ha quedado sefialado, de acuerdo con lo establecido en el articulo 39 de la
Ley de Modificaciones Estructurales, antes de la publicacion del anuncio de convocatoria de las
respectivas juntas generales de accionistas, quedaran insertados en las paginas web
corporativas de Neinor (www.neinorhomes.com) y de Quabit (www.grupoquabit.com), con
posibilidad de descarga e impresion, los documentos relacionados en dicho articulo, y que se
detallan en el apartado 3.4 de este Informe.

Asimismo, se pondra a disposicidn de los accionistas de las Sociedades Participantes el
Documento Informativo al que se hace referencia en el apartado 3.2.2(C) de este Informe en la
pagina web corporativa de Neinor (www.neinorhomes.com), con la posibilidad de ser
descargado e impreso, con suficiente antelacidn antes de la celebracién de las juntas generales
de accionistas que hayan de resolver sobre la Fusién.

3.3.6. Acuerdos de Fusion y publicacion de anuncios

De conformidad con el articulo 40 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el acuerdo de
Fusidn deberd ser adoptado por las juntas generales de accionistas de cada una de las
Sociedades Participantes, ajustandose estrictamente a lo previsto en el Proyecto Comun de
Fusion.

Una vez adoptados, en su caso, los acuerdos de Fusidn seran publicados los correspondientes
anuncios en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en un diario de gran circulacion de las
provincias de Bilbao y Madrid, todo ello en cumplimiento de lo exigido por el articulo 43 de la
Ley de Modificaciones Estructurales. Asimismo, los acuerdos de Fusion seran publicados en las
paginas web corporativas de Neinor y Quabit, respectivamente. En estos anuncios se hard
constar necesariamente: (i) el derecho que asiste a los accionistas y acreedores de Neinor y
Quabit a obtener el texto integro de los acuerdos adoptados y de los balances de fusion, asi
como (ii) el derecho de oposicidén que corresponde a los acreedores.

De acuerdo con el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales, con la publicacién del
ultimo de esos anuncios se abrira el preceptivo plazo de un mes para que puedan oponerse a la
Fusidn los acreedores y los titulares de obligaciones de Neinor y Quabit cuyos créditos hubieran
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nacido antes de la fecha de insercidon del Proyecto Comun de Fusion en las pdginas web
corporativas de las Sociedades Participantes, no hubieran vencido en ese momento, y hasta que
se les garanticen tales créditos, siempre y cuando, en el caso de los obligacionistas, la Fusién no
haya sido aprobada por la correspondiente asamblea de obligacionistas. No gozardn de derecho
de oposicidn los acreedores cuyos créditos se encuentren ya suficientemente garantizados.

3.3.7. Cumplimiento de condiciones suspensivas y transcurso del plazo de oposicion de
acreedores

Una vez se produzca, los Consejos de Administracion de Neinor y Quabit (o, en su caso, las
personas en que se delegue) dejaran constancia: (i) del cumplimiento de las condiciones
suspensivas a las que se sujeta la Fusién (y que se enumeran en el apartado 3.2.12(A) anterior)
o de la renuncia de las mismas, y (ii) del transcurso del plazo de oposicion de acreedores
regulado en el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

3.3.8. Adquisicion mediante compraventa (rescate) de las Acciones de Quabit Clase B por
Quabit

En virtud de la autorizaciéon de la junta general de accionistas de Quabit y el consentimiento del
titular de las Acciones de Quabit Clase B, se llevaria a cabo la adquisicion mediante compraventa
(rescate) de la totalidad de las citadas Acciones de Quabit Clase B para su completa amortizacion
con ocasién de la ejecucién de la Fusidn. La venta de las Acciones de Quabit Clase B se entendera
efectiva en unidad de acto con la efectividad de la Fusidén, si bien en un momento
inmediatamente anterior al otorgamiento de la escritura de Fusién.

Para el caso de que la Fusién no devengue efectiva, la adquisicion mediante compraventa
quedard resuelta, recuperando su titular la propiedad sobre la totalidad de las Acciones de
Quabit Clase B.

3.3.9. Otorgamiento e inscripcidn de la escritura de Fusion

Una vez adoptados los correspondientes acuerdos de Fusidn, publicados los correspondientes
anuncios, transcurrido el plazo legal sin que ningun acreedor legitimado hubiera ejercitado su
derecho de oposicidn o, en su caso, habiéndose satisfecho o garantizado debidamente los
créditos de aquellos que si lo hubiesen ejercitado debidamente, habiéndose producido el
cumplimiento de, o la renuncia a, las condiciones suspensivas, una vez adquiridas las Acciones
de Quabit Clase B en autocartera, y completados todos los tramites legales preceptivos, se
procederd a otorgar la correspondiente escritura de Fusion.

A continuacion, la escritura de Fusidn serd presentada para su inscripciéon en los Registros
Mercantiles de Bilbao y Madrid.

3.3.10. Realizacion del canje
El canje de la Fusidn se realizara a partir de la fecha que se indique en el anuncio de canje a

publicar en las paginas web corporativas de las Sociedades Participantes y, como otra
informacidn relevante, en la pagina web de la CNMV, produciéndose la entrega efectiva de las
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nuevas acciones una vez se haya inscrito la escritura de Fusién en los registros mercantiles de
Bilbao y Madrid (correspondientes al domicilio social de Neinor y Quabit, respectivamente) y
conforme al procedimiento establecido en el Proyecto Comun de Fusiéon descrito con
anterioridad.

3.3.11. Admisidn a cotizacion de las nuevas acciones de Neinor

Neinor solicitara la admisidn a cotizacidén de las nuevas acciones que emita para atender el canje
de la Fusion en las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia, para su
contratacidon a través del Sistema de Interconexidon Bursatil Espafiol (Mercado Continuo),

cumpliendo para ello todos los tramites legalmente necesarios.

3.4. Informacion sobre la Fusion

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
antes de la publicacion del anuncio de convocatoria de la junta general de accionistas de Quabit
qgue haya de resolver sobre la Fusién se pondran a disposicion de los accionistas, obligacionistas,
titulares de derechos especiales distintos de las acciones y representantes de sus trabajadores,
en la pagina web corporativa de Quabit (www.grupoquabit.com) para su consulta, descarga e
impresidn, entre otros, los siguientes documentos:

(i) El Proyecto Comun de Fusién.

(i)  Este Informey el informe de los administradores de Neinor sobre el Proyecto Comun de
Fusién, incluyendo el suscrito por los administradores de Neinor como parte de su
contenido, sobre el aumento de capital inherente a la Fusién. Este Informe incorpora
asimismo como Anexo la opinidn (fairness opinion) emitida por el experto financiero
sobre la razonabilidad del tipo de canje desde un punto de vista financiero para los
accionistas de Quabit.

(iii)  El informe del experto independiente designado por el Registro Mercantil de Bilbao
sobre el Proyecto Comun de Fusién conforme a lo exigido por el articulo 34 de la Ley de
Modificaciones Estructurales.

(iv)  Las Cuentas Anuales individuales y consolidadas, e informes de gestion de los tres ultimos
ejercicios (2018, 2019 y 2020) de Quabit y Neinor, junto con los respectivos informes de

auditoria.

(v)  El balance de fusidn de Quabit, que se corresponde con el cerrado por Quabit a 31 de
diciembre de 2020, junto con el informe correspondiente del auditor de cuentas.

(vi)  El balance de fusidn de Neinor, que se corresponde con el cerrado por Neinor a 31 de
diciembre de 2020, junto con el informe correspondiente del auditor de cuentas.

(vii) Los estatutos sociales vigentes de Quabit y de Neinor.

(viii) El texto integro de los estatutos sociales de Neinor, como Sociedad Absorbente, que
seran de aplicacidon una vez se ejecute la Fusidn. Dichos estatutos sociales seran los
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actuales estatutos sociales vigentes de Neinor (segin constan como anexo al Proyecto
Comun de Fusion), en los que sélo se modificara, como consecuencia de la Fusion, la cifra
del capital social y el nUmero de acciones para reflejar su ampliacidon para atender el
canje de la Fusién.

(ix) La identidad de los administradores de Quabit y de Neinor y fecha desde la que
desempenan sus cargos. A los efectos oportunos se hace constar que no se propondra la
incorporaciéon de nuevos consejeros al Consejo de Administracion de Neinor con motivo
de la Fusion.

Por otro lado, segun se ha indicado con anterioridad, se pondra a disposicion de los accionistas
de las Sociedades Participantes el Documento Informativo en la pagina web corporativa de
Neinor (www.neinorhomes.com), con la posibilidad de ser descargado e impreso, con suficiente
antelacién antes de la celebracidn de las juntas generales de accionistas que hayan de resolver
sobre la Fusidn.

4. ASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO COMUN DE FUSION

4.1. Balances de fusion y Cuentas Anuales

El apartado 4.1 del Proyecto Comun de Fusidn especifica que se consideraran como balances de
fusidn, a los efectos de lo previsto en el articulo 36.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales:

(i) Respecto de Neinor, el balance cerrado a 31 de diciembre de 2020, formulado por el
Consejo de Administracion de Neinor en su reunidn de fecha 24 de febrero de 2021 y
debidamente auditado por los auditores de cuentas de Neinor. Este balance sera sometido
a la aprobacion de la junta general de accionistas de Neinor que haya de resolver sobre la
Fusidn.

(i) Respecto de Quabit, el balance cerrado a 31 de diciembre de 2020, formulado por el
Consejo de Administracién de Quabit en su reunién de fecha 24 de febrero de 2021 y
debidamente auditado por los auditores de cuentas de Quabit. Este balance serd sometido
a la aprobacion de la junta general de accionistas de Quabit que haya de resolver sobre la
Fusion.

Se hace constar que no se ha producido ninguna de las circunstancias previstas en el articulo
36.2 de la Ley de Modificaciones Estructurales que obligue a modificar las valoraciones
contenidas en los referidos balances de las Sociedades Participantes.

Asimismo, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.102 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, en el apartado 4.2 del Proyecto Comun de Fusidon se hace constar que las
condiciones en las que se realiza la Fusién se han determinado tomando en consideracion las
Cuentas Anuales de las Sociedades Participantes correspondientes al ejercicio cerrado el dia 31
de diciembre de 2020.

4.2. Tipo de Canje

El tipo de canje de una fusidén es el resultado de una negociacién entre las Sociedades
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Participantes y refleja su acuerdo en el momento de la aprobacién del Proyecto Comun de
Fusidn sobre la valoraciéon econémica de cada una de ellas, de conformidad con el articulo 25 de
la Ley de Modificaciones Estructurales. El tipo de canje asi establecido, por tanto, determina el
porcentaje de participacion en términos de derechos politicos y econdmicos que los accionistas
tendran en la entidad resultante de la Fusion.

El Consejo de Administracién de cada una de las Sociedades Participantes tiene que evaluar, por
separado, la razonabilidad para ella y sus accionistas del tipo de canje acordado (solicitando, si
lo considera apropiado, opiniones de asesores financieros), correspondiendo al experto
independiente nombrado por el Registro Mercantil opinar sobre si el tipo de canje estd
justificado y sobre si el patrimonio de la Sociedad Absorbida es igual, al menos, al importe del
aumento de capital a llevar a cabo por la Sociedad Absorbente.

Tal y como se indica en el apartado 3.2 del Proyecto de Fusion, el tipo de canje de las acciones
de Quabit por acciones de Neinor que se propone sera de una accion ordinaria de Neinor, de 10
euros de valor nominal cada una, por cada 25,9650 Acciones de Quabit Clase A, de 0,50 euros
de valor nominal cada una, sin que se prevea una compensacion complementaria en dinero, sin
perjuicio de la implementacion del procedimiento orientado a facilitar el canje de los
denominados “picos” (en los términos del apartado 3.4 del Proyecto Comun de Fusién).
Considerando el numero total de Acciones de Quabit Clase A en circulacion a la fecha del
Proyecto Comun de Fusion y que podrian acudir al canje (esto es, (a) 148.763.693 Acciones de
Quabit Clase A, menos (b) 3.380.039 acciones propias, que se mantendran en autocartera hasta
la ejecucidn de la Fusidn y que, por tanto, no se canjearan), el nimero maximo de acciones de
Neinor necesario para atender el canje de la Fusidén asciende a la cantidad de 5.599.216 acciones
ordinarias de 10 euros de valor nominal cada una de ellas, lo que implicaria una ampliacién de
capital por un importe nominal maximo total de 55.992.160 euros mas la prima de fusion
correspondiente, si bien dicho importe podria disminuir en funcidn de las circunstancias
descritas en el apartado 3.2.2. de este Informe. En consecuencia, por el total de las 145.383.654
Acciones de Quabit de Clase A sobre las que se aplicard el canje por ser acciones en circulacién
y no estar en autocartera, se emitiran 5.599.216 acciones ordinarias de Neinor representativas
de un total del 7,00% de su capital social (post dilucién), de acudir todas ellas al canje y con
sujecion a los ajustes de “picos” (en los términos del apartado 3.4 del Proyecto Comun de
Fusion).

4.3. Justificacion del tipo de canje y analisis de valoracion

De conformidad con el articulo 25 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el tipo de canje ha
sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de Neinor y Quabit.

Tal y como se explica en el Proyecto Comun de Fusion, en dicho cédlculo se han tomado en
consideracion los siguientes elementos y circunstancias:

(i) que el canje de la Fusion se produce por entrega de 5.599.216 acciones de Neinor a los
accionistas titulares de Acciones de Quabit Clase A, que representan un 7,00% de la
entidad resultante de la Fusion;

(i) el dividendo con cargo a prima de emisién aprobado por la junta general de accionistas de
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(iii)

(iv)

(v)

Neinor el 1 de abril de 2020, que Neinor tiene previsto distribuir antes de la efectividad de
la Fusién y que asciende a un importe bruto de 0,5 euros por accién ordinaria de Neinor
con derecho a percibirlo;

(a) la amortizacién de 4.615.608 acciones de Neinor mantenidas en autocartera a la fecha
del Proyecto Comun de Fusidn que se sometera a la misma junta general de accionistas de
Neinor que haya de aprobar la Fusién (y con cardcter previo a la propuesta de acuerdo de
la Fusién); y (b) la entrega de un maximo de 30.000 acciones de Neinor en el marco de su
plan de remuneracidn a directivos y empleados mantenidas en autocartera a la fecha del
Proyecto Comun de Fusidn;

la existencia de 3.380.039 Acciones de Quabit Clase A mantenidas en autocartera a la fecha
del Proyecto Comun de Fusién y que se mantendran en autocartera hasta la efectividad de
la Fusion; y

la suscripcion de un acuerdo con Avenue, que supone una quita de la deuda y la adquisicion
por parte de Neinor de los distintos instrumentos de capital y deuda (incluyendo las
acciones preferentes y los warrants, evitando una futura dilucién accionarial).

Para poder emitir su opinién de razonabilidad (fairness opinion) en relacién con la Fusion,
Arcano Corporate, S.L.U. ha considerado relevante el contexto en el que se produce la
operacion, y, en particular, lo siguiente:

Un deterioro de los principales indicadores del sector inmobiliario tras un largo periodo de
tendencia alcista debido a: (i) un empeoramiento de las condiciones de las entidades
financieras para el otorgamiento de préstamos promotores, mas aln con la eliminacidn
del Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (AJD); (ii) el impacto negativo en la
economia generado por el COVID-19, fuente de mayor incertidumbre e inestabilidad para
los préximos afos; y (iii) la consiguiente caida de la actividad comercial con posterior
impacto en ventas futuras.

Todas las circunstancias anteriores han venido afectando en 2020 y podrian afectar de
manera relevante en un futuro a Quabit en la comercializacién y entrega de las
promociones, lo que supone una limitacidn en la generacidn de caja hacia la matriz y, por
tanto, en la capacidad de ésta de hacer frente a la deuda corporativa y los costes de
estructura. Como consecuencia de ello, se produjo una renegociacion de la mayor parte
de la deuda durante 2020.

Estos factores estan produciendo cambios en el sector que posiblemente promoveran una
tendencia a una mayor concentracidn para diversificar producto, generar sinergias para
incrementar margenes operativos, ampliar la capacidad para financiarse y seguir
adquiriendo suelos y, por lo tanto, dar viabilidad a los planes de negocio.

En la elaboracién de su valoracion de la Fusion a efectos de la emisidon de su opinién de
razonabilidad (fairness opinion), Arcano Corporate, S.L.U. ha tenido en cuenta dos premisas
claves para el analisis y respectivas metodologias de valoracion: (i) el contexto de caidas y
ralentizaciéon del sector inmobiliario y sus efectos sobre la situacidn financiera de Quabit; v (ii)
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el formato de la Fusién, en el cual no se produce una compra por oferta en metalico sino a
través de canje de acciones a una valoracion implicita (relativa) de Neinor y Quabit, por la que
los accionistas de Quabit pueden mantener su posicidon en el activo y beneficiarse de la
revaloracion de sus acciones como consecuencia de la integracién en una entidad resultante
con un perimetro mas estable y sostenible.

En ese sentido, se han tenido en cuenta por parte de Arcano Corporate, S.L.U. dos criterios
generales de metodologias:

a. Aquellas basadas en una valoracion relativa entre las dos Sociedades Participantes,
justificado por el hecho de que los accionistas de Quabit reciben acciones de Neinor y no
un importe en metalico (sin perjuicio de los ajustes derivados de los “picos” segln se ha
descrito con anterioridad).

b. Aquellas basadas en una valoracién absoluta tomando en cuenta las condiciones actuales
de Quabit.

Por lo que respecta a las metodologias especificas basadas en una valoracidn relativa entre las
dos Sociedades Participantes, se han tenido en cuenta las dos siguientes:

a.1l Precios de cotizacidn relativos: Metodologia mas directa a la hora de valorar sociedades, a
través de precio por accidn, dado que representa el valor que los inversores dan a las
Sociedades Participantes y al cual se podrian vender/comprar las acciones en cada
momento.

a.2 Correlacién entre P/BV y ROE: Metodologia basada en la correlacion existente entre el
Price-to-Book Value (P/BV) y el Return on Equity (ROE) de las Sociedades Participantes,
basada en datos histéricos del sector sobre ciclos anteriores (y por tanto distintos al actual)
y sobre las sociedades que han sobrevivido con éxito a los ciclos de mercado, calculando
la correlacién del ROE y del P/BV a los largo de un periodo de mas de 20 afios, recogiendo
por tanto mds de un ciclo residencial y mostrando la relacién entre ambas variables a
través de una regresion lineal.

En cuanto a las metodologias concretas basadas en una valoracién absoluta, se han tenido en
cuenta las dos siguientes:

b.1 Precio de cotizacién de Quabit: Metodologia basada en la valoracidn histdrica de las
acciones de Quabit, analizando la cotizacion a lo largo de diferentes periodos temporales
para establecer una prima/descuento normalizada a través del tiempo.

b.2 Valor tedrico de venta ordenada: Metodologia basada en un andlisis del descuento
aplicado al valor de los activos en un escenario hipotético de venta ordenada de los
mismos, tomando como base la guia de S&P sobre los descuentos aplicables a los activos
de promotores residenciales en escenarios de ventas para conseguir liquidez.

La aplicacién por Arcano Corporate, S.L.U. de las citadas metodologias basadas en una
valoracion relativa entre las dos Sociedades Participantes refleja unos resultados de
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participacién a atribuir en la entidad resultante de la Fusién a los accionistas de Quabit que
oscilan entre el 6,93% vy el 7,54% (en base a la metodologia de los precios de cotizacidn
relativos), y entre el 6,62% y el 8,07% (en base a la metodologia de correlacion entre P/BV y
ROE). Por su parte, la aplicacidn de las metodologias basadas en una valoracion absoluta refleja,
a criterio de Arcano Corporate, S.L.U., una participacidén de los accionistas de Quabit en la
entidad resultante de la Fusidén que oscilan entre el 7,34% vy el 7,54% (en base a la metodologia
del precio de cotizacién de Quabit) y entre el 3,65% vy el 6,35% (en base a la metodologia del
valor tedrico de venta ordenada).

El resultado del andlisis del conjunto de estas metodologias por Arcano Corporate, S.L.U.
soporta un rango promedio de Quabit en la entidad resultante de la Fusion de entre el 6,14% y
el 7,38%. Cabe destacar que, utilizando las cotizaciones de ambas Sociedades Participantes a
fecha de 8 de enero de 2021 (dia de cotizacidon previo al anuncio de la Fusién en mercado), la
ecuacion de canje de la Fusion ofrece una prima sobre el precio de cotizaciéon de Quabit del
+15,2%.

4.4. Fairness Opinion sobre el Tipo de Canje

Arcano Corporate, S.L.U., asesor financiero contratado por Quabit, emitid el 5 de enero de 2021
una opinidn de razonabilidad (fairness opinion) dirigida al Consejo de Administracién, la cual fue
actualizada el 10 de enero de 2021, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos,
limitaciones y asunciones contenidas en dicha opinidn, el tipo de canje propuesto es razonable
(fair) desde un punto de vista financiero para Quabit. Esta opinidn de razonabilidad (fairness
opinion) se adjunta como Anexo al presente Informe.

4.5. Valor neto contable del patrimonio de Quabit que recibira Neinor

Las magnitudes del activo y pasivo de Quabit que serd recibido por Neinor son las que se reflejan
en sus balances individual y consolidado cerrados a 31 de diciembre de 2020.

Conforme a lo comentado anteriormente, correspondera a Neinor proceder a valorar los activos
y pasivos de Quabit que se incorporen a su patrimonio con ocasion de la ejecucidn de la Fusidn
segln sus valores razonables en la fecha de adquisicidon, de acuerdo con la Norma de Registro y
Valoracion 192 del PGC.

5. IMPLICACIONES DE LA FUSION PARA LOS ACCIONISTAS, ACREEDORES Y TRABAJADORES

5.1. Implicaciones para los accionistas

Como consecuencia de la Fusidn, los accionistas de Quabit pasaran a ser accionistas de Neinor
en proporcidon a su respectiva participacion en el capital de Quabit, de acuerdo con el tipo de
canje fijado, que se ejecutara en los términos expuestos en los apartados 3.2.2(B), 3.2.2(C) y
3.2.2(D) anteriores, sin que se requiera de ninguna actuacion especial por parte de los
accionistas de Quabit.

De esta forma, la Fusidn implica para los accionistas de Quabit la atribucion de los derechos y
deberes, en igualdad de condiciones con los actuales accionistas de Neinor, que les
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correspondan, legal y estatutariamente, por su condicién de accionistas, al recibir acciones de
Neinor en virtud del canje de la Fusién.

Desde la efectividad de la Fusién, Quabit se extinguird para integrarse en Neinor. Los estatutos
sociales por los que se regird la entidad resultante de la Fusidn (i.e., Neinor) seran los que se
adjuntan al Proyecto Comun de Fusidon como anexo, en los cuales solo se modificara por efecto
de la Fusién la cifra de capital social y el numero de acciones como consecuencia de su
ampliacion para atender el canje de la Fusion.

Las nuevas acciones a emitir por Neinor como consecuencia de la Fusién daran derecho a
participar en las ganancias sociales en los mismos términos que el resto de titulares de acciones
de Neinor en circulacién desde la fecha de inscripcién de la escritura de Fusidn en los Registros
Mercantiles de Bilbao y Madrid y, en caso de que la inscripcién no se produzca en ambos
Registros Mercantiles el mismo dia, desde la fecha en que dicha escritura quede inscrita en el
segundo.

5.2. Implicaciones para los acreedores

La Fusion implicara la transmisién en bloque a Neinor, a titulo universal y en un solo acto, de
todos los bienes, derechos y obligaciones que conforman el patrimonio social de Quabit. Las
obligaciones que Neinor hubiera contraido con sus acreedores con anterioridad a la Fusidn se
mantendran inalteradas. Las relaciones juridicas de Quabit, que engloban aquellas que haya
contraido con sus acreedores, se mantendran vigentes si bien habrd cambiado su titular,
pasando a ser Neinor. Por consiguiente, Neinor pasard a ser parte deudora en las obligaciones
gue Quabit hubiera contraido con sus acreedores.

A partir del momento en que se publique el Ultimo anuncio del acuerdo de Fusidn, los
acreedores vy titulares de obligaciones de Quabit y Neinor cuyos créditos retdnan los requisitos
previstos en el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales podran, durante el plazo de
un mes, ejercer su derecho de oposicion en los términos regulados en ese articulo y antes
mencionados.

5.3. Implicaciones para los trabajadores

El apartado 12 del Proyecto Comun de Fusion indica que, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 44 del texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, regulador del supuesto de sucesién de empresa,
Neinor, en su condicién de Sociedad Absorbente, se subrogard en los derechos y obligaciones
laborales de los trabajadores en activo de Quabit, convirtiéndose en su nueva empleadora. Las
Sociedades Participantes daran cumplimiento a sus obligaciones de informacién y, en su caso,
de consulta a la representacion legal de los trabajadores de cada una de ellas, conforme a lo
dispuesto en la normativa laboral. Asimismo, la Fusidn proyectada se notificara a los organismos
publicos a los que resulte procedente, en particular a la Tesoreria General de la Seguridad Social.

Tal y como se indica en el apartado 3.2.11 de este Informe, la ejecucién de la Fusién no

conllevara cambios de especial significacién en la composicion del érgano de administracién de
la Sociedad Absorbente que afecten a su estructura desde el punto de vista de su distribucion
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por géneros, no modificard la politica que ha venido gobernando esta materia en Neinor, ni cabe
esperar que la actual politica de responsabilidad social corporativa de Neinor vaya a sufrir
modificaciones a consecuencia de la Fusidn.

6. CONCLUSION
Por todo lo anterior, los administradores de Quabit expresan su convencimiento de que:

(i) la Fusidny los términos de la misma segun se reflejan en el Proyecto Comun de Fusidn, asi
como los acuerdos que se van a proponer a la junta general de accionistas de Quabit a la
gue se someta la aprobacidon de la Fusidn, son en el mejor interés de Quabit y de sus
accionistas; y

(i) la relacién de canje propuesta en el Proyecto Comun de Fusién, y tomando en
consideracion la opinién de razonabilidad (fairness opinion) emitida por Arcano Corporate,

S.L.U., estd justificada y resulta razonable (fair) desde la perspectiva financiera para los
accionistas de Quabit.

Madrid 24 de febrero de 2021.
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ANEXO

Fairness opinion de Arcano Corporate, S.L.U.
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Quabit Inmobiliaria, S.A.
Calle Poeta Joan Maragall, | planta 16
28020 Madrid, Espafia

A la atencién de los miembros del Consejo de Administracién

Madrid, 10 de enero de 2021

Estimados Sefiores:

Enviamos la presente carta que sustituye a la anterior de fecha 5 de enero de 2021 a la vista de la nueva
informacion proporcionada con posterioridad a su emision.

Quabit Inmobiliaria, S.A. (“Quabit” o la “Compaiiia”) ha contratado a Arcano Corporate, S.LU. (“Ar-
cano”) para que este ultimo emita una opinién desde el punto de vista financiero sobre la razonabilidad
de la ecuacién de canje mediante la emisién de nuevas acciones de la sociedad absorbente a estos efectos
(“Fairness Opinion" o la “Opinién”), por la cual se estd llevando a cabo la potencial fusién entre Quabit
(sociedad absorbida) y Neinor Homes, S.A. (“Neinor’"), como sociedad absorbente (la “Transaccién”).

Transaccion propuesta

Sobre la base de la informacion suministrada, nuestro entendimiento de la Transaccion es el siguiente:

El Consejo de Administraciéon de Neinor ha propuesto al Consejo de Administracion de Quabit una ope-
racion de fusion mediante la absorcién de Quabit por parte de Neinor.

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracion de los negocios de Quabit y Neinor es la
fusion por absorcion de la primera por la segunda mediante ampliacién de capital de Neinor, en los tér-
minos previstos en los articulos 22 y siguientes de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles:

®  La fusidn se instrumentaria mediante la absorcion de Quabit por Neinor, con extincién, via diso-
fucién sin liquidacién, de la primera, y transmision en bloque de todo su patrimenio a la segunda,
que adquiriria por sucesion universal la totalidad de los derechos y obligaciones de Quabit

= Como consecuencia de la fusién, los accionistas de Quabit recibirian en canje nuevas acciones de
Neinor emitidas en un aumento de capital de esta ultima entidad

® la ecuacidn de canje permitiria a los accionistas de Quabit titulares de acciones de la clase A
(acciones ordinarias), en su conjunto, recibir 5.599.216 acciones de Neinor, representativas de
un 7,00% del capital social de Neinor (post ampliacion) tras la ejecucién de la fusion

= Adicionalmente al acuerdo entre Avenue Europe Internacional Management, L.P. (“Avenue”),
Neinor y Quabit (el “Acuerdo con Avenue”), respecto de los accionistas de Quabit titulares de
acciones de la clase B, se acordara la adquisicion mediante compraventa de la totalidad de las
acciones clase B de Quabit para su completa amortizacién con ocasién de la ejecucion de la fusion
por aplicacién del articulo 26 de la Ley de Modificaciones Estructurales

La firma del proyecto comUn de fusion estd sujeta a las siguientes condiciones:
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s |a finalizacién con resultado satisfactorio del proceso de revisién que Neinor y sus asesores
estan llevando a cabo desde la suscripcion de la Carta Oferta por los respectivos consejos de
administracion de Neinor y Quabit (la “DD”)

= Que Neinor y Quabit alcancen un acuerdo en cuanto a los restantes términos y condiciones de
la fusion no previstos en la Carta Oferta

®  La suscripcidn, con Grupo Rayet, S.A.U., Restablo Inversiones, S.L.U. y D. Félix Abanades Lopez,
titulares, conjuntamente, de un 18,476% de las acciones clase A de Quabit, de acuerdos en virtud
de los cuales se comprometan irrevocablemente a votar a favor de la fusion

= La suscripcion, con Pyxis V Lux S.a.r.l. (cuyo titular dltimo es Orion European Real Estate Fund
V, S.L.P.), titular de aproximadamente el 28% del capital con derechos de voto de Neinor, de un
acuerdo en virtud del cual se comprometa irrevocablemente a votar a favor de la fusion

= Lasuscripcion en términos satisfactorios para Neinor, de un acuerdo irrevocable con los diversos
fondos asesorados por Avenue Europe International Management, L.P. (“Avenue”) con el obje-
tivo de amortizar la exposicion financiera de Avenue en la entidad resultante de la fusién
(“Newco”) una vez ésta sea efectiva y, consecuentemente, que Avenue deje de ser acreedor de
esa entidad, y en virtud del cual se adquiriran los diversos instrumentos de capital y deuda de los
que es titular Avenue una vez efectiva la fusién y transmitiria a Avenue determinados suelos
situados en Mijas, Andalucia, que conforman el proyecto denominado Las Lomas del Flamenco
(los “Acuerdos con Avenue”). Si las partes asi lo convienen los referidos suelos podran ser trans-
mitidos indirectamente mediante la transmision de la totalidad de las participaciones en las que
se divide el capital social de Quabit Las Lomas del Flamenco, S.L.U., sociedad integramente par-
ticipada de forma indirecta, a fecha de hoy, por Quabit, y que es titular de los referidos suelos

Asimismo, la consumacion y eficacia de la fusion esta sujeta a las siguientes condiciones:

= La obtencidn de consentimientos a la fusion (o, en su caso, de las correspondientes renuncias al
ejercicio de cualesquiera derechos como consecuencia de la fusion, en particular, cliusulas de
vencimiento anticipado) por parte de los principales financiadores o acreedores de Neinor o
Quabit, siempre que los mismos sean relevantes para la fusion (salvo Avenue, cuyo consenti-
miento es condicién para la suscripcion del proyecto comiin de fusion y que lo otorgard mediante
la firma de los Acuerdos con Avenue), y, en su caso, la formalizacién de acuerdos con dichos
financiadores o acreedores en términos razonablemente satisfactorios para Neinor atendidas las
condiciones acordadas en el proyecto comUn de fusion para la ejecucion de la misma

= A la emision del correspondiente informe tnico emitido por el experto independiente que de-
signe el Registrador Mercantil respecto del proyecto comin de fusién de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 34 de la Ley de Modificaciones Estructurales

®  Que las Juntas Generales de Accionistas de Neinor y Quabit aprueben la fusién con las mayorias
estatuarias necesarias

= Que, tras la consulta planteada al Departamento de Hacienda y Finanzas de la Diputacién Foral
de Bizkaia se confirme que (i) el régimen especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de
activos, canje de valores, cesiones globales del activo y del pasivo y cambio de domicilio social de
una sociedad europea o una sociedad cooperativa europea de un estado miembro a otro de la
Unién Europea previsto en el Capitulo Vil del Titulo VI de la Norma Foral del Impuesto sobre
Sociedades de Vizcaya es aplicable a la fusién; y (i) bajo el referido régimen especial, el trata-
miento de cualquier ingreso contabilizado en la cuenta de pérdidas y ganancias de Neinor por
motivo de una diferencia negativa de fusion no queda sujeto a tributacion en el Impuesto sobre
Sociedades para Neinor o Quabit

= En supuesto de que resulte preceptivo, la notificacion de la fusion a las autoridades de defensa
de la competencia correspondientes, y, en su caso, la obtencidn de la autorizacién o no oposicién
a la fusién, expresa o ticita, por parte de las referidas autoridades, asi como la obtencién de
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cualesquiera autorizaciones por CNMV y/o por cualesquiera autoridades regulatorias que, en su
caso, resulten necesarias para la consumacion y eficacia de la fusion

El 9 de diciembre de 2020, los Consejos de Administracion de ambas compaiiias aprobaron la Transaccion
de forma preliminar sujeta al resultado satisfactorio de la DD, asi como las pertinentes autorizaciones y
acuerdos entre las distintas partes.

Esta potencial Transaccion se enmarca dentro de un contexto en donde:

= La crisis econémica generada por el COVID-19 estd teniendo un impacto negativo en el sector
residencial con: (i) caidas relevantes de la actividad comercial; (ii) empeoramiento de las condi-
ciones de las entidades financieras para el otorgamiento de préstamos promotores; y (iii)
deterioro de los principales indicadores del sector inmobiliario tras un largo periodo de tenden-
cia alcista

= Este entorno ha producido un impacto negativo relevante en Quabit en la comercializacion y
entrega de las promociones, lo que supone una limitacion en la generacion de caja hacia la matriz
y por tanto en la capacidad de esta de hacer frente a la deuda corporativa y los costes de estruc-
tura. Como consecuencia, ya se ha renegociado la deuda en dos ocasiones durante 2020

= Estos factores estin produciendo cambios en el sector que posiblemente promoveran una ten-
dencia a una mayor concentracién para diversificar producto, generar sinergias para incrementar
margenes operativos, generacion de caja y ampliar la capacidad para financiarse y seguir adqui-
riendo suelos

La Transaccion presenta potencialmente numerosas ventajas para ambas partes:

= Desde el punto de vista de Quabit permite dar salida a una situacion financiera compleja con: (i)
tensiones de tesoreria provocadas por los retrasos en la entrega de viviendas y retrasos admi-
nistrativos; (i) endurecimiento de los requisitos de los bancos para la concesién de préstamos
promotores; (i) deterioro de los margenes de los proyectos; (iv) falta de generacion de caja para
hacer frente a vencimientos de deuda; y (v) pérdida de valor de sus créditos fiscales

= Desde el punto de vista de Neinor, permite: (i) incorporar un equipo con solida trayectoria en
promocion residencial (incluyendo gestién de suelo estratégico); (ii) acceder a una cartera de
suelo complementaria (Corredor del Henares, cinturéon sureste de Madrid y Valencia); y (iii)
integrarse verticalmente con una constructora que le dard un mayor control en plazos y costes

Informacién
Para el desempefio de nuestro trabajo y la emision de nuestra Opinidn, Arcano se ha basado en la siguiente
informacién:

= Informacion publica disponible de Quabit, incluyendo:

o Cuentas anuales consolidadas y auditadas a cierre de 3! de diciembre para los periodos
comprendidos entre los afios 2017-19

o Cuentas semestrales no auditadas entre los afios 2017 y junio de 2020

o Informes intermedios relativos a los Resultados Consolidados Trimestrales entre 2017
y el 30 de septiembre 2020

o Presentaciones corporativas de los Resultados Consolidados entre 2017 y septiembre
de 2020

o Hechos relevantes comunicados durante el periodo 2017-20

®  Informacioén publica disponible de Neinor, incluyendo:
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o Cuentas anuales consolidadas y auditadas a cierre de 3! de diciembre para los periodos
comprendidos entre los afios 2017-19

o Cuentas semestrales no auditadas entre los afios 2017 y junio de 2020

o Informes intermedios relativos a los Resultados Consolidados Trimestrales entre 2017
hasta el 30 de septiembre de 2020

o Presentaciones corporativas de los Resultados Consolidados entre 2017 y septiembre
de 2020

o Hechos relevantes comunicados durante el periodo 2017-20

= Documento de Registro Universal de Quabit inscrito en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (*CNMV”) con fecha 26 de noviembre de 2020

®=  Acceso a un dataroom virtual facilitado por la Compaiia, para el proceso de DD llevado a cabo
por los asesores de Neinor, en donde hemos revisado la principal informacién financiera

= Conversaciones mantenidas con miembros del equipo gestor de Quabit el dia 29 de diciembre
de 2020 respecto al proyecto de fusion y la situacion operativa y financiera de la Compaiiia, tanto
actual como respecto de las proyecciones, asi como del sector

= Conversaciones mantenidas con miembros del equipo gestor de Neinor el dia 30 de diciembre
de 2020 respecto al proyecto de fusion y la situacion operativa y financiera de Neinor, asi como
del sector y de Quabit

= Acceso el 5 de enero de 2021 a las principales conclusiones de DD sobre Quabit realizada por
Neinor a través de sus asesores, PwC y Uria, sobre las areas de: Financiero, Negocio, Fiscal y
Legal

= Documentos solicitados a la Compaiiia: Carta Oferta de Fusion, Proyecto Comun de Fusién por
Absorcion entre Neinor y Quabit (pendiente de firma), Compromiso Irrevocable por los accio-
nistas de referencia de Quabit y Neinor (Grupo Rayet, S.A.U,, Restablo Inversiones, S.L.U., D.
Félix Abanades Lopez y Pyxis V Lux S.a.r.l.) y el Compromiso Irrevocable de Renegociacién de la
Deuda entre Avenue, Neinor y Quabit (pendientes de firma)

= Informacién de plataformas financieras (Bloomberg, Factset y Mergermarket), de las que se han
obtenido:

o Precios de cotizacién de la accion de Quabit, asi como los volimenes intermediados
durante los ultimos 4 afios, asi como precios de cotizacién de la accién de Neinor

o Informacion sobre operaciones corporativas en el sector residencial
o Estimaciones de consenso sobre promotoras cotizadas

= Informacién sobre el sector residencial proporcionada por fuentes publicas (Ministerio de Fo-
mento, INE, Colegio de Registradores)

= Otros estudios y analisis financieros y cualquier otra informacion que se ha considerado apro-
piada

Existen dos premisas clave para el desarrollo del andlisis y las respectivas metodologias de valoracion: (i)
el contexto de caidas y ralentizacion del sector inmobiliario y de la delicada situacién financiera de Quabit;
y (ii) el formato de la Transaccién en el cual no se produce una compra por oferta en metilico sino a
través de canje de acciones a una valoracion implicita de ambas compaiiias (relativa) por la que los accio-
nistas de Quabit pueden mantener su posicién en el activo.

En ese sentido, se han tenido en cuenta dos criterios generales de metodologias:

®  Aquellas basadas en una valoracion relativa entre las dos compaiiias, justificado por el hecho de
que los accionistas de Quabit reciben acciones de Neinor y no un importe en metilico
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»  Metodologias basadas en una valoracion absoluta tomando en cuenta las condiciones actuales de
ta Compaiiia

Aspectos relevantes a considerar

Para la realizacién de nuestro documento, Arcano no ha realizado ninguna due diligence (legal, fiscal,
financiera, regulatoria, comercial o de cualquier otro tipo), auditoria o verificacién independiente acerca
de la autenticidad, exhaustividad, exactitud e integridad de la informacién a la que ha tenido acceso, al no
estar incluida dentro de las tareas acordadas en el mandato. Arcano asume por tanto que la informacién
a disposicidn es veridica, exhaustiva, completa, exacta y que no induce a error, sin que ningln aspecto
significativo de la informacién de Quabit y de Neinor haya sido omitido o no haya sido proporcionado a
Arcano.

Arcano no ha realizado ninguna inspeccion fisica de los activos, y no ha obtenido ninguna evaluacion o
valoracion independiente de las acciones y/o de los activos de Quabit y de Neinor. En consecuencia,
Arcano no asume ninguna responsabilidad (cualquiera que sea su naturaleza) por los dafios y perjuicios
que se pudieran derivar (incluyendo el dafio emergente y lucro cesante) como consecuencia de (i) la falta
de autenticidad, exhaustividad, exactitud e integridad de la informacién a la que ha tenido acceso, (ii) de
la inspeccion de los activos y (iii) de la evaluacion o valoracién de los activos y acciones de Quabit y de
Neinor.

Nuestro documento se basa, entre otros elementos, en hipotesis y estimaciones de caja obtenidas de
Quabit y de Neinor, pero susceptibles de cumplirse o no. Arcano asume que las mismas han sido objeti-
vamente preparadas y reflejan las estimaciones y opiniones del equipo directivo de Quabit y de Neinor.
Arcano no cuestiona la razonabilidad de dichas estimaciones en las que estdn basadas, y dado que todos
estos elementos estan inherentemente sujetos a incertidumbre, basados en numerosos factores que estin
fuera del control de Arcano, y de los que Arcano no tiene ninguna certeza, Arcano no asume ninglin tipo
de responsabilidad (cualquiera que sea su naturaleza) por los dafios y perjuicios que se pudieran producir
(incluyendo el dafio emergente y lucro cesante) si los resultados fueran diferentes de las estimaciones o
hipotesis utilizadas para la elaboracion de este documento.

Nuestro documento se basa necesariamente en la situacion de la economia, del mercado y otras condi-
ciones relevantes durante la realizacion de este documento. Por tanto, debe entenderse que ciertos
acontecimientos, eventos, contingencias o hechos futuros podrian tener efecto en los andlisis realizados
en este documento, sin que Arcano tenga obligacién alguna de revision o actualizacion del mismo.

Hemos asumido que todos los consentimientos y autorizaciones regulatorias, administrativas u otras, y
todas las aprobaciones y acuerdos necesarios de los érganos sociales de Quabit y de Neinor u otros
necesarios para ejecutar la absorcion del 100% del capital social de Quabit por parte de Neinor, serin
obtenidos conforme a lo previsto en la normativa que resulte de aplicacién, sin ningin efecto material
adverso para Quabit y sin que afecten a los resultados de nuestro trabajo. Ademds, no hemos tenido en
cuenta cualquier otro tipo de impacto negativo, contingencia o coste relacionado con la Transaccion para
Quabit, Neinor o cualesquiera otros terceros.

Este documento no constituye una recomendacion al Consejo de Administracion de Quabit ni a ningln
accionista sobre como votar o actuar respecto a la Transaccion o a cualquier aspecto relacionado con la
misma. La decision de llevar a cabo la Transaccidn, o no, sera en cualquier caso Unicamente responsabilidad
del Consejo de Administracién de Quabit, los accionistas de Quabit y de las demds partes de la Transac-
cién, que deberan realizar su propio andlisis independiente de la Transaccién y de si consideran oportuno
llevarla a cabo, o no.

Este documento es para uso Unico y exclusivo del Consejo de Administracion de Quabit y no podra ser
distribuido, puesto a disposicion, reproducido por cualquier medio fisico o electroénico, resumido o utili-
zado como referencia en ningln documento publico, o entregado a terceras partes, ni podra hacerse
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mencién publica a Arcano, sin nuestro consentimiento previo por escrito, eéxcepto por su puesta a dispo-
sicién de los accionistas con ocasion de la convocatoria de la Junta General de Accionistas de Quabit que
vaya a deliberar y, en su caso, aprobar la operacion de fusion descrita.

Una copia completa de la Opinion podra incluirse en cualquier documentacién que la Compaiiia deba
presentar a la CNMV en relacion con la Transaccion, como es habitual en este tipo de operaciones.

Arcano ha emitido la Opinién al Consejo de Administracién de Quabit en relacién con la Transaccién y
recibiremos honorarios por dichos servicios. Durante el dltimo afio, no hemos prestado ningln servicio
de banca de inversion a ninguna de las partes y, consecuentemente, no hemos cobrado compensacién
alguna. Nuestra Opinién financiera expresada en este documento es Unicamente vilida para el trabajo
encargado, tal y como se describe en el mandato suscrito con el Consejo de Administracion de Quabit
de fecha 4 de diciembre de 2020.

Con caricter previo, durante el periodo comprendido entre 2014 y junio 2019, la division de banca de
inversion de Arcano presté servicios de asesoramiento a la Compafia en relacidn a su financiacién a través
de instrumentos financieros, mientras que desde la agencia de valores de Arcano (“Arcano Valores AV,
S.A.U.") se emitieron informes bursatiles de la Compafiia como parte de su servicio de Corporate Broker,
recibiendo compensaciones econdmicas por la prestacion de los servicios descritos.

Por otro lado, la sociedad gestora de Arcano (“Arcano Capital SGHC, S.A.U.”) a través de sus fondos de
crédito, ha invertido en instrumentos financieros de deuda de la Compafiia. La decision de inversion fue
adoptada por los érganos internos de Arcano Capital SGIIC, S.A.U., que son totalmente independientes
respecto de la division de banca de inversion de Arcano.

Sobre la base de la informacidn, de las caracteristicas de la Transaccion y de las hipdtesis y asunciones
mencionados anteriormente Yy, entre otros, la contraprestacion por la compra de las acciones de clase B
de la Compafiia derivada del Acuerdo con Avenue, es nuestra opinidn a la fecha de esta carta que, desde
un punto de vista estrictamente financiero, la ecuacion de canje acordada entre Quabit y Neinor, es ra-
zonable (fair) para los accionistas de la Compafifa.

El detalle del anlisis y resultado de esta Opinion se encuentra contenidas en la presentacion adjunta como
Anexo a esta carta y de nombre: “Anexo: Documento soporte realizado por Arcano Corporate, S.L.U. (“Arcano”)
para emitir una opinién, desde el punto de vista financiero, sobre la razonabilidad de la ecuacién de canje mediante
nuevas acciones emitidas por Neinor S.A. (“Neinor”) para su fusién por absorcién de Quabit S.A. (“Quabit”, la
“Compaiiia” o el “Grupo”) pendiente de aprobacién definitiva por los Consejos de Administracién de ambas com-
padias (la “Transaccibn™)”. Se hace constar que el presente informe se pondra a disposicion de los
accionistas de Quabit en el momento de la convocatoria de la Junta General de Accionistas que haya de
aprobar la Transaccion.

Esta Opinidn solo sera vélida si la Transaccion se lleva a cabo en los términos y condiciones descritos en
esta carta y su Anexo.
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Atentamente,

D. Jorge Vasallo
Arcano Corporate, S.L.U.

Managing Partner

ARcaNO



