INFORME DE ADMINISTRADORES SOBRE LA FUSION POR ABSORCION DE
INVERLUMA DE VALORES, S.1I.C.A.V., S.A. (IIC Fusionada) por
INVERSIONES RANZA, S.I.C.A.V., S.A. (IIC Beneficiaria)

INTRODUCCION

En cumplimiento del art. 33 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (“LME”), los
administradores, con cargo vigente, de la sociedad INVERSIONES RANZA,
S.I.C.A.V., S.A. elaboran el presente informe sobre el proyecto comun de fusion
por absorcion de INVERLUMA DE VALORES, S.I.C.A.V., S.A. (la “IIC
Fusionada”), por INVERSIONES RANZA, S.I.C.AV., S.A. (la “IIC
Beneficiaria”).

Para evitar duplicidades innecesarias, se hace constar que este Informe de
Fusion Unicamente destacard los principales aspectos juridicos y econémicos de
la fusion a modo de resumen y, en particular, para detallar el tipo de canje
previsto y constatar la inexistencia de especiales dificultades que pudieran
existir para realizar la valoracion, y resumira asimismo las implicaciones que la
fusion conlleva para accionistas y acreedores (ya que las IIC involucradas en la
fusidn carecen de trabajadores), si bien, para un mayor detalle, se realizard una
remisién expresa al contenido del Proyecto de Fusion.

1. ASPECTOS JURIDICOS DE LA OPERACION DE FUSION POR ABSORCION
i.1. Normativa aplicable a la Fusion

La presente Fusion se realizara de acuerdo con las reglas establecidas por la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva ("LIIC"), el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre ("RIIC”), por la Ley 3/2009,
de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles
("LME"), asi como por lo dispuesto por el Reglamento del Registro Mercantil
aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio ("RRM") y en las demas
disposiciones vigentes que resulten de aplicacion.

1.2. Procedimiento de fusiéon por absorcion

De acuerdo con el articulo 26.3 de la LIIC, el proceso de fusidon de sociedades de
inversion se ajustara a lo dispuesto en la LME, en aquellas cuestiones que no
estén dispuestas por la LIIC y su normativa de desarrollo.



Como consecuencia de la fusion proyectada se transmitira en blogue todos los
activos y pasivos de la IIC Fusionada a la IIC Beneficiaria, quien adquirird por
sucesion universal el patrimonio de ia IIC Fusionada.

1.3. Celebracién de Junta General de Accionistas y Formalizacion de la
Fusién.

Una vez que la fusién haya sido autorizada por la Comision Nacional del Mercado
de Valores y cumplidos los requisitos de publicidad e informacion contemplados
en la normativa aplicable, la fusién habra de ser acordada por [a Junta General.

Adoptado el acuerdo de fusibn en la Junta General y cumplidos los requisitos de
publicidad de dicho acuerdo, asi como respetado el derecho de oposicién de los
acreedores dispuesto en el articulo 44 de la LLME, las sociedades que se fusionan
elevaran los acuerdos adoptados a escritura publica. La eficacia de la fusion se
producird con la inscripcidén de dicha escritura en el Registro Mercantil de
Madrid.

1.4. Implicaciones de la Fusion para los accionistas, los acreedores y
los trabajadores

1.4.1 Para los accionistas

(a) De la 1IC Beneficiaria. No habra un impacto sustancial puesto que
las caracteristicas de ésta se mantendran inalteradas, excepto
por (i) su volumen de activos, que se vera incrementado una vez
que los activos de la IIC Fusionada sean transferidos a la 1IC
Beneficiaria, y (ii) el numero de acciones de la IIC Beneficiaria en
circulacidon, que se incrementara.

(b) De la IIC Fusionada. Conforme a lo previsto en el art. 24.1 LME,
los accionistas de la IIC Fusionada se integrarédn en la IIC
Beneficiaria, recibiendo un nimero de acciones en proporcion a su
participacion en la IIC Fusionada, conforme al tipo de canje
establecido en el Proyecto de Fusion.

1.4.2. Para los acreedores

Aungue unicamente resulta aplicable de forma supletoria a las reglas
establecidas en la LIIC y en el RIIC, a2 LME ha establecido ciertas
disposiciones a favor de los acreedores, especialmente en los arts. 43 y
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1.4.3.

1.5.

44 LME, que van a observarse en la presente fusion, en particular:

(a)

(b)

El acuerdo de fusién, una vez adoptado, se publicarad en el Boletin
Oficial del Estado y en uno de los diarios de gran circulacién en
Madrid. En el anuncio se hara constar, entre otros puntos, el
derecho que asiste a los acreedores de obtener el texto integro del
acuerdo adoptado y del Balance de la Fusion, asi como el derecho
de oposicidn que corresponde a los acreedores.

Si las IIC participantes en la fusién lo considerasen oportuno, en
vez de recurrir al anterior sistema de publicidad, se podrd emplear
la comunicacion individual escrita a accionistas y acreedores
prevista en el art. 43.2 LME.

La Fusion no podra ser realizada antes de que transcurra un mes,
contado desde la fecha de publicacion del Ultimo anuncio de fusién
(0, en caso de comunicacion individual por escrito, del envio de la
comunicacion al Gltimo de los accionistas y acreedores). Dentro de
ese plazo, podran oponerse a la Fusidon hasta que se les garanticen
sus créditos los acreedores de cada IIC cuyo crédito haya nacido
antes de la fecha de depdsito del Proyecto de Fusion en el Registro
Mercantil y no haya vencido en ese momento. No gozaran de este
derecho de oposicién a la fusion los acreedores cuyos créditos se
encuentren ya suficientemente garantizados. Todo ello en los
términos previstos en el art. 44 LME.

No existen obligacionistas en ninguna de las IIC participantes en la
Fusion.

En cualquier caso, conforme a los arts. 22 y 23 LME, la IIC Beneficiaria
adquirird por sucesion universal el patrimonio de la IIC Fusionada, y, por
tanto, sus derechos y obligaciones frente a los acreedores de ésta Ultima.

Para los trabajadores

Se hace constar que no existen empleados en ninguna de las IIC
participantes en la Fusion.

Incidencia del régimen fiscal



La fusion se realizara bajo la aplicacion del régimen fiscal especial de fusiones,
escisiones, aportaciones de activos y canje de valores regulado en el Capitulo
VII del Titulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades. A tal efecto, se cumplira con todas las obligaciones formales y
materiales que fa que impone el régimen para su valida aplicacion. En
particular, se comunicard la realizacién de la operacidon y la aplicacion a la
misma del régimen fiscal especial a los drganos competentes de la
Administracién Tributara, dentro del plazo previsto en la normativa del Impuesto
sobre Sociedades.

2. ASPECTOS ECONOMICOS DE LA FUSION POR ABSORCION
2.1. Motivacion y finalidad de la fusion por absorcion

Los motivos econdmicos que amparan la presente Fusidn estan explicados en
detalle en el apartado 3 del Proyecto de Fusién.

2.2, Tipo de canje y aumento de capital

En relacion al tipo de canje, cabe destacar que las 1IC involucradas en la fusion
vaioran su patrimonio conforme a los principios contables y normas de
valoracién recogidos en la normativa aplicable a las IIC. Para la ecuacion de
canje, el valor liquidativo se determinara conforme a lo dispuesto en el articulo
78 del RIIC por remisién del articulo 81 de la misma norma.

La ecuacién de canje sera el resultado del cociente entre el valor liquidativo de
la 1IC Fusionada vy el valor liquidativo de la 1IC Beneficiaria. La ecuaciéon de canje
definitiva se determinara con los valores liquidativos al cierre del dia anterior al
del otorgamiento de la escritura plblica de fusidn.

Dicha ecuacidn garantizard que cada accionista de la IIC Fusionada reciba un
numero de acciones de la IIC Beneficiaria de forma que el valor de su inversion
el dia de la fusidon no sufra alteracién alguna, ya que el patrimonio de la IIC
resultante de la fusion es la suma exacta de los patrimonios de las IIC antes de
la fusion.

El canje se llevard a cabo con acciones que la [IC Beneficiaria tenga en
autocartera. En lo que no fuera suficiente, se realizard con cargo al capital no
emitido vy, si ello tampoco resultara suficiente, se acordara una ampliacién de
capital en la cuantia necesaria para atender el canje y se fijaran, en su caso,
unos nuevos capitales estatutarios inicial y maximo. No obstante, no se prevé



gue sea necesaria una ampliacion de los capitales estatutarios para atender el

canje.

3. CONCLUSIONES

De todo lo expuesto en este Informe de fusiéon y en el Proyecto de Fusion, es
opinidn de los administradores de la IIC Beneficiaria:

(a)

(b)

que el tipo de canje de las acciones de la IIC Fusionada por las
nuevas acciones en la IIC Beneficiaria, calculado sobre la base de
los wvalores reales de sus patrimonios (es decir, los
correspondientes valores liquidativos aplicables), es correcto y en
modo alguno perjudica los intereses de los accionistas de las IIC
participantes en la fusién; y

que existen motivos econdémicos suficientes para justificar la
Fusion.

Y en base a las consideraciones expuestas, y reiterando en lo menester el
contenido del Proyecto de Fusion, los miembros del 6rgano de administracién de
la IIC Beneficiaria suscriben el presente Informe de Fusién en cumplimiento de
lo establecido en el articulo 33 de la LME y a los efectos legales oportunos.

En Madrid, a 28 de mayo de 2018

D. Carmelo Lazaro Ramirez ('"E)’.'ila_\ﬁé?Muﬁoz Ortega
Presidente Secretario
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