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INFORME DE EXPERTO INDEPENDIENTE SOBRE EL PROYECTO COMUN DE
FUSION DE LAS SOCIEDADES NOROESTE CULTURAL, S.A. (SOCIEDAD
ABSORBENTE) Y NEBOA, S.A., CONSIMSA, S.A. Y CULTURAL EL PINAR, S.A.
(SOCIEDADES ABSORBIDAS)

A los Organos de Administracién de las Sociedades de NOROESTE CULTURAL, S.A. (Sociedad
Absorbente) y NEBOA, S.A., CONSIMSA, S.A. Y CULTURAL EL PINAR, S.A. (Sociedades
Absorbidas):

1.- INTRODUCCION

Gloval Valuation, S.A.U, sociedad de tasacién inscrita en el Registro Administrativo de Tasadores y
sociedades de Tasacién del Banco de Espafia con el nimero 11 (cédigo 4311), con domicilio social en
Madrid, en Avenida de Manoteras, 44 planta 4°, 28050, y provista de CIF A-28903920, inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid en el tomo 339, General 318, Seccién 3, folio 1, Hoja 63123-22, a los fines
previstos en el articulo 34 de la Ley 3/2009, de 3 de abril sobre Modificaciones Estructurales de las
Sociedades Mercantiles (en adelante, “Ley de Modificaciones Estructurales”), y los articulos 340 y
349 del Reglamento del Registro Mercantil y de acuerdo con nuestra designaciéon como experto
independiente por parte de Dofia Maria Victoria Arizmendi Gutiérrez , Registrador Mercantil
numero VI de los de Madrid y provincia, correspondiente al expediente nimero 304/26, emitimos
el presente informe de experto independiente respecto del proyecto comun de fusiéon de las
Sociedades Noroeste Cultural, S.A. (sociedad absorbente) y Neboa, S.A., Consimsa, S.A., Cultural
El Pinar, S..A. (Sociedades absorbidas) aprobado por los Consejos de Administracién de las mismas
el dia 28 de enero de 2026, asi como sobre el patrimonio que se traspasa a la Sociedad Absorbente.

El Proyecto Comuin de Fusién fue aprobado y suscrito por todos los administradores de las
Entidades, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 30 y siguientes de la Ley de
Modificaciones Estructurales. Estd previsto que el mismo sea sometido a la aprobaciéon de las
respectivas Juntas Generales de accionistas de las Entidades. De conformidad con el articulo 34.1
parrafo segundo, este informe, es el informe de experto independiente tnico sobre el Proyecto
Comun de Fusion.

2.- OBJETIVOS Y ALCANCE DE NUESTRO TRABAJO

De acuerdo con el requerimiento del Registro Mercantil VI de los de Madrid y la legislacion
aplicable, el alcance de nuestro trabajo ha consistido en la revisién del Proyecto Comun de Fusion,
que se adjunta como Anexo a este informe, y de toda la documentacién que se ha puesto a nuestra
disposicion en relacion con el mismo, para poder concluir sobre los siguientes aspectos:

e Si esta o no justificado el tipo de canje de las acciones de los accionistas en las Sociedades
Absorbidas por acciones de la Sociedad Absorbente; cudles han sido los métodos seguidos
por los administradores de las Entidades para establecerlo; si tales métodos son adecuados,
con indicacién de los valores a los que conducen vy las dificultades especiales de valoracion,
si existiesen; y

e Si el patrimonio aportado por las Sociedades Absorbidas es igual, por lo menos, al aumento
del capital a llevar a cabo por la Sociedad Absorbente.

Debemos mencionar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y, por lo tanto, no supone
ninguna recomendacion a los Consejos de Administracion de las Entidades, a las Juntas Generales
de accionistas de estas o a terceros, sobre la posicion que deberfan tomar en relacién con la
operacion de fusion prevista u otras transacciones de las Entidades, ni sobre los efectos de las
mismas para éstas. Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de las estrategias de
negocio de las Entidades ni de las razones de las mismas.
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3. DESCRIPCION DEL PROYECTO COMUN DE FUSION
3.1 IDENTIFICACION DE LAS ENTIDADES INTERVINIENTES

Los datos identificativos de las Entidades son los siguientes:

Sociedad Absorbente:

NOROESTE CULTURAL, S.A., (en adelante NOCSA) con domicilio social en Madrid, calle
Zurbano, 76, 1° y con CIF A15222938.CNAE 6820, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid,
hoja M-678412 Tomo 38122 Folio 47, IRUS: 1000301913854. El objeto social de NOCSA es la
adquisicién y construccioén de fincas rusticas y urbanas para su arriendo, dirigido principalmente a
quienes fomenten el desarrollo cultural a través de actividades formativas y sociales. Actualmente
tiene en arrendamiento dos inmuebles en A Corufia y tres en Vigo

El capital social de NOCSA asciende a 2.747.118,64 euros, representado por 456.332 acciones al
portador, de una sola serie y clase, de 6,02 euros, de valor nominal cada una, numeradas
correlativamente del numero uno al cuatrocientos cincuenta y seis mil trescientos treinta y dos,
ambos inclusive, totalmente suscritas y desembolsadas.

Sociedades Absorbidas:

NEBOA, S.A., (en adelante NEBOA) con domicilio social en Madrid, calle Zurbano, 76, 1°y con
CIF A15029200.CNAE 6820, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, hoja M-670474 Tomo
37627 Folio Electrénico 20, IRUS: 1000301913751. El objeto social de NEBOA es la adquisicién y
construccién de fincas urbanas para su arriendo, asi como el arrendamiento de bienes inmuebles,
dirigido todo ello, principalmente, a quienes fomenten el desarrollo de actividades formativas y
culturales. Tiene en arrendamiento un inmueble en A Corufia y otro en Santiago de Compostela.

El capital social de NEBOA asciende a 1.303.570,80 euros, representado por 216.540 acciones al
portador, de una sola serie y clase, de 6,02 euros, de valor nominal cada una, numeradas
correlativamente del nimero uno al doscientos dieciséis mil quinientos cuarenta, ambos inclusive,
totalmente suscritas y desembolsadas.

CONSIMSA, S.A., (en adelante CONSIMSA) con domicilio social en Madrid, calle Zurbano, 76,
1°y con CIF A47075429.CNAE 6820, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, hoja M-419947
Tomo 23415 Folio 27, IRUS: 1000278469792. El objeto social de CONSIMSA es la adquisicion y
construccién de fincas urbanas para su arriendo, asi como el arrendamiento de bienes inmuebles,
dirigido todo ello, principalmente, a quienes fomenten el desarrollo de actividades formativas y
culturales. Tiene en arrendamiento un inmueble en Simancas (Valladolid).

El capital social de CONSIMSA asciende a 1.601.450,62 euros, representado por 26.642 acciones al
portador, de una sola serie y clase, de 60,11 euros, de valor nominal cada una, numeradas
correlativamente del ndmero uno al veintiséis mil seiscientos cuarenta y dos, ambos inclusive,
totalmente suscritas y desembolsadas.

CULTURAL EL PINAR, S.A., (en adelante CULPISA) con domicilio social en Madrid, calle
Zurbano, 76, 1° y con CIF A79115770.CNAE 70.20, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid,
hoja M-37317 Tomo 2104 Folio 81, IRUS: 100024058145. . El objeto social de CULPISA es la
adquisicién y construccién de fincas urbanas para su arriendo, asi como el arrendamiento de bienes
inmuebles, dirigido todo ello, principalmente, a quienes fomenten el desarrollo de actividades
formativas y culturales. Tiene en arrendamiento un inmueble en Valladolid y otro inmueble en
Santa Cruz de Bezana (Cantabria).
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El capital social de CULPISA asciende a 3.641.004,36 euros, representado por 604.818 acciones al
portador, de una sola serie y clase, de 6,02 euros, de valor nominal cada una, numeradas
correlativamente del ndmero uno al seiscientos cuatro mil ochocientos dieciocho, ambos inclusive,
totalmente suscritas y desembolsadas.

3.2 CONTEXTO Y PROPOSITO DE LA FUSION

Tal y como se justifica en el Proyecto Comun de Fusion, la operacion planteada se produce con el
objetivo de la absorciéon de NEBOA, CONSIMSA y CULPISA por parte de NOCSA., con el fin de
conseguir una estructura y organizaciéon tnica con la que se evite la existencia de duplicidades
existentes.

Mediante la fusién proyectada se persigue:

a) Unificar y centralizar en una sola entidad la actividad de arrendamiento de bienes
inmuebles por cuenta propia, logrando una gestion mas eficaz y simplificada, con menores
costes de estructura para obtener una mayor eficacia y rentabilidad del negocio,

b) Simplificacién operativa pues tnicamente habra una sociedad suyo objeto social serd entre
otros, la actividad de alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia.

¢) Ahorro de costes generales y administrativos ya que, el existir una sola razén social, solo
habrfa una contabilidad, reduciéndose considerablemente las obligaciones tributarias,
mercantiles, blanqueo de capitales y de proteccién de datos.

d) Reforzamiento del balance patrimonial que supondrd una mayor solvencia y capacidad
financiera en la sociedad beneficiaria de la fusién y que permitira acceso al endeudamiento
con entidades de crédito y mayor capacidad para negociar mejores condiciones de
financiacion.

3.3 ESTRUCTURA DE LA OPERACION

La operacion proyectada consiste en una fusion por absorcién en la que la sociedad absorbente es
NOCSA vy las sociedades absorbidas son NEBOA, CONSIMSA y CULPISA.

Se trata del supuesto de fusiéon por absorcién regulado en el art.34.2 LME. En consecuencia,
NOCSA adquirira por sucesién universal los patrimonios de NEBOA, CONSIMSA 'Y CULPISA,
que se extinguiran sin previa liquidacién, aumentando del capital social de NOCSA.

Como consecuencia de la fusién, los socios de las sociedades absorbidas se integraran en la
sociedad absorbente recibiendo el numero de acciones proporcional a su respectiva patticipacion en
las sociedades absorbidas, segin el tipo de canje establecido en el presente Proyecto Comun de
Fusion.

3.4 TIPO DE CANJE

El tipo de canje de las acciones ha sido determinado sobre la base de los valores razonables de los
patrimonios de las respectivas sociedades intervinientes en el proceso de fusién con relacién al
capital social de las sociedades.

En este sentido, los 6rganos de administracién han decidido utilizar el criterio de valoracion, el
valor tedrico contable de las acciones de las sociedades calculado con los valores recogidos en los
balances de fusion de fecha 31 de octubre de 2025, corregidos por las plusvalias latentes existentes
en los activos de las sociedades.
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Estas plusvalias se localizan en los inmuebles de las cuatro sociedades participantes en la fusién y
han sido determinas a partir de valoraciones inmobiliarias realizadas por la Sociedad de tasacion
EUROVALORACIONES, S.A. (EUROVAL) con fecha 2025.

Adicionalmente, se ha utilizado el informe técnico de COLMART AUDITORES Y ASESORES,
S.L.P. de fecha 19 de diciembre de 2025 asf como el informe de ampliacién posterior de fecha 28
de mayo de 2026 para el calculo de la ecuacién de canje y compensacién complementaria en dinero.

NOCSA tiene un capital social de 2.747.118,64 euros, representado por cuatrocientos cincuenta y
seis mil trescientos treinta y dos (456.332) acciones al portador, de una sola setie y clase, de 6,02
euros de valor nominal cada una, numeradas correlativamente del nimero uno al cuatrocientos
cincuenta y seis mil trescientos treinta y dos (1 al 456.332) ambos inclusive, totalmente suscritas y
desembolsadas.

NOCSA aumentard el capital social en la cantidad de 1.992.842,74 euros, con una prima de emision
de 1.783.551,05 euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 331.037 acciones al portador
de valor nominal de 6,02 euros, con una prima de emision de 5.3877694967 euros cada una,
numeros de 456.333 a 787.369, ambos inclusive.

Por tanto, el tipo de canje correspondiente sera:

e 0,3090655394 acciones de la Sociedad Absorbente NOCSA, por cada accién de la Sociedad
Absorbida CONSIMSA de las que son titulares,

e 48163768602 acciones de la Sociedad Absorbente NOCSA, por cada acciéon de la Sociedad
Absorbida CULPISA de las que son titulares,

e 1,8156689447 acciones de la Sociedad Absorbente NOCSA, por cada acciéon de la Sociedad
Absorbida NEBOA de las que son titulares,

de acuerdo con los criterios descritos en el apartado 4.1 del presente informe.

Ademas, se prevé compensacién complementaria en efectivo en los términos de la Ley de
Modificaciones Estructurales. La compensacién total en dinero serd:

e para los accionistas de CONSIMSA, de 8,91 euros,
e para los accionistas de CULPISA, de 3,50 euros,
e para los accionistas de NEBOA, de 9,46 euros.

Esta compensacion en dinero se abonard a los accionistas en funcién de su porcentaje de
participacion en la respectiva Sociedad.

Estas compensaciones en dinero para ajustar el tipo de canje no exceden del diez por ciento del
valor nominal de las acciones atribuidas, cumpliéndose lo establecido en el art.36.2 LME.

3.5. METODO DE ATENDER EL CANJE. AMPLIACION DE CAPITAL

Tal y como establece el Proyecto Comun de Fusion, NOCSA atendera al canje de las acciones de
CONSIMSA, CULPISA y NEBOA mediante acciones ordinarias de nueva emision.

A estos efectos, NOCSA aumentara el capital social en la cantidad de 1.992.842,74 euros, con una
prima de emisién de 1.783.551,05 euros, mediante la emisién y puesta en circulacién de 331.037
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acciones al portador de valor nominal de 6,02 euros, con una prima de emision de 5.3877694967
euros cada una, numeros de 456.333 a 787.369, ambos inclusive.

El valor nominal de las nuevas acciones de la Sociedad Absorbente y su correspondiente prima de
emision se desembolsaran integramente mediante la aportacion del patrimonio social de
CONSIMSA, CULPISA y NEBOA en beneficio de NOCSA, que adquirira por sucesién universal
los derechos y obligaciones de las Sociedades Absorbidas.

3.6. BALANCE DE FUSION

La fecha de balance de las cuatro sociedades que se fusionan, utilizadas para establecer las
condiciones en que se realiza la fusion, es la de 31 de octubre de 2025.

La fecha cumple con lo establecido en el art. 43.1 parrafo segundo LME al ser la fecha de balance
de fusion posterior al primer dfa del tercer mes precedente a la fecha del presente proyecto comun
de fusion.

Estos balances se someteran a la aprobacion de las respectivas juntas generales, con caracter previo
al acuerdo de fusion.

3.7. FECHA DE EFECTOS CONTABLES Y DE PARTICIPACION EN LAS
GANANCIAS DE LOS NUEVOS ACCIONISTAS

La fecha a partir de la cual la fusion tendra efectos contables, de acuerdo con la norma de registro y
valoraciéon nimero 19* de la segunda parte del Plan General de Contabilidad, aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, serd la celebracion de la junta de las sociedades NEBOA,
CONSIMSA y CULPISA (absorbidas).

La fecha a partir de la cual los titulares de las nuevas acciones tendran derecho a participar en las
ganancias sociales y cualesquiera peculiaridades relativas a este derecho sera la de la inscripcion
registral de la escritura de fusion.

4. METODOS DE VALORACION SEGUIDOS PARA LA DETERMINACION DEL
TIPO DE CANJE

4.1 METODO PRINCIPAL DE VALORACION APLICADO POR LOS CONSEJOS DE
ADMINISTRACION DE LAS ENTIDADES

El tipo de canje, de conformidad con lo previsto en el articulo 25 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, ha sido determinado sobre la base de los valores razonables de los patrimonios de las
sociedades intervinientes en el proceso de fusién con relacion al capital social de las sociedades.

A fin de determinar el valor razonable de los patrimonios sociales de las Entidades para fijar el tipo
de canje, el método de referencia aplicado por los Consejos de Administracion ha sido el Método
de Patrimonio Neto Corregido, es decir, el valor tedrico contable de las acciones de las sociedades
calculado con los valores recogidos en los balances de fusion de fecha 31 de octubre de 2025,
corregidos por las plusvalias latentes existentes en los activos de las sociedades.

Estas plusvalias, sobre los inmuebles de las cuatro sociedades participantes en la fusién, han sido
determinas a partit de la valoracién realizada por la  Sociedad de tasacién
EUROVALORACIONES, S.A. (EUROVAL).
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Para el calculo de la ecuacién de canje y compensacién complementaria en dinero, se ha utilizado el
informe técnico de COLMART AUDITORES Y ASESORES, S.IL.P. de fecha 19 de diciembre de
2025 asi como el informe de ampliacién posterior de fecha 28 de mayo de 2026.

A rafz de consulta expresa realizada por este Experto Independiente, COLMART Auditores y
Asesores, S.L.P. emite ampliacién del informe fechado el 26 de mayo de 2026, con objeto de
estimar el valor los activos y pasivos por impuesto diferidos vinculados a los ajustes efectuados
sobre el patrimonio neto de las sociedades participantes de la fusion, que inicialmente no habian
sido considerados.

Dada la naturaleza y destino de los inmuebles objeto de analisis, caracterizados por una vocacion de
permanencia especialmente prolongada y por una utilizacién continuada en el tiempo, la
recuperacién econémica de los mismos se prevé a muy largo plazo, por lo que consideran actualizar
el efecto derivado de la actualizacion de los activos y pasivos por impuesto diferidos llegando a la
conclusion de que su aplicacién no tendria un impacto significativo sobre la ecuacién de canje ni,
por tanto, sobre el capital social y la prima de emision resultantes de la operacion.

En aras de una mayor transparencia y de la adecuada proteccion de los intereses de los accionistas,
se ha procedido a valorar el efecto derivado de los activos y pasivos por impuestos diferidos y
cuantificar su impacto, tanto en términos nominales como porcentuales, sobre la ecuacién de canje.

Se ha considerado que, para la obtencién del valor actual de los activos y pasivos diferidos, la mejor
estimacion del tipo impositivo aplicable es el tipo general del 25% previsto en el articulo 29.1 de la
Ley 27/2024 del Impuesto de Sociedades, que el plazo de recuperacion mis razonable es de 28
afios, basandose en la antigiiedad de los inmuebles y en la duracién de los contratos de
arrendamientos asociados a los mismos y la tasa de descuento mds razonables es la del 7%,
siguiendo referencias de estudios periédicos del portal inmobiliario Fotocasa, que cifraron la
rentabilidad media nacional en el 6,7% al cierre del 2024, y en 5,9% -6,5% a los largo del 2025,
siendo una horquilla entre un 6%-8% dentro de los pardmetros normales de mercado para activos
residenciales o residencia alojativa de tipologia singular en Espafia durante el ejercicio 2025-2026.

En consecuencia, la consideracién del valor actual de los activos y pasivos por impuestos diferidos
producirfa una reduccién de 0,83% en el porcentaje de participacion de los accionistas preexistentes
de Noroeste Cultural, S.A. (NOCSA) en la sociedad resultante de la fusion.

Cortrelativamente, los accionistas de las sociedades absorbidas incrementarfan su participacion
relativa en la sociedad resultante, al aumentar el nimero de acciones emitidas como consecuencia
del ajuste derivado de la consideracién del efecto impositivo.

La consideracién del valor actual de los activos y pasivos por impuesto diferidos no altera de forma
significativa la distribucion relativa de dichas acciones entre los socios de las sociedades absorbidas,
manteniéndose una composicion porcentual sustancialmente homogénea respecto del escenario en
el que no se considera el efecto impositivo.

La valoraciéon de los activos inmobiliarios, encargada por las sociedades, ha sido realizada por
empresa tercera independiente, con fecha valor septiembre de 2025.

Los inmuebles se han valorado bajo la hipétesis de “Valor de Mercado”, siguiendo criterios y
metodologia incluida en la norma ECO 805/2003, si bien, se advierte que la finalidad no esta
contenida en las regidas en el articulo 2 de la mencionada norma.
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Una vez obtenido el valor razonable de las acciones de las sociedades interviniente en la operacion
de fusién, se obtiene el canje que expresa la proporcién de intercambio entre las acciones de las
sociedades absorbida y las de nueva emisién de la sociedad absorbente.

El tipo de canje obtenido es:

e 0,3090655394 acciones de la Sociedad Absorbente NOCSA, por cada accién de la Sociedad
Absorbida CONSIMSA de las que son titulares,

e 48163768602 acciones de la Sociedad Absorbente NOCSA, por cada acciéon de la Sociedad
Absorbida CULPISA de las que son titulares,

e 1,8156689447 acciones de la Sociedad Absorbente NOCSA, por cada accién de la Sociedad
Absorbida NEBOA de las que son titulares,

Ademas, se prevé compensacién complementaria en efectivo en los términos de la Ley de
Modificaciones Estructurales. La compensacién total en dinero sera:

e para los accionistas de CONSIMSA, de 8,91 euros,
e para los accionistas de CULPISA, de 3,50 euros,
® para los accionistas de NEBOA, de 9,46 euros.

Esta compensacion en dinero se abonard a los accionistas en funcién de su porcentaje de
participacion en la respectiva Sociedad.

5. ALCANCE DEL TRABAJO REALIZADO

Con el objeto de cubrir los objetivos de nuestra intervencion, hemos efectuado las comprobaciones
que se han considerado adecuadas para satisfacernos de la razonabilidad de los parametros en los
que se basan las valoraciones de los patrimonios sociales realizados por los Organos de
administracién y que incluyen, entre otros, el examen critico de la informacién y de los datos
utilizados para la determinacién del valor de los mismos.

Los procedimientos realizados con el propdsito de cumplit con los objetivos descritos
anteriormente han sido los siguientes:

e Obtenciéon y analisis de la Instancia de solicitud de nombramiento de experto
independiente presentado en el Registro Mercantil de Madrid por NOROESTE
CULTURAL, S.A., NEBOA, S.A., CONSIMSA, S.A. y CULTURAL EL PINAR, S.A.
presentada el dia 16 de abril de 2026.

e Designacion de Gloval Valuation, SA como experto independiente con fecha 24 de abril de
2020,

e Obtencién y analisis del Proyecto comin de fusién por absorciéon de las Sociedades
NOROESTE CULTURAL, S.A (Sociedad Absorbente) y NEBOA, S.A., CONSIMSA,
S.A. y CULTURAL EL PINAR, S.A. (Sociedades Absorbidas)

e Obtencién y analisis de las Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2024 y 2025 de las
Sociedades intervinientes en la operacion de fusion,
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e Obtencion y analisis de los balances de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
octubre de 2025 y 31 de diciembre de 2025 de las Sociedades intervinientes en la operacion
de fusion,

e Escrituras Sociales de las Sociedades intervinientes de la operacién de fusion,

e Contratos de los préstamos vigentes de las Sociedades intervinientes de la operaciéon de
fusion,

e Revision de las notas registrales de la totalidad de inmuebles que componen el perimetro de
actuacion,

e Obtencién de relacion detallada de la totalidad de inmuebles que componen el perimetro
de actuacion,

e Informacién relativa a los criterios, metodologia y supuestos utilizados para la valoracién
de los activos por parte de empresa tercera independiente,

e Informe técnico de COLMART AUDITORES Y ASESORES, S.L..P. sobre la ecuacion de
canje de fecha 19 de diciembre de 2025 y su actualizacién de fecha 20 de mayo de 2026,

e Informacién considerada de utilidad para determinar el valor de los activos,

e Informes de tasacién inmobiliarias de EUROVALORACIONES, S.A. (EUROVAL) de
fecha septiembre de 2025.

e DPor parte de Gloval Valuation se ha realizado una valoracién de los activos inmobiliarios de
las Sociedades intervinientes en la operacion,

e Mantenimiento de conversaciones y reuniones con las direcciones de las Sociedades
intervinientes, as{ como sus asesores, con el propésito de recabar informacion que se ha
considerado de utilidad para la realizacion del trabajo,

e Analisis, revision y contraste de las metodologias de valoracién empleadas por los
respectivos Consejos de Administracioén de las Entidades para la determinacion del tipo de
canje establecido en el Proyecto Comun de Fusion.

e Analisis de si el valor real del patrimonio social de la Sociedad Absorbida se corresponde, al
menos, con la ampliacién del capital social a realizar por la Sociedad Absorbente, mediante
la aplicacién de metodologfas de valoracion de general aceptacién en el contexto de
sociedades inmobiliarias bajo el criterio de negocio en funcionamiento, y teniendo en
cuenta las caracteristicas de la operacion de fusién propuesta.

e Obtencién de una carta firmada por las Direcciones de las Entidades, confirmando que
segun su leal saber y entender se nos ha facilitado toda la informacién considerada
relevante para la elaboraciéon de nuestro informe de experto independiente, asi como que,
no se han producido acontecimientos importantes que pudieran modificar de forma
sustancial el tipo de canje acordado, ocurridos entre la fecha del Proyecto Comin de
Fusion y la fecha de este informe, y que por lo tanto pudieran afectar a nuestras
conclusiones.
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6. DIFICULTADES ESPECIALES DE VALORACION

Debemos mencionar que todo trabajo de valoracién conlleva apreciaciones subjetivas y realizacién
de estimaciones sobre hechos futuros inciertos a la fecha de valoracién, estando generalmente
aceptado que ningun método de valoracién ofrece resultados totalmente exactos e indiscutibles,
sino rangos donde el valor analizado pueda situarse razonablemente.

Asimismo, debemos sefalar que el valor razonable de las Entidades depende en gran medida de la
evolucién futura de determinadas variables que afectan a los resultados y al capital de las Entidades,
tales como los tipos de interés, morosidad o grado de consecucion de sinergias asociadas a la
operacion, entre otros, las cuales podrian no materializarse tal y como se han estimado a fecha de
este informe, pudiendo verse afectado, por tanto, el valor de dichas entidades.

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido una revisién o auditorfa de la situacioén contable, fiscal,
legal, laboral o medioambiental, operativa o de otro tipo de las Entidades. Por lo tanto, los riesgos,
si existiesen, derivados de dichas situaciones, no han sido tomados en consideracion en la
realizacion de nuestro trabajo y en la emision de las correspondientes conclusiones. Nuestro trabajo
se ha basado en la informacién proporcionada, principalmente, por las Entidades, asi como en
informacién procedente de fuentes publicas, habiendo asumido que la misma es completa y
correcta. Gloval Valuation, S.A. no asume o garantiza, expresa o implicitamente, la veracidad,
exactitud e integridad de dicha informacion recibida y utilizada en la realizacién de nuestro trabajo.
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7. CONCLUSION:

De acuerdo con el trabajo que hemos realizado, las bases de informacion utilizadas, los
procedimientos de nuestro trabajo aplicados, todos ellos expuestos en los apartados anteriores, y
con objetivo de cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 34 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, concluimos que:

e [l tipo de canje propuesto por los Consejos de Administracién de las Entidades esta
justificado y los métodos de valoracion utilizados, y los valores a los que conducen, son
adecuados; y

e El valor real del patrimonio social aportado por las sociedades absorbidas CONSIMSA,
S..A.,, CULTURAL EL PINAR, S.A. y NEBOA, S.A., que se extinguen, es igual, al menos,
al aumento de capital y prima de emisiéon a emitit por NOROESTE CULTURAL ,S.A.
(Sociedad Absorbente) previsto en el Proyecto Comuin de Fusion.

Nuestra conclusiéon debe interpretarse en el contexto del alcance de nuestras comprobaciones, sin
que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la relacionada con el alcance
de nuestra opinién.

También se hace constar de forma expresa que la finalidad del presente informe no esta contenida
en las O.M. ECO/805/2003 y EHA/3011/2007. Este Informe de Experto independiente y la
informacién en él contenida han sido preparados unicamente a los fines previstos en el articulo 34
de la Ley de Modificaciones Estructurales, y demas legislacion aplicable, por lo que no sirve ni debe
ser utilizado para ninguna otra finalidad.

Madrid, 29 de mayo de 2026
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