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Fax +34 93724 29 92

A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Fluidra, S.A. (“Fluidra”), en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 228 del Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, hace publico el siguiente

HECHO RELEVANTE
(1 de 8)

En relacion con la fusion entre Fluidra y Piscine Luxembourg Holdings 2 S.a r.l.
comunicada por primera vez mediante el hecho relevante publicado el 3 de noviembre
de 2017 con numero 258221, se comunica que, el 5 de julio de 2018, la Comision
Nacional del Mercado de Valores ha resuelto considerar, a los efectos de lo dispuesto
en el articulo 26.1.d) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, la informacién
contenida en el documento que se adjunta como Anexo como equivalente a la del
folleto informativo exigible de conformidad con el citado Real Decreto y verificar que
concurren los requisitos reglamentariamente exigidos para la admisién a negociacion
de las 83.000.000 nuevas acciones ordinarias de Fluidra emitidas y entregadas a
Piscine Luxembourg Holdings 1 S.ar.l., socio Unico de la sociedad absorbida, en virtud
del canje de fusion.

Est4 previsto que en los proximos dias, las nuevas acciones queden admitidas a
negociacién en las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid a través del Sistema de
Interconexion Burséatil Espafiol (Mercado Continuo), lo que se comunicara mediante un
nuevo hecho relevante.

Sabadell, a 6 de julio de 2018



FLUIDRA o
Avda. Francesc Macia, 60, planta 20

“ . 08208 Sabadell (Barcelona)

Tel. +34 93 724 39 00

Fax +34 93724 29 92

ANEXO

Documento equivalente al folleto informativo relativo a la fusion por absorcién
entre PISCINE LUXEMBOURG HOLDINGS 2 S.A R.L. (sociedad absorbida) y
FLUIDRA, S.A. (sociedad absorbente) a los efectos de lo dispuesto en el articulo
26.1.d) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre



Anexo 1

Informe sobre el proyecto de fusion del experto independiente



INFORME DE EXPERTO INDEPENDIENTE
SOBRE EL PROYECTO COMUN DE FUSION
TRANSFRONTERIZA
Entre FLUIDRA, S.A. (sociedad absorbente)
Yy
PISCINE LUXEMBOURG HOLDINGS 2 S.A R.L.
(sociedad absorbida)
Barcelona, 21 de diciembre de 2017




INDICE

1. INTRODUCCION cuuermrrrrerrrsssssenmsssnrrnsnsnnnassssnsnsnssnsnsssssssssnsnsmnnsssnssnnssnsss 3
2. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y DATOS REGISTRALES......ceeeeeeen 4
2.1. IDENTIFICACION DE LAS ENTIDADES PARTICIPANTES EN LA
FUSION ...eecricnsmnnsnsssenenssenexsssessnssnmnnssnsnsesssassssssnnesssnnessssssssssnnsssssnnenessanns 5
2.1.1. Sociedad absorbente .........cciiiiiiii 5
2.1.2.  Sociedad absorbida ......cocoiiviiiiiii e 6
2.2. BALANCES DE FUSION ...cccciversumsrescermssssssnrnssssensssnsnsnnsensnsssansnnsnses 6

3. ALCANCE, PROCEDIMIENTOS Y LIMITACIONES DE NUESTRO
Y X - 7 - 00 L0 7

4. DOCUMENTACION EXAMINADA, Y PROCEDIMIENTOS EMPLEADOS EN
NUESTRO TRABAJO ...t rsmnsnn s smnsrrsrsas s s s s sas s s snsssnsnnsannn s sunnnnnsns 9

5. PRIMERA PARTE. SOBRE LOS METODOS DE VALORACION .........c.... 13
5.1. CONSIDERACIONES EN RELACION A LOS METODOS SEGUIDOS
POR LOS ADMINISTRADORES PARA EL CALCULO DE LA ECUACION DE

07 1 | 0 13
5.2. DIFICULTADES ESPECIALES DE VALORACION ......covoremreernerrrinas 16
5.3. CONCLUSION SOBRE EL TIPO DE CANJE PROPUESTO ......corunnrns 17

6. SEGUNTA PARTE. CONSIDERACIONES SOBRE EL VALOR DEL

PATRIMONIO APORTADO....iccrimamsris s s s sssn s ons sr s n s wmanmnam s n e 18
7. CONCLUSIONES . iciiirmrinsssrma s sns s s s s s n s s n s s wa s mn 19
ANEXOS

INFORME EXPERTO INDEPENDIENTE FLUIDRA, S.A.

| 2




1.

INTRODUCCION

AL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE FLUIDRA, S.A. (SOCIEDAD
ABSORBENTE) Y AL ORGANO DE ADMINISTRACION DE PISCINE
LUXEMBOURG HOLDINGS 2 S. A R.L. (SOCIEDAD ABSORBIDA)

De conformidad con lo establecido en el articulo 34 de la Ley espainola sobre
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (LMESM) y en el
articulo 266 de la Ley Luxemburguesa de 10 de agoto de 1915 de las
sociedades mercantiles (/oi du 10 aolt 1915 sur les sociétés commerciales)
(LSC), y también en relacion con los articulos 340 y 349 del reglamento
espafiol del Registro Mercantil, el 14 de noviembre de 2017, el Ilmo. Sr. D.
Fernando de la Puente de Alfaro, Registrador Mercantil de Barcelona,
designé a AUREN AUDITORES SP, S.L.P. como experto independiente para
la elaboracion de un Unico informe, correspondiente al expediente nimero
3927/17, sobre el proyecto comun de fusién transfronteriza por absorcion
que FLUIDRA, S.A. (como Sociedad Absorbente o FLUIDRA) y PISCINE
LUXEMBOURG HOLDINGS 2 S.A R.L. (como Sociedad Absorbida o ZODIAC
HoldCo), que estan llevando a cabo.

Con fecha 3 de noviembre de 2017, el consejo de administracion de
FLUIDRA y el 6rgano de administracion de ZODIAC HoldCo formularon,
aprobaron y suscribieron un proyecto comun de fusién y posteriormente en
noviembre acordaron determinadas aclaraciones y modificaciones no
materiales al citado proyecto comun de fusion (incluyendo aclaraciones y
modificaciones no materiales a dos articulos de los estatutos sociales
anexos a dicho proyecto) a instancia del Registro Mercantil de Barcelona.

Como consecuencia de dichas aclaraciones y modificaciones y de
conformidad con la normativa luxemburguesa (aplicable a la sociedad
absorbida) que requiere la formulacién y suscripcion de un nuevo texto
integro del proyecto comuln de fusion, el consejo de administracion de
FLUIDRA con fecha 29 de noviembre de 2017 y el érgano de administracion
de ZODIAC HoldCo, con fecha 30 de noviembre de 2017 formularon,
aprobaron y suscribieron un nuevo texto integro del proyecto comin de
fusion (el “Proyecto de Fusion”), en el cual se estabelece que FLUIDRA
ampliara su capital social mediante la emisién de nuevas acciones ordinarias
para atender el canje de la fusion. El Proyecto de Fusion se adjunta a este
informe como Anexo 1.
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Con fecha 18 de diciembre de 2017 el consejo de administracion de
FLUIDRA de conformidad con lo dispuesto en el articulo 33 de la LMESM y
con fecha 15 de diciembre de 2017 el érgano de administracion de ZODIAC
HoldCo de conformidad con lo dispuesto en el articulo 265 de la LSC,
formularon, aprobaron y suscribieron un informe sobre el Proyecto de
Fusion, ambos con el objeto de, entre otros, explicar y justificar a sus
socios, acreedores y trabajadores, el Proyecto de Fusién en sus aspectos
juridicos y econdmicos asi como las implicaciones de la fusion
transfronteriza proyectada, por lo que estos documentos son
complementarios al Proyecto de Fusién. El Informe del consejo de
administracién de FLUIDRA sobre el Proyecto de Fusiéon incluye también las
modificaciones estatutarias propuestas en los estatutos sociales de
FLUIDRA. Ambos informes se adjuntan a este documento como Anexo II.

Nuestro informe, tal como dispone el citado articulo 34 de la LMESM, esta
dividido en dos partes. En la primera, exponemos los métodos seguidos por
los 6rganos de administracion de las sociedades que se fusionan para
establecer el tipo de canje de las acciones, explicamos si esos métodos son
adecuados, con expresion de los valores a los que conducen, informamos
sobre las dificultades especiales de valoracién y manifestamos nuestra
opinion sobre la justificacién del tipo de canje. En la segunda, opinamos
sobre si el patrimonio aportado por la sociedad exinguida es igual, al
menos, al importe del aumento de capital de Ia sociedad absorbente.

DESCRIPCION DE LA OPERACION Y DATOS REGISTRALES

La operacion de fusidon proyectada consiste en la absorcién de ZODIAC
HoldCo por FLUIDRA, con extincidn, a través de la disolucion sin liquidacion
de la Sociedad Absorbida, y cesiéon en bloque de todo su patrimonio a la
Sociedad Absorbente, que adquirird, por sucesion universal, los derechos y
obligaciones de ZODIAC HoldCo.

En el momento de aprobacion del Proyecto de Fusién, ninguna de las dos
compafifas tiene participacion en el capital social de la otra.

El procedimiento de fusion transfronteriza que se plantea prevé la
transmision en bloque del activo y pasivo de ZODIAC HoldCo a la Sociedad
Absorbente, que aumentara su capital en 83.000.000 de euros, mediante la
emision de 83.000.000 nuevas acciones ordinarias, de un valor nominal de
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2.1,

1 euro cada una, por lo que el capital resultante pasaria a ser de
195.629.070 euros. Las nuevas acciones seran entregadas al socio Unico de
la Sociedad Absorbida ZODIAC HoldCo, Piscine Luxembourg Holdings 1 S.a
r.l.

La diferencia entre el valor razonable del patrimonio recibido por FLUIDRA
en virtud de la fusién y el valor nominal de las nuevas acciones se asignara
a prima de emisidén. Tanto el nominal de las acciones como la prima de
emision, quedaran totalmente desembolsados en el momento de la
consumacion de la fusidon, en el que FLUIDRA adquirira por sucesion
universal la totalidad de los activos y pasivos de ZODIAC HoldCo.

Segun el Proyecto de Fusién, la combinacién de los negocios de FLUIDRA vy
ZODIAC HoldCo se enmarca dentro del objetivo de dar lugar a uno de los
principales operadores en la industria del equipamiento y las soluciones
para piscinas. El negocio combinado adquirird una escala global y una
cartera de productos integral respaldada por marcas de reconocido
prestigio. Ambas compafias disponen de una presencia global altamente
complementaria, en particular debido a la presencia significativa de ZODIAC
HoldCo en Estados Unidos y de FLUIDRA en Europa y en mercados
emergentes.

La fusién proyectada dara lugar, de acuerdo a lo indicado en el Proyecto de
Fusion, a un importante potencial para las sinergias de costes derivadas de
economias de escala y optimizacion en las dareas de fabricacion,
investigacién y desarrollo, ventas y marketing, asi como areas generales y
administrativas. Ademas, esta combinacidn estratégica permitird a ambos
negocios beneficiarse de atractivas perspectivas de crecimiento y un
atractivo perfil comercial, asi como de mejores oportunidades financieras.

IDENTIFICACION DE LAS ENTIDADES PARTICIPANTES EN LA
FUSION

2.1.1. Sociedad absorbente

NoMBRE: FLUIDRA, S.A., sociedad anénima cotizada en la bolsa
espafiola (Barcelona y Madrid).

DOMICILIO SOCIAL: Avda. Francesc Macia, 60 planta 20 de SABADELL
(Barcelona), Espana.
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INSCRIPCION REGISTRAL: Registro Mercantil de Barcelona, al tomo
36.883, folio 132, hoja B-290316.

IDENTIFICACION FISCAL (C.I.F.): A-17728593.

2.1.2. Sociedad absorbida

NoMBRE: PISCINE LUXEMBOURG HOLDINGS 2 S.a r.l., sociedad de
responsabilidad limitada luxemburguesa (société a responsabilité
limitée).

DOMICILIO SOCIAL: 14 rue Edward Steichen, L-2540 Gran Ducado de
Luxemburgo.

INSCRIPCION REGISTRAL: Registre de Commerce et des Sociétés, bajo el
numero B210590.

2.2. BALANCES DE FUSION

De acuerdo con el Proyecto de Fusién, se han considerado balances de
fusion a los efectos previstos en el articulo 36.3 de la LMESM, el informe
financiero semestral de FLUIDRA cerrado a 30 de junio de 2017,
correspondiente al primer semestre del ejercicio 2017, y hecho publico
dentro de los seis meses anteriores a la fecha del Proyecto de Fusion, por
tratarse FLUIDRA de una empresa cotizada, y a los efectos del articulo 267
de la LSC, el balance individual de ZODIAC HoldCo cerrado a 30 de
septiembre de 2017. En el Proyecto de Fusidn se hace constar, a los efectos
de lo dispuesto en el articulo 31.10 de la LMESM vy del articulo 261(4) de la
LSC, que para establecer los términos y las condiciones en los que se realiza
la Fusion, se ha tomado en consideracion el informe financiero semestral de
FLUIDRA cerrado a 30 de junio de 2017 correspondiente al primer semestre
del ejercicio 2017. Se hace constar también que ZODIAC HoldCo no tenia
cuentas anuales cerradas y aprobadas a la fecha del Proyecto de Fusién ya
que fue constituida el 22 de noviembre de 2016 y, por tanto, su primer
ejercicio empezé el 22 de noviembre de 2016 y concluyéo el 30 de
septiembre de 2017.

Sin perjuicio de lo anterior, y tal como dispone el articulo 39.3 de la LMESM
y el 265(2) de la LSC, los respectivos 6rganos de administracion de las
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compafifas informaran a la Junta General de Accionistas de FLUIDRA y al
socio Unico de ZODIAC HoldCo que resuelvan sobre la fusién, sobre las
modificaciones importantes del activo o del pasivo acaecidas en cualquiera
de las dos sociedades entre la fecha del Proyecto de Fusion y la fecha en
que la Junta General de Accionistas de FLUIDRA y el Socio Unico de ZODIAC
HoldCo resuelvan sobre la fusion.

Los estados financieros intermedios anteriormente referidos junto con las
cuentas anuales individuales de ZODIAC HoldCo correspondientes al
ejercicio iniciado el 22 de noviembre de 2016 vy finalizado el 30 de
septiembre de 2017, los balances de fusion de las sociedades que se
fusionan, el Proyecto de Fusion, el presente informe de experto asi como los
restantes documentos mencionados en el articulo 39.1 de la LMESM y en el
articulo 267 de la LSC estaran a disposicion de los accionistas de FLUIDRA y
del socio Unico de ZODIAC HoldCo vy, en la medida en que resulte aplicable,
de sus obligacionistas, titulares de derechos especiales y representantes de
los trabajadores (a) en la pdagina web corporativa de FLUIDRA con la
posibilidad de descargarlos e imprimirlos y (b) en el domicilio social de
ZODIAC HoldCo.

La fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad absorbida se
consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de la sociedad
absorbente serd, de acuerdo con la norma de valoracién 192 de
Combinaciones de Negocios, del Plan General de Contabilidad (Real Decreto
1514/2007) la fecha del control efectivo sobre la sociedad adquirida.

Por ultimo, el Proyecto de Fusion indica que la Sociedad Absorbida se
disolvera sin liquidacién, siendo sus activos y pasivos transmitidos en
bloque y por sucesiéon universal a FLUIDRA.

3. ALCANCE, PROCEDIMIENTOS Y LIMITACIONES DE NUESTRO
TRABAJO
Nuestro trabajo se ha basado en informacion auditada y/o no auditada
proporcionada por la direccion de las sociedades que se fusionan. En la
realizacion de nuestro trabajo hemos asumido la integridad y exactitud de
dicha informacidn.
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Adicionalmente hemos utilizado en nuestro trabajo fuentes de informacion
publicas. No ha constituido parte de nuestro trabajo el contraste de dicha
informacion con evidencias externas a las sociedades que se fusionan,
aunque siempre hemos intentado comprobar que la informacién presentada
haya sido consistente con otros datos proporcionados durante el proceso de
trabajo.

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido la comprobacion de la veracidad
de la informacion recibida de las sociedades que se fusionan, por lo tanto no
hemos realizado una auditoria de dicha informacién.

Asumimos que todas las autorizaciones y registros que resulten pertinentes
en Espafia, Luxemburgo y otras jurisdicciones para la efectividad de la
fusion proyectada y que afecten de forma significativa a nuestra valoracion
y analisis, se podran obtener sin ningln efecto contraproducente para las
mismas o para los beneficios esperados de la operacion.

Los miembros de los érganos de administracién de las Compafiias que se
fusionan han tomado como principales métodos de valoracion los habituales
en el sector, siendo los mas destacados el Descuento de Flujos de Caja
(Discounted Cash Flow), basado en los Flujos de Caja Libres, la Contribucion
Relativa, los Mdultiplos del Mercado y las Transacciones Comparables
(multiplicadores resultantes de los precios pagados en otras operaciones
semejantes). Se ha tomado un horizonte temporal para las proyecciones
basadas en los Planes de Negocio de las Companias para el horizonte 2017-
2021, proyectado para los ejercicios 2022-2024.

En todo caso, y en relacion con el trabajo desarrollado, nos parece
importante poner de manifiesto las siguientes consideraciones:

a. La estimacion de determinadas proyecciones lleva implicita ademas
de factores objetivos, otros factores que implican juicio y el
establecimiento de determinadas hipotesis de trabajo cuyo
cumplimiento depende, en gran medida, de acontecimientos futuros
para los que no resulta factible conocer el desenlace final.

b. Las principales dificultades de los procesos de valoracién son que se
basan en la estimacion de ingresos y gastos futuros, que si bien se
basan en estimaciones razonables, de acuerdo con el entorno actual
y la evolucién histérica de las Sociedades, pueden verse alteradas
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por la evolucién de otros operadores y por las caracteristicas y
condiciones propias de los respectivos sectores donde se mueven
las mismas. Ciertos cambios en la legislacion pueden afectar
significativamente a las proyecciones efectuadas vy, en
consecuencia, las valoraciones.

c. Toda valoracién incluye, ademas de factores objetivos, otros de
naturaleza subjetiva que implican juicio y, por lo tanto, los valores
resultantes deben tomarse, por encima de cualquier otra
consideracién, como un punto de referencia.

d. La fusion de las compafiias configurando un grupo significativo
globalmente puede condicionar el futuro de las proyecciones
efectuadas respecto del Cash Flow libre, de forma que el resultante
no coincida con la suma de las proyecciones individualmente
consideradas.

e. A pesar de que la informacién utilizada en las estimaciones de valor
del valor de las compafiias y por consiguiente para la determinacion
del tipo de canje han sido auditadas, los objetivos de la auditoria,
centrados en manifestar una opinidon respecto de si las cuentas
anuales de la compafia expresan en sus aspectos mas significativos
su imagen fiel, son distintos de los correspondientes a la valoracion
de aportaciones no dinerarias contempladas en la LMESM vy en la
LSC.

Finalmente debemos mencionar que nuestro trabajo es de naturaleza
independiente y, por lo tanto, no supone ninguna recomendacion a las
sociedades que se fusionan, la direccion, los accionistas o a terceros sobre
la posicién que deberian tomar en relacién con la operacién de fusién
prevista.

DOCUMENTACION EXAMINADA, Y PROCEDIMIENTOS EMPLEADOS

EN NUESTRO TRABAJO

Ha sido puesta a nuestra disposicion la siguiente documentacién:

Proyecto de Fusion, formulado, aprobado y suscrito por el consejo de
administracién de FLUIDRA el 29 de noviembre de 2017 y por el érgano
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de administracién de ZODIAC HoldCo el 30 de noviembre de 2017 (Anexo
I).

Informe del consejo de administracion de FLUIDRA de fecha 18 de
diciembre de 2017 e informe del 6rgano de administracion de ZODIAC
HoldCo de fecha 15 de diciembre de 2017, sobre el Proyecto de Fusion y
los métodos de valoracion de las compafilas que conducen al
establecimiento de la ecuacion de canje (Anexo II).

Cuentas anuales auditadas individuales y consolidadas de los ejercicios
2016, 2015 y 2014 de FLUIDRA. En relacién a ZODIAC HoldCo, por
tratarse de una compafiia constituida el 22 de noviembre de 2016 y cuyo
primer ejercicio concluyd el 30 de septiembre de 2017, hemos analizado
las cuentas anuales consolidadas y auditadas de los ejercicios cerrados a
30 de septiembre de los afos 2014, 2015 y 2016, de ZODIAC POOL
HOLDING S.A., entidad perteneciente al grupo Zodiac que ha consolidado
las cuentas anuales del grupo.

Fairness opinion emitida por PricewaterhouseCoopers Asesores de
Negocios, S.L. con fecha 26 de octubre de 2017, sobre el tipo de canje
propuesto.

Fairness opinion letter emitida por Citigroup Global Markets Limited con
fecha 3 de noviembre de 2017.

Revisiébn de las proyecciones efectuadas por las compaiiias en sus
correspondientes planes de negocio, respecto de la evolucion futura
previsible de sus flujos de caja libres (ingresos, gastos y necesidades
futuras de capital).

Andlisis de las due diligence realizadas por terceros y del impacto de
ajustes y acontecimientos extraordinarios en las proyecciones de los flujos
de caja libres proyectados.

Revision y analisis de los estados financieros semestrales a 30 de junio de
2017 de FLUIDRA y de ZODIAC POOL SOLUTIONS S.A R.L., entidad que
actualmente consolida los estados financieros del grupo, asi como la
declaracion intermedia del tercer trimestre de FLUIDRA y las cuentas
anuales a 30 de septiembre de 2017 de ZODIAC HoldCo.
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Estudio comparativo de multiplicadores u otros elementos de valoracion
en transmisiones de acciones que se han producido en el mercado,
relativos al sector en que operan las compafiias.

Documentacion periédica enviada a la Comision Nacional del Mercado de
Valores por parte de FLUIDRA durante el periodo comprendido entre 1 de
enero de 2014 y la actualidad, en especial la informacion trimestral y
hechos relevantes producidos.

Revision de la valoracion de los principales activos y pasivos que
constituyen el patrimonio de las acciones aportadas, contenido en los
informes auditados.

Revision de la evolucién de los patrimonios netos de las compafiias (o de
su grupo de consolidacion en el caso de ZODIAC HoldCo en los ultimos
cuatro afios) y de la politica de dividendos aplicada.

Organigrama y estructura de sociedades participadas de ambas
compaifiias.

Lectura de las actas del consejo de administracion y de las juntas
generales de accionistas de la sociedad FLUIDRA desde el 1 de enero de
2015 hasta la fecha del presente informe y lectura de las actas del 6rgano
de administracion y las decisiones del accionista Unico de ZODIAC HoldCo
desde el 22 de noviembre de 2016 (fecha de constitucién de la sociedad)
hasta la fecha del presente informe.

Reunidn con los auditores de FLUIDRA.

Documentos justificativos de la condicién de socio Unico de la sociedad
PISCINE LUXEMBOURG HOLDINGS 1 S.a r.l. de ZODIAC HoldCo, asi como
informacién relativa a los accionistas de FLUIDRA, y otros asuntos sociales
disponibles en su web.

Estatutos sociales y otros documentos relativos al gobierno corporativo de
FLUIDRA.

Propuesta de cambios estatutarios de la sociedad resultante de la fusion
indicados en el punto 6.10 del Proyecto de Fusién, y que figuran
publicados en la pagina web de FLUIDRA.
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Consideraciones respecto del impacto que en la valoracion de las acciones
pueden significar las condiciones especiales consecuencia de posiciones de
control o minoritarias.

Revision de los aspectos o condicionantes que pueden presentar
dificultades especiales de valoracién y los criterios seguidos para reducir
la incertidumbre.

Revision y analisis, de acuerdo con la informacion disponible, de las
metodologias y criterios de valoracion empleados en la asignaciéon del
valor de la aportacion no dineraria, donde se asume que los instrumentos
financieros aportados se transmiten sin cambios significativos en las
condiciones operativas existentes antes de la operacion.

Estudio con la Direccion y otro personal responsable de FLUIDRA y de
ZODIAC HoldCo de las proyecciones preparadas y sobre la futura
evolucion de los resultados de la misma, como base para la valoracion de
acuerdo con la actualizacién de los flujos de fondos libres.

Otra informaciéon que se ha considerado relevante para la realizacion de
nuestro trabajo.

Hemos revisado la documentacién, anteriormente detallada, considerada
necesaria y suficiente para la realizacién de nuestro trabajo.

Hemos obtenido una carta firmada por un miembro del drgano de
administracion de Zodiac HoldCo y por el Presidente Ejecutivo y Director
General Corporativo y Financiero de FLUIDRA en nombre de cada una de las
sociedades que se fusionan, confirmando, entre otros aspectos, que se nos
ha facilitado toda la informacion material pertinente relativa a la operacion
proyectada, y que con posterioridad a la fecha de los informes de auditoria
y otros documentos facilitados, y hasta la fecha de nuestro informe, no se
han producido hechos relevantes ni materiales que no hayan sido puestos
en nuestro conocimiento, y que pudieran alterar los valores de las
sociedades que se fusionan y/o el patrimonio neto de la Sociedad Absorbida
a transmitir a la Sociedad Absorbente.
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5.1.

PRIMERA PARTE. SOBRE LOS METODOS DE VALORACION

CONSIDERACIONES EN RELACION A LOS METODOS SEGUIDOS POR
LOS MIEMBORS DE LOS ORGANOS DE ADMINISTRACION DE LAS
COMPANIAS PARA EL CALCULO DE LA ECUACION DE CANJE

El tipo de canje de la operacion ha sido determinado sobre la base del valor
real de FLUIDRA y de ZODIAC HoldCo. Para la determinacién del dicho valor
se ha considerado en primer término los valores intrinsecos de las
respectivas empresas. Los métodos de valoracion aplicados por los
miembros de los o6rganos de administracion de las compafiias, para
determinar su valoracion, han sido los mas habituales en este tipo de
operaciones: 1) el descuento de flujos de caja; 2) la valoracidén de la
contribuciéon relativa; 3) los multiplos de mercado y 4) las transacciones
comparables.

Una vez determinados los valores de las empresas, se han deducido los
valores de las deudas financieras netas a la fecha de las valoraciones,
considerando, a tal efecto, un circulante normalizado calculado a partir de la
media del Ultimo afio cerrado a junio de 2017. Estas valoraciones han
tenido en cuenta los siguientes aspectos:

a) Como bases para el cdlculo se han tomado las proyecciones de
ingresos, margenes y EBITDA realizadas por las compafias y, en el
caso de FLUIDRA, corregidas con los ajustes procedentes de las due
diligence realizadas por firmas profesionales independientes sobre las
informaciones financieras historicas de las mismas.

b) Hemos revisado que, en cuanto a ZODIAC HoldCo, las proyecciones del
business plan para los ejercicios 2017/2021 son consistentes tanto en
evolucion de las ventas brutas y netas, como en cuanto a margenes
brutos y a EBITDA, con la evolucion de los datos histéricos del grupo
relativos a los ejercicios cerrados el 30 de septiembre de los afios
2014/2016, una vez incorporados los ajustes provenientes de las
revisiones de due diligence realizadas. Se han convertido las cifras en
délares a euros, al tipo fijo de 0,849 (cotizaciéon al 30 de septiembre de
2017, fecha a la que el equipo gestor de ZODIAC HoldCo elabordé las
proyecciones de negocio). Las cifras correspondientes a ZODIAC
HoldCo se han calendarizado a fecha 31 de diciembre, para hacerlas
comparables con las de FLUIDRA.

INFORME EXPERTO INDEPENDIENTE FLUIDRA, S.A.
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d)

De igual modo, las proyecciones para FLUIDRA se basan en un business
plan para los ejercicios 2017/2021, y hemos comprobado que estan
fundamentadas en la evolucion de los ejercicios 2014/2016, vy
consistentes con ellas, considerando tanto ajustes operacionales, como
consecuencia de adquisiciones.

Se han tomado como referencia para cada caso dos escenarios: uno
mas conservador en relacién al crecimiento de las ventas y del EBITDA
y otro mas ajustado a los valores resultantes de las proyecciones
basadas en los resultados anteriores y en los ajustes introducidos.

Se han tomado en consideracion los siguientes aspectos, en relaciéon a los
métodos de valoracion:

a)

b)

d)

Se ha considerado como método mas relevante el descuento de flujos de
caja, por otra parte aceptado generalmente como el método preferente
de valoracidn, en cuanto que refleja con mayor precision la capacidad de
generacion de flujos de caja futuros de cada unidad de negocio, y por
tanto la remuneracion por la inversion.

Se ha tomado en cuenta las proyecciones anteriormente indicadas en
cuanto a generacién de caja de los negocios, antes de gastos financieros
y después de impuestos sobre sociedades y las inversiones materiales y
las variaciones del fondo de maniobra.

Se ha estimado el valor actual de los flujos de caja aplicando una tasa de
descuento. La tasa aplicada, es razonable teniendo en consideracién el
valor actual del dinero y la prima de riesgo correspondiente.

Se actualiza asi mismo el valor final del negocio, asumiendo un
crecimiento a perpetuidad al final del periodo de actualizacidn
considerado.

En cuando a la contribucion relativa, se toman en consideracion las
aportaciones respectivas en términos de EBITDA, EBIT y EBITDA menos
necesidades de capital por inversiones y por fondo de maniobra.
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f) En el Método de Mlltiplos de mercado, se comparan los EBITDAS de las
compafiias con otras compafiias cotizadas. En este caso se han tomado la
propia FLUIDRA, Pentair Plc y Xylem Inc.

g) En relacidon a las transacciones comparables, se han considerado precios
pagados en transacciones precedentes y similares.

h) Se ha considerado a efectos de la ecuacién final de canje, la media entre
los valores minimos y maximos resultantes de la valoracién del
Descuento de Flujos de Caja.

Consideramos que estos métodos y el horizonte temporal considerado para
las proyecciones son razonables, por cuanto se sustancian en los planes de
negocio y en las proyecciones adicionales que permiten considerar los
impactos de las decisiones tomadas en el pasado, tales como las
desinversiones en ciertos segmentos de producto por parte del grupo
ZODIAC.

Consideramos asimismo, que las premisas de las proyecciones aportadas
por las Direcciones de las compaiiias, son razonables y coherentes con los
estados financieros historicos y las modificaciones estructurales, inversiones
y desinversiones que se han producido en ambos grupos, y considerando los
efectos de los ajustes provenientes de las due diligences que se han
realizado. Asi mismo las proyecciones efectuadas son razonables de acuerdo
con la informacidn de la evolucion del mercado global de piscinas, de nueva
construccién y expectativas respecto del parque de mantenimiento y
renovacion.

Tomando en cuenta las anteriores consideraciones, la aplicacion de los
métodos de valoracién considerados de forma conjunta y ponderados por
los miembros del 6rgano de administracion de las compafifas, les llevaria a
concluir que la contribucion del accionista Unico de Zodiac HoldCo al negocio
resultante tras la fusion representara aproximadamente el 42.43% del
capital social de FLUIDRA, mientras que el negocio de FLUIDRA aportado
representara aproximadamente el 57.57% del capital social de la sociedad
tras la fusion. En consecuencia, dado el numero de acciones actual de
FLUIDRA, el aumento de capital necesario para que la participaciéon del socio
Unico de la Sociedad Absorbida suponga un 42,43% del capital es de
83.000.000 de euros, correspondientes a la nueva emisién de igual nimero
de acciones de un euro de valor nominal cada una.
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5.2.

auren

Entendemos que estos valores son razonables considerando una
ponderacion mas significativa del método del descuento de flujos de caja, y
en menor medida de los multiplos de mercado y de transacciones
comparables.

DIFICULTADES ESPECIALES DE VALORACION

La valoracion de una empresa se basa en calcular la capacidad futura de
generaciéon de flujos de caja que permitan compensar razonablemente el
valor de la inversién que se atribuye en ese proceso de valoracion. Pueden
tomarse en consideracion distintos elementos a efectos de valoracion (como
los Flujos de Caja libres o bien el EBITDA) pero en cualquier caso la base
esencial de la valoracidon se fundamenta en las estimaciones respecto de
esos resultados futuros.

Nuestro informe tiene por objeto opinar sobre la razonabilidad de los
métodos seguidos por los administradores para el célculo de la relacién de
canje. Debe considerarse que los valores precisos resultantes podrian variar
sensiblemente en funcién de distintos elementos que estan en la base de la
metodologia especifica utilizada y la preponderancia de unos métodos
habitualmente aceptados sobre otros.

Asi pues, el presente supuesto de valoracién para la determinacion del tipo
de canje de la fusién, implica la estimacién de los flujos de caja libres de
cada uno de los negocios. Se trata de estimar la generaciéon de tesoreria
futura antes de los gastos financieros netos (que estan condicionados por la
propia estructura financiera y usos comerciales de los mercados en los que
operan) tras considerar las inversiones requeridas y las variaciones de los
fondos de maniobra necesarios para financiar los escenarios futuros
proyectados.

Las estimaciones de flujos de caja futuros se fundamentan en planes de
negocio realizados por las Direcciones de las Sociedades, detallados por
mercado y por producto que dan consistencia a las proyecciones realizadas.
Dichas proyecciones describen el estado actual y la evolucién previsible de
las sociedades, de acuerdo con la mejor estimacion de la direccion de las
sociedades, sobre el desarrollo previsible de los acontecimientos futuros,
consistentes con la evolucién histdrica y tomando en consideracion aquellas
actuaciones de inversion, desinversion, o de transformaciones estructurales,
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5.3.

que pueden modificar hacia futuro la tendencia histérica. Dada la disparidad
de mercados en que operan las compafiias y la influencia que sobre la
evolucion de los negocios pueden tener acontecimientos econdémicos,
financieros o politicos, las estimaciones proyectadas estan sujetas a
incertidumbre en cuanto a su realizacion, pudiendo ocurrir acontecimientos
no previstos. En consecuencia los resultados y los flujos de caja libres
estimados podrian no resultar en el futuro tal y como se han previsto,
pudiendo verse afectados en consecuencia los valores obtenidos.

Adicionalmente la determinacion del valor atribuido a cada una de las dos
empresas que se fusionan implica, ademas de las proyecciones de flujos de
caja libres o de EBITDAs futuros, una serie de condicionantes por cuanto el
célculo del valor actual de los flujos proyectados, aplicando una tasa de
descuento, cuyo valor afecta a los resultados de la valoracion. Dicha tasa,
toma en consideracion el riesgo implicito de los negocios y el valor actual
del dinero, y en consecuencia, estd condicionada tanto por el valor de
mercado del dinero en los distintos mercados como por apreciaciones
respecto de los riesgos de negocio.

Por Ultimo debe tenerse en cuenta que todo trabajo de valoracion lleva
implicitos, ademds de factores objetivos, otros de subjetivos que incluyen
juicio, y por tanto el valor constituye Unicamente un punto de referencia
para las partes interesadas, y no es posible asegurar que terceras partes
estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones y valoraciones
obtenidas, ni que otros operadores con distintos factores subjetivos y con
distintas percepciones de las perspectivas futuras del negocio, no pudieran
llegar a conclusiones y valores diferentes.

CONCLUSION SOBRE EL TIPO DE CANJE PROPUESTO

Tomando en consideracion las reflexiones precedentes, consideramos que el
tipo de canje propuesto, por el cual Zodiac Holco tendra derecho a recibir
83,000,000 nuevas acciones del capital social de FLUIDRA, representativas
aproximadamente del 42.43% del capital social de FLUIDRA después de la
fusion y los restantes accionistas de FLUIDRA seran titulares, de forma
conjunta, de aproximadamente del 57.57% del capital social mencionado,
es razonable, sobre la base de los valores atribuidos a las sociedades
respectivas, basados en las estimaciones y proyecciones indicadas
anteriormente y en los métodos de valoracion considerados, que son los
habitualmente utilizados a estos efectos en el mercado.
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SEGUNTA PARTE. CONSIDERACIONES SOBRE EL VALOR DEL
PATRIMONIO APORTADO

VALORACION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS QUE SE TRANSMITEN

De conformidad con lo establecido en el articulo 36.3 de la LMESM, en tanto
en que FLUIDRA es una sociedades andnima cotizada cuyos valores estan
ya admitidos a negociacidn en un mercado secundario oficial o en un
mercado regulado domiciliado en la Unién Europea, el balance de fusion
sera el informe financiero semestral correspondiente al 30 de junio de 2017,
exigido por la legislacién sobre mercado de valores, en tanto en cuanto que
dicho informe se cerr6 e hizo puUblico dentro de los seis meses anteriores a
la fecha del Proyecto de Fusion. El informe se pondréa a disposiciéon de los
accionistas en la misma forma que la establecida para el balance de fusion.

En cuanto a ZODIAC HoldCo, el balance de fusiéon es el formulado al 30 de
septiembre de 2017, fecha de cierre del primer ejercicio de la compafiia.

Asi pues, los balances de fusion de ambas compaiiias, han sido cerrados
dentro de los seis meses anteriores al Proyecto de Fusién, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 36.1 de la LMESM vy en el articulo 267 c de la LSC.

Se hace constar que hasta la fecha del Proyecto de Fusién, no se ha
producido ninguna de las circunstancias previstas en el articulo 36.2 de la
LNESM que obligue a modificar las valoraciones contenidas en los balances
de fusion.

El socio Unico de la Sociedad Absorbida aporta a la Sociedad Absorbente el
patrimonio neto de la Sociedad Absorbida resultante de la diferencia entre
sus activos y sus pasivos valorados a valor razonable, que, hacemos constar
a efectos informativos, de acuerdo con el balance de fusion correspondiente
ofrece un valor contable de 547 millones de euros. La valoracion del
patrimonio aportado ofrece un valor razonable de ZODIAC HoldCo superior
al aumento de capital propuesto.

A la fecha de este informe no es posible determinar la prima de emision
(prima de fusion) pues como se ha indicado anteriormente dependera del
valor razonable del patrimonio de la Sociedad Absorbida que FLUIDRA
recibird como consecuencia de la fusién, ya que, de conformidad con lo
establecido en el Proyecto de Fusion, la diferencia entre el valor razonable
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del patrimonio recibido por FLUIDRA en virtud de la fusiéon y el valor
nominal de las nuevas acciones se asignara a prima de emision.

En tanto pues, que el valor del patrimonio neto aportado, es superior al
aumento del capital de la Sociedad Absorbente, se cumple el requisito,
sobre el que se nos solicita informar, establecido en el articulo 34.3 de la
LMESM, de que el patrimonio neto percibido, es igual, por lo menos, al
aumento de capital de la Sociedad Absorbente.

FECHA DE APLICACION DE LOS EFECTOS CONTABLES Y FISCALES

En el Proyecto de Fusion se establece que la fecha a partir de la cual las
operaciones de la Sociedad Absorbida se consideraran realizadas a efectos
contables por cuenta de la Sociedad Absorbente, sera aquella que resulte de
aplicacién conforme al Plan General de Contabilidad aprobado por Real
Decreto 1514/2007 de 16 de noviembre, y en particular por su norma de
valoracién 1923, relativa a combinaciones de negocios.

7. CONCLUSIONES
De acuerdo con el trabajo realizado, con el objeto exclusivo de cumplir con
lo establecido en el articulo 34 de la LMESM y en el articulo 266 de la LSC,
consideramos que:
Las metodologias de valoracidon utilizadas en la determinacion del valor
real de las sociedades son adecuadas en el contexto y las circunstancias
de la operacion planteada, estando justificados los tipos de canje previstos
en el Proyecto de Fusion.
El valor del patrimonio aportado por la Sociedad Absorbida es igual, por lo
menos, al importe del aumento de capital de la Sociedad Absorbente
previsto en el Proyecto de Fusion.
Nuestra conclusién debe interpretarse en el contexto del alcance vy
procedimientos empleados en nuestro trabajo, sin que de la misma pueda
derivarse ninguna responsabilidad adicional a la relacionada con la
razonabilidad del tipo de canje propuesto, y el valor asignado a la
aportacién no dineraria.
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Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo
establecido en el articulo 39 de la Ley de Modificaciones Sustanciales de las
Sociedades Mercantiles y en el articulo 266 de la LSC, por lo que no debe

ser utilizado para ninguna otra finalidad.

AUREN AUDITORES SP, S.L.P.
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ANEXOS




Rnexo A

FLUIDRA
Avda. Francesc Macia, 60, planta 20
' . 08208 Sabadell {(Barcelona)

Tel. +34 93724 39 00
Fax +34 937242992

TO THE SPANISH SECURITIES COMMISSION

Fluidra, S.A. (“Fluidra” or the "Company"), pursuant to the provisions of article 228 of
the Consolidated Securities Market Act approved by Legislative Royal Decree 4/2015,
of 23 October, hereby issues the following:

MATERIAL FACT

As a continuation of the material fact of 3 November 2017, number 258221, the Board
of Directors of Fluidra on 29 November 2017 and the managing body of Piscine
Luxembourg Holdings 2 S.a r.l, the parent company of the Zodiac Group, today,
approved certain clarifications and non-material amendments to the common terms of
merger prepared, drafted and executed on 3 November 2017 (including clarifications
and non-material amendments to two articles of the bylaws attached to such common
terms of merger) at the request of the Barcelona Commercial Registry.

As a result of such clarifications and amendments and in accordance with the
Luxembourg legislation (applicable to the absorbed company) which requires the
preparation and execution of a new full text of the common terms of merger, the Board
of Directors of the Company on 29 November 2017 and the managing body of Piscine
Luxembourg Holdings 2 S.ar.l. today, prepared, drafted and executed a new full text of
the common terms of merger which has been posted on the Company’s website and
which will be published in Luxembourg in accordance with the applicable legislation,
which is attached as an annex to this material fact.

The clarifications and amendments introduced in the new full text of the common terms
of merger with respect o the contents of the text prepared and executed on November
3, 2017 are as follows:

1. With respect to section 6.10 (second paragraph) of the common terms of merger,
insertion of a new section (viii) to place on record the amendment to article 45 of
the bylaws which will be indicated below. ‘

2. With respect to section 6.10 (last paragraph) of the common terms of merger,
clarification to place on record that the common terms of merger are not only
made available to the participating shareholders but will also be made available
to the other recipients envisaged in the applicable provisions.

3. With respect to section 6.12 of the common terms of merger, to place on record
that the correct reference to the applicable Directive is not Directive 2009/101/EC
of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009 and to
article 2 thereof, but rather to Directive (EU) 2017/1132 of the European
Parliament and of the Council of 14 June 2017 and to article 14 thereof.

4. With respect to section 7 (first paragraph) of the common terms of merger, to
place on record that the references to the appointment of the Chairman and of
the CEO in sections (ii) and (iii) of section 7 (first paragraph) are eliminated.




FLUIDRA

i<

FLUIDRA

Avda. Francesc Macid, 60, planta 20
08208 Sabadell (Barcelona)

Tel, +34 9372439 00
Fax 434 93724 29 92

With respect to section 7 (second paragraph) of the common terms of merger, to
place on record that the proposal for the appointment of directors to the
shareholders’ meeting by the Board of Directors will be made following a
proposal and/or report, if applicable, from the Appointments and Compensation
Committee.

With respect to the bylaws attached to the common terms of merger:

a) To include in article 33 (eighth paragraph), the text that appears underlined

below:

“In addition, the adoption of resolutions on the matters referred to below
(the “Matters Reserved (o the General Meeling’) shall require the favorable
vote of sixty-nine percent (69%) of the Company’s capital at first call and
the favorable vote of sixty-six percent (66%) of the Company’s capflal af
second call”

b) To eliminate the contents of the following paragraph of article 45 of the

bylaws: “In order to be valid, the delegation and designation of the members
of the Board who are to occupy such posts shall require the favourable vote
of two-thirds (2/3) of the members of the Board and shall not produce effect
until they have been recorded in the Companies Register” given that the
matter addressed in it is regulated in article 42 (iv) sections b) and c) of the
bylaws.

This new full text of the common terms of merger does not entail any change in the
investment agreement executed on 3 November 2017, a summary of which appears in
the material fact of such date number 258221, which remains unaltered.

In addition, the above-mentioned clarifications and amendments do not entail any
change in the agreement between the majority shareholders of the Company and
Piscine Luxembourg Holdings 1 S.a r.l., the execution of which was disclosed by the
material fact of 3 November 2017, number 258222, which also remains unaltered.

Sabadell, 30 November 2017
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CHAPTER Y.~ NAME, PURPOSE, TERM AND DOMICILE

Agticle 1.~ Corporate Name

The Company is called FLUIDRA, S.A. (thé “Company”).

Article 2,- Corporate Purpose
The Company’s corporale purpose is:

a) The manufacture, sale and distribution of any type of machinery, equipment, components
and parls of machinery, instruments, automation and landscaping products, accessories
and specific products for swimming pools and spas, irrigation and water treatment and
purification in general, made of metal materdals and with any type of plastic and its
processed products.

2)] Trade, both domestic and foreign, in all types of merchandise and products, directly or
indirectly related to paragraph a).

C) Representation of commercial and industrial  firms  and  businesses  involved in
manufacturing the products listed in paragraph a) of the present article, both domestic and
foreign.

&) Capital investment in all types of businesses and companies by purchase and subscription
by any legal means, holding, management and administration of all kinds of securities,
expressly excluding activities reserved to collective investment institutions and operations
under the Securities Market Act.

e) Cansulting, managing and administering corpanies and businesses in which the Company
holds stock.

f Any activity requiring a prior express administrative authorisation is excluded from the
Company’s corporate purpose.
Article 3.~ Corporate Domicile

The corporate domicile is set at Avenida Francesc Macia, number 60, 20th floor, in Sabadell,
which will be the centre of the Company’s actual administration and management.

The Board of Directors may transfer the corporate domicile within the same national territory,
and establish, eliminate or transfer manufacturing, commercial, administrative or storage
facilities, agendies, representative offices, delegations or branches anywhere within Spain and
abroad.

Article 4.~ Tearm

The term of the Company is for an indefinite period of time, and it began its activity on the date
on which its act of incorporation was authorised,
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CHAPTER 11~ CAPITAL AND SHARES

Article 5.~ Capital and Shares

The share capital is ONE HUNDRED NINETY-FIVE MILLION SIX HUNDRED TWENTY-NINE
THOUSAND AND SEVENTY EUROS (FUR 195,629,070.00). 1t is divided into NINETY-FIVE
MILLION SIX HUNDRED TWENTY-NINE THOUSAND AND SEVENTY (195,629,070) ordinary shares
with a face value of one (1) Euro each. All shares have been fully subscribed and paid in and give
their holders the same rights.

Article 6.- Share Representation

The shares are represented by means of book entries and become such by virtue of entry in the
corresponding accounting records. They are- regulated by the Securities Market Act and other
complementary provisions.

Legal capacity for exercise of the shareholder’s tights, including in the event of succession, is
obtained by registration in the accounting records, which assumes legitimate ownership and
entitles the registered owner to require that the Company acknowledge him as shareholder. Said
legal capacity may be proven by presenting the appropriate certificates issued by the entity
responsible for keeping the corresponding accounting records.

Should the Company realise any benefit in favour of the party appearing as owner according to
the accounting records, it shall be relieved of the corresponding obligation, even if the party is
not the real owner of the share, 5o long as it is done in good faith and without gross negligence.

In the event that the person who appears to have legal capacity in the accounting records holds
said legal capacity by virtue of a trusteeship or some similar basis, the Company may require him
to reveal the identity of the real owners of the shares, and the acts of succession and levy on
them.

Article 7.~ Non-voting shares

The General Meeting may authorise the issue of non-voling shares with a face value of no more
than one-half the share capital paid io.

The owners of non-voling shares shall be entitled to receive a minimum dividend paid out for
each non-voting share equal to the capital paid in for each non-voting share and agreed by the
General Meeting; once the minimum dividend has been given out, the holders of non-voting
shares shall be entitled to the same dividend corresponding to ordinary shares.

Article 8.~ Status of shareholder Rights Inherent in said status

The share confers upon its owner the status of shareholder and implies acceptance by its holders
of the present Articles of Association and the decisions validly adopted by the Company’s
governing hodies, and authorises him to exercise the rights deriving from his status, according to
these Articles of Association and to the law.,

Under the terms established by law, and except in the cases provided for in it, the share confers
upon its holder, at a minimum, the following rights:
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a) To share in the distribution of corporate earnings and in the assets resulting from
liquidation,

by  Pre-emptive subscription in issues of new shares charged to contributions in cash or
debentures convertible to shares.

c)  To attend and vote in the General Meetings under the tenms established in these Articles of
Association, and to challenge the Company’s decisions.

The right to vote may not be exercised by the shareholder who s in arrears in paying in
outstanding calls for capital nor with respect to any existing non-voting shares.

d)  Information, under the terms established by law.

Article 9.~ Co-ownership of shares

Shares are indivisible. Co-owners of a share answer jointly to the Company for any obligations
derlving from the status of shareholder and must designate one person who exercises in their
name the rights deriving from their status as shareholder, The identity of said person must be
reported, whenever appropriate, to the Company. Co-owned shares shall likewise be registered in
the corresponding accounting records in the name of all co-owners, The same tule shall apply to
other cases of co-ownership of rights to shares.

Article 10.- Usufruct of shares

In the event of usufruct of shares, the altribute of shareholder resides in the owner, but the
usufructuary shall in any case be entitled to the dividends granted by the Company during the
psufruct, The usufructuary is obligated to facilitate the owner’s exercise of his rights. Relations
between the usufructuary and the -owner shall be governed by the instrument establishing the
usufruct or, in its absence, the provisions of the Corporations Law and, complementarily, the Civil
Code.

Article 11~ Pledge of shares

In the event of a pledge of shares, their owner shall be entitled to exercise the shareholder’s
rights.

The secured creditor shall be obligated upon establishment of the pledge to facilitate exercise by
the owner of the rights deriving from his status as shareholder in the Company, which
circumstance must be noted in the document establishing the pledge.

Should the owner of the shares fail to meet his obligation to pay in outstanding calls for capital,
the secured creditor may meet this obligation by itself or enforce the pledge.

Article 12.- Sequestration of shares
In the event of a sequestration of shares, the provisions contained in the preceding article shall

be observed If possible and if not incompatible with the specific nature of the sequestration,

Avticle 13~ Transfer of shares
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Shares and the economic rights deriving from them, including that of pre-emptive subscription,
are freely transferable by all means allowed by law.

Transfers of new shares may not become effective until the increase in capital has been recorded
in the Companies Register,

Article 14,- Ouistanding calls for capiial

When there are partially paid-in shares, the shareholder must pay the unpaid portion, either in
cash or non-cash, In the manner and by the deadline established in the respective resolution to
increase capital.

The right to volte may not be exercised by the shareholder who is in arrears in paving in
outstanding calls for capital.

In the event of transfer of unreleased shares, the buyer shall answer jointly for payment with all

transferors preceding him. The liability of the transferors shall last three years from the date of
the respective transfer.

CHAPTER 111~ CAPITAL INCREASES AND REDUCTIONS

Article 15.- Capital increase

The capital may be increased by issuing new shares or by raising the face value of existing
shares, and in both cases the counter-value may consist of cash contributions, including the
netting of receivables, non-cash contributions, or the conversion of avallable profits or reserves.
The capital increase may bhe made partly through new contributions and partly by drawing on
available reserves.

If the capital increase is not fully subscribed by the deadline set for that purpose, the capital shall
be increased in the amount actually subscribed, unless the decision provided otherwise,

Article 16.~ Authorised capital

The General Meeting may authorise the administrative body to decide to increase the share
capital, in one or more steps, up to a specified amount, on the occasion and in the amount it
decides, and within the limits set by law. This authorisation may include the power to exclude the
right of pre-emptive subscription.

The General Meeting may likewise authorise the administrative bocdly to set the date on which the
adopted decision to increase the capital isto be carried out, and to set its conditions in all aspects
nol. provided for by. the Meeting.

Article 17.~ Abolition of the right of pre-emptive subscription

The General Meeting or, as the case may be, the Board of Directors that decides to increase the
capital may decide to eliminate in whole or in part the right of pre-emptive subscription for
reasons of corporate interest,

In particular, corporate interest may justify abolition of the right of pre-emptive subscription

when it is necessary to facilitate (i) acquisition of assets by the Company (including shares or

equity in companies) advantageous for pursuing the corporate purpose; (i) the placing of new
8
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shares in capital markets allowing access to funding sources; (iii) raising funds by using
investrment techniques based on analysis of demand suitable for maximizing the type of share
issue; (iv) incorporation of an industial or technological partner; and (v) in general, any
operation advantageous to the Company.

Article 18.- Capital reduction
The capital may be reduced by means of a reduction in the face value of the shares, by their
write-off or grouping to exchange them, and, in these cases, may be for the purpose of repaying

contributions, cancellation of the obligation to make outstanding contributions, establishing or
increasing reserves, or re-establishing the balance between capital and net assets.

CHAPTER IV~ DEBENTURES

Articie 19.~ Debentoure issues

The Company may issue debentures under the terms and limits indicated by law.

The General Meeting may authorise the administrative body to issue simple or convertible and/or
exchangeable debentures. It may also authorise the Board to decide when to carry out the issue
and to set other conditions not provided for in the Meeting's decision.

Avticle 20.- Convertible and exchangeable debentures

Convertible and/or exchangeable debentures may be issued at a fixed (determined or
determinable) exchange ratio or at a variable exchange ratio.

The right of pre-emptive subscription of the convertible debentures may be eliminated according
to the provisions of legislation in force.

Article 21~ Other securities

The Company may issue promissory notes, warrants or negotiable securities other than those
envisioned in the preceding articles,

The General Meeting may authorise the Board of Directors to issue said securities. The Board of
Directors may make use of said authorisation in one or more steps and for a maximum period of
five years.

The General Meeting may also authorise the Board of Directors to decide when to carry out the
issue and to set other conditions not provided for in the Meeting’s decision, under the terms and
conditions set by law,

The Company may also guarantee issues of securities by its subsidiaries.

CHAPTER V.- COMPANY GOVERNANCE AND ADMINISTRATION

Article 22.- Company organs

The Company’s governing organs are the General Meeting of Shareholders and the Board of
9
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Directors, which have the powers assigned to them, respectively by the present articles of
association and which may be delegated in the manner and to the extent that they themselves
determine.

Powers not attributed by law or statute to the General Meeting belong to the administrative body.

Legal and statutory regulation of the aforementioned organs shall be developed and completed,
respectively, by the General Meeting’s bylaws and the bylaws of the Board of Directors, which
shall be approved by maijority vote in a meeting of each of said bodies, constituted according to
the provisions of law.

SECTION 1.- GENERAL MEETING

Article 23.~ General Meeling.

The duly called and constituted General Meeting shall represent all shareholders, and they all
shall be subject to its decisions, in relation to the matters for which it is responsible, including
dissenters and those not attending the meeting, without prejudice to the right to confest
established by law.

The General Meeling is regulated by the provisions of faw, the Articles of Association, and the
Rules and Regulations of the General Meeting which complement and develop the legal and
statutory regulations in matters relating to its convocation, preparation, conduct and proceeding,
as well as exercise of the shareholders’ rights of information, attendance, representation and
voling. The Rules and Regulations of the General Meeting rmust be approved by it at the proposal
of the administrative body.

Article 24,- Classes of Sharsholders” Meetings
General Meetings of shareholders may be ordinary or extraordinary,

The ordinary General Meeting must be held within the first six (6) months of each year, to -
approve, if fitting, the company’s management, to approve when appropriate the accounts from
the preceding year, and to decice on application of the results, without prejudice to its authority
to deal with and decide upon any other malter appearing on the agenda. The ordinary General
Meeting will be valid even if it has been called or is held at other times.

Any General Meeting not envisioned in the preceding paragraph shall be considered an
extraordinary General Meeting and shall meet if called by the Company’s Board of Directors at its
own initiative or at the request of shareholders holding at least three percent of the share capital,
stating in their request the matters to be dealt with in the Meeting.

Article 25.~ Call to Shareholders’ Meetings

General Meetings shall be called by the Board of Directors as provided for by legislation in force,
at least one month in advance of the date set for the meeting, other than in those events in
which the law establishes a different term,

The call announcement shall state the name of the company, whether the meeting is ordinary or
extraordinary, the date and time and place of the meeting, and alt matters to be dealt with and
other issues which, if any, are to be incuded in the meeting, according to the provisions of
legislation in force and the General Meefing’s Rules and Regulations.

10
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It may also note the date on which the Meeting will meet at second call, if necessary. A period of
at least twenty-four hours must elapse between the first and the second call

Shareholders representing at least three percent of the share capital may ask that a supplement
to the call of an Annual General meeting of shareholders be published that includes one or more
items on the agenda, provided that the new items are accompanied by supporting grounds oy, as
the case may be, by a founded proposal for a resolution. In no event may such right be exercise
in respect of the call for special shareholders’ meetings. This vight must be exercised by reliable
notification that must be received at the Compary’s domicile within five days following publication
of the call.

The call supplement must be published at least fifleen days in advance of the date set for the
General Meeting.

Failure to publish the call supplement by the legally set deadline shall be a ground for challenging
the Meeting.

Shareholders representing at least three per cent of the share capital may, within the same term
established above to request the call supplement submit founded proposals for a resolution on
matters already included or that should be included in the agenda for the called meeting. The
Company shall ensure the dissemination of such proposals for a resolution and of the
documentation that may be attached, among the rest of the shareholders, as provided for by the
Law,

If the duly called General Meeting is not held at first call, and the announcement did not stipulate
the date for the second call, the latter must be announced with the same notification
requirements as for the first, within fifteen days following the date of the Meeting not held, and
at least ten days prior Lo the date of the meeting.

“The administrative body must also call the Meeting:

O] whenever it considers this necessary or advisable in the interests of the company;

(i) whean so requested by shareholders holding at least three percent of the share capital,
stating in the request the matters to be dealt with at the Meeting. In this case, the
Meeting must be calléd within two months following the date on which the administrative
body would have been required by notary to call it. The administrative body must also
include in the agenda the matter or matters referred to in the request; or

(i when an offer to purchase is made on securities issued by the Company, in order to
inform the General Meelting about the offer to purchase and to deliberate and decide on
matters submitted for its consideration

With regard to a court-ordered call of the General Meeting, the provisions of law are.

Article 26.- Place and time of the Meeting

The General Meeting will be held in the place indicated in the call, within the city where the
Company is domiciled.

The General Meeting may decide to extend itself for one or several consecutive days, at the
proposal of the Directors or of a number of shareholders representing at least one-fourth of the
share capital participating in the Meeting. Whatever the number of its sessions, the General
Meeting is considered one, and only one set of minutes is prepared for all sessions. The General
Meeting may also temporarily adjourn in those cases and in the manner provided for by its Rules
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and Regulations.

Article 27.~ Constitution

The ordinary or extraordinary General Meeting is validly constituted at first call when the
shareholders present or represented hold at least twenty -five percent of the subscribed voting
capital, and will be validly constituted at second call whatever the amount of participating capital.

However, in order for the ordinary or extraordinary General Meeting to be able fo decide validly
on increasing or reducing capital and any other amendment to the bylaws, issuing debentures,
cancelling or limiting the preemptive subscription vight over new shares, the transformation,
merger, splitting or transfer en bloc of assets and liabilities of the Company, the relocation of the
registered office abroad and the dissolution by a mere resolution of the General Meeting, at first
call the participation of shareholders present or represented holding at least fifty percent of the
subseribed voling capital will be necessary. At second call, twenty-five percent of said capital will
be sufficient.

Shareholders entitled to attend who vote remotely in accordance with the provisions of Article 31
below will be considered present for purposes of constituting the General Meeting in question.

Absences occuiting once the General Meeting is constituted will not affect its validity,

Article 28.~ Right to atbend

Shareholders may attend the General Meeting regardiess of the number of shares they hold so
fong as, before the Meeting is held, the shareholder has been credentialed, which will be certified
by the corresponding registered attendance card or the document which, according to law,
certifies them as shareholders, indicating the number, category and series of the shares owned
as well as the number of votes he may cast.

It shall be a requisite for attending the General Meeting that the shareholder has registered
ownership of his shares in the corresponding account notes register five days prior to the date of
the Meeting and is provided with the corresponding attendance card or with the document which,
according to law, certifies him as a shareholder,

The members of the Board of Directors must attend the General Meetings, although the fact that
any of them do not attend for any reason shall in no case prevent the valid constitution of the
Meeting.

The President of the General Meeting may authorise attendance by the Company's executives,
managers and technicians and other people interested in the proper functioning of corporate
matters, and extend an invitation to those he may deem appropriate.

Article 29.~ Representation at Meetings

Without prejudice to the attendance of the shareholding legal entities authorising him to act as
representative, any shareholder entitled to attend may be represented at the Meeting by any
person, whether a shareholder of the Company or not. The representation must be conferred in
writing or by remote means of communication that duly ensure the identity of the represented
and the representative, as determined by the administrative body, and specially for each meeting,
under the terms and with the scope established in the Corporations Law and in the Meeting’s
Rules and Regulations.
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The President of the General Meeting or persons designated by him shall be considered
authorised to determine the validity of the representations conferred and compliance with the
requirements for attendance at the Meeting.

The provisions of the foregoing paragraphs shiall not apply when the representative is the spouse
or a relative in the ascending or descending line of the represented person, nor when the
representative holds a general proxy conferred in a certified document with authority to
administer all assets which the represented person has within the country.

Representation is always revocable and the personal allendance of the represented person at the
Meeting shall revoke the representation.

Article 30.- Right to Information

From the date of publication of the call of the General Meeting and until the fifth day prior to the
date of the Meeting, inclusive, shareholders may ask the Board of Directors for information or
clarifications they consider necessary regarding matters included on the agenda, or may present
in writing the questions they deem relevant.

Furthermore, in the same manner and time, shareholders may ask for information or clarifications
or formulate questions in writing regarding information accessible to the public that may have
been provided by the Company to the National Securities Markel Commission since the last
General Meeting was held, and regarding the auditor’s report.

The Board of Directors shall be obligated to provide the requested information in writing up until
the date on which the General Meeting is held,

During the Meeting, shareholders may ask orally for information or darifications they deem
appropriate regarding the maters included on the agenda, on the information accessible to the
public that was made available to the Spanish Natfonal Securities Market Comimission after the
last Shareholders’ Meeting was held and on the auditor's report. The Board of Directors shall be
obligated to provide that information at the time or, if this is not possible, must provide it in
writing within seven days following the conclusion of the General Meeting.

Valid requests for information, clarifications or questions posed in writing and the answers given
in writing by the Board of Directors shall be posted on the Company's website.

The Directors are obligated to provide the informalion contemplated in this article, except in
those cases in which;

(1)  the information requested is unnecessary to protect the shareholder’s rights, or there are
objective reasons to believe that il may be used for non-corporate purposes or ils
disclosure may be detrimental to the Company or its related companies;

(i)  the request for information or darification does not refer to matters included on the
agenda nor to information available to the public that may have been provided by the
Company fo the National Securities Markel Commission since the date of the last General
Meeting or to the auditor's report;

(i) the request for information or clarification should be considered unauthorized, meaning
that it is related to information which (i) has been or is subject to any judicial or
administrative sanction proceeding, (i) is protected by commercial, industrial, industrial- or

intellectual-property secrecy, (i) affects the confidentiality of information and files of a
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