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INFORME ESPECIAL SOBRE LA EMISION DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN /
CANJEABLES POR ACCIONES CON EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE EN EL SUPUESTO DE LOS ARTICULOS 414, 417 Y 511 DE LA LEY DE
SOCIEDADES DE CAPITAL

AUDAX RENOVABLES, S.A.

A la Junta General de Accionistas de Audax Renovables, S.A.:

A los fines previstos en los articulos 414, 417 y 511 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (en
adelante “LSC"), y de acuerdo con el encargo recibido de Audax Renovables, S.A. por
designacién del Registrador Mercantil de Barcelona y provincia, correspondiente al expediente
nimero 4028/19 y conforme a nuestra propuesta de servicios profesionales de fecha 10 de
noviembre de 2020, emitimos el presente Informe Especial sobre la emision de obligaciones
convertibles en o canjeables por acciones de Audax Renovables, S.A. con exclusiéon del
derecho de suscripcion preferente.

1. ANTECEDENTES Y OBJETIVO DE NUESTRO TRABAJO

1.1. Antecedentes

Audax Renovables, S.A. (en adelante Audax, el Emisor o la Sociedad) es una sociedad
anonima, constituida bajo la legislacion espafiola, domiciliada en carrer del Temple 25, 08911
Badalona (Barcelona), inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al tomo 33.107, folio 61,
hoja B-222.861, con N.I.F. A-62338827.

Audax es una compaifiia independiente dedicada a la produccién de energia eléctrica a partir
de fuentes de energia 100% renovables, asi como a la comercializacién de electricidad y gas.

Las acciones de Audax estan admitidas a cotizacién en las Bolsas de Valores de Madrid y
Barcelona.

La Sociedad desea seguir ejecutando su plan estratégico de expansién corporativa y financiar
la construccion de plantas fotovoltaicas de 750MW anuales durante los préximos 5 afios que,
en su caso, tengan la consideracion de proyectos elegibles, segin se definen en el marco
normativo de referencia para la financiacion verde del Emisor de marzo de 2020. Tras haber
valorado durante los ultimos meses distintas alternativas de financiacién y en el actual contexto
de compleja e incierta coyuntura economica y financiera, resulta fundamental para Audax
diversificar las fuentes de financiacién de la Sociedad, aprovechando las oportunidades que se
presentan para captar nuevos recursos alternativos a la financiacién bancaria.
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El Consejo de Administracién de Audax ha emitido un informe (el “Informe de los
Administradores”) en relacién con el acuerdo de emisidn de obligaciones simples de la
Sociedad hasta el importe maximo de 150.000.000 euros y vencimiento maximo en sexto
aniversario de la fecha de desembolso (“Emision de Obligaciones” o “Emision”) que el Consejo
de Administracién ha aprobado en fecha 18 de noviembre de 2020 (el “Acuerdo de Emision”),
que prevé que las obligaciones emitidas bajo la Emision (las “Obligaciones”) puedan adquirir la
condicién de convertibles en o canjeables por acciones de la Sociedad con exclusién del
derecho de suscripcion preferente en caso de la aprobaciéon de los Acuerdos de la Junta
General.

En cumplimiento de lo establecido en los articulos 414, 417 y 511 de la LSC, el Consejo de
Administracion de la Sociedad ha acordado someter a la préxima Junta General de Accionistas
las propuestas de acuerdo que se incorporan en el Informe de los Administradores en relacion
con la Emision de Obligaciones para aprobar:

(a) la conversién de las Obligaciones en obligaciones convertibles y/o canjeables
en acciones de la Sociedad, asi como las bases y modalidades de conversion
o canje de las Obligaciones en acciones de la Sociedad en los términos y
condiciones descritos en el Acuerdo de Emision;

(b) aumentar el capital social en la cuantia necesaria para atender las solicitudes
de conversion de las Obligaciones en acciones de la Sociedad; y

(c) excluir el derecho de suscripcion preferente de los accionistas en relacion con
las ampliaciones de capital y la Emisién de Obligaciones mencionadas
anteriormente (los “Acuerdos de la Junta General”).

1.2. Objetivo de nuestro trabajo

La finalidad de nuestro trabajo no ha sido la de certificar el precio de emisién o conversién de
obligaciones simples no garantizadas que podran adquirir condicién de convertibles en o
canjeables por acciones de la Sociedad. Los objetivos de nuestro trabajo han sido los
siguientes:

- Manifestar, basandonos por analogia y alli donde resulta aplicable, por la realizacion de
los procedimientos establecidos en la Norma Técnica de elaboracién del Informe
Especial sobre emisién de obligaciones convertibles en el supuesto del articulo 414 de
la LSC (que reemplaza al articulo 292 del derogado Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas) publicada por la Resolucién de 23 de octubre de 1991, del
Presidente del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, si el Informe de
Administradores contiene la informacién requerida recopilada en la citada Norma
Técnica, que incluye la explicacién de las bases y modalidades de la conversion.

- Emitir un juicio técnico sobre la razonabilidad de los datos contenidos en el Informe de
los Administradores y sobre la idoneidad de la relacién de conversion, y en su caso, de
sus formulas de ajuste, para compensar una eventual dilucion de la participacion
econdémica de los accionistas, de conformidad con lo previsto en el articulo 417 de la
LSC.
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La informacién contable utilizada en el presente trabajo ha sido obtenida de las Cuentas
Anuales Individuales y Consolidadas de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, las cuales
fueron auditadas por el auditor independiente KPMG Auditores, S.L., quien emitié sus informes
de auditoria con fecha 27 de febrero de 2020 en el que expresé una opinion favorable, asi
como de los Estados Financieros Intermedios Resumidos Consolidados correspondientes al
periodo de 6 meses terminado el 30 de junio de 2020 que han sido revisados por el mismo
auditor, habiendo emitido su informe de revisién limitada, manifestando que no ha llegado a su
conocimiento ningltn asunto que les haga concluir que los estados financieros intermedios del
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2020 no han sido preparados en todos sus
aspectos significativos, de acuerdo con los requerimientos establecidos en la normativa
contable de aplicacion.
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2. PROCEDIMIENTOS EMPLEADOS EN NUESTRO TRABAJO

Los procedimientos empleados en la realizacion de nuestro trabajo han sido los siguientes:
A) Obtencion y analisis de la siguiente informacién:

a. Nombramiento del Registro Mercantil de Barcelona a Grant Thornton Advisory,
S.L.P. para la elaboracién de este Informe Especial, mediante la comunicacion
con fecha 9 de noviembre de 2020 del cambio de objeto del informe de experto
independiente, en el marco del expediente 4028/19.

b. Informe del Consejo de Administracion de Audax (el “Informe de
Administradores”) relativo a la emisién de obligaciones simples que podran
adquirir condicion de obligaciones eventualmente convertibles en o canjeables
por acciones con exclusién del derecho de suscripcion preferente, de 18 de
noviembre de 2020.

c. Acuerdo de Emisién que el Consejo de Administraciéon ha aprobado en el dia de
ayer (18 de noviembre de 2020) en relacién con la Emisién de Obligaciones, y
los términos y condiciones de la conversién que seria de aplicacién a las
Obligaciones en caso de que se aprueben los Acuerdos de la Junta con
anterioridad al 30 de junio de 2021.

d. Cuentas Anuales Individuales y Consolidadas de la Sociedad junto con el
informe de auditoria independiente correspondiente al ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2019.

e. Estados Financieros Intermedios Resumidos Consolidados de Audax
correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2020, y
otra informacién adicional relevante para nuestro analisis.

f.  Ultima informacién financiera revelada al mercado y del Gltimo cierre disponible
anterior a la emision de nuestro informe con el objetivo de identificar hechos
relevantes que pudieran afectar a la emision (30 de junio de 2020).

g. Informacién y explicaciones ofrecidas por la Direccién de la Sociedad relativa a
los hechos ocurridos con posterioridad al 27 de febrero de 2020 (fecha de
informe de auditoria independiente sobre las Ultimas Cuentas Anuales
Individuales y Consolidadas auditadas de Audax del ejercicio 2019),
fundamentalmente en los siguientes aspectos:

i. Evolucién, en su caso, de pasivos contingentes o compromisos
importantes a la fecha de las dltimas Cuentas Anuales Individuales y
Consolidadas auditadas de la Sociedad y la existencia, en su caso, de
pasivos contingentes o compromisos importantes a la fecha de nuestro
informe.
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ii. Las modificaciones, en su caso, en el capital social o cambios
importantes en deudas a largo plazo o capital circulante que hubieran
podido tener lugar entre la fecha de informe de auditoria (27 de febrero
de 2020) sobre las ultimas Cuentas Anuales Individuales y Consolidadas
auditadas de la Sociedad y la fecha de nuestro Informe.

iii. Situacion, en su caso, de las partidas incluidas en las Gltimas Cuentas
Anuales Individuales y Consolidadas auditadas de la Sociedad que
fueron determinadas en base a datos provisionales, preliminares o no
definitivos.

iv. La existencia, en su caso, de cambios en algun principio contable hasta
la fecha.

v. Hechos Relevantes, en su caso, comunicados a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) desde la fecha del ultimo informe de
auditoria de las Cuentas Anuales Individuales y Consolidadas de Audax
del ejercicio 2019 (27 de febrero de 2020) hasta la fecha de nuestro
Informe.

vi. La existencia, en su caso, de otros hechos que pudieran afectar
significativamente a las Ultimas Cuentas Anuales Individuales vy
Consolidadas de la Sociedad.

vii. Otros aspectos, en su caso, considerados de interés para la realizacion
de nuestro trabajo.

h. Explicaciones facilitadas por la Direccién de la Sociedad sobre las justificaciones
incluidas en el Informe de Administradores, en relacién con el interés de la
Sociedad para justificar la propuesta de emisién de obligaciones simples
transformables en obligaciones eventualmente convertibles en o canjeables por
acciones con exclusién del derecho de suscripcién preferente.

i. Informacién relativa a emisiones de obligaciones convertibles emitidas durante
los ejercicios 2019 y 2020 por entidades europeas no financieras de
caracteristicas similares.

j. Cualquier otra informacién considerada necesaria para la realizacion de nuestro
trabajo.

B) Mantenimiento de reuniones con la Direccién de la Sociedad en esta operacion, con el
proposito de obtener aclaraciones sobre las cuestiones que se planteen durante la
realizacion de nuestro trabajo, asi como recabar otra informacion de utilidad para el
mismo.
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C) Lectura de las actas disponibles de Junta General de Accionistas y de reuniones del
Consejo de Administracion, en relacién con la emisién de las Obligaciones.

D) Cotejo de que la informaciéon contable contenida en el Informe de Administradores
concuerda con los datos contables de la Sociedad que sirvieron de base para preparar
las Cuentas Anuales Individuales y Consolidadas.

E) Verificacién que el capital social de la Sociedad a 30 de junio de 2020 y a 31 de
diciembre de 2019 est4 dividido en 440.291.054 acciones ordinarias de una Unica clase
y serie y de un valor nominal de 0,10 euros cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas.

F) Andlisis de la evolucién del valor de cotizacién de las acciones de Audax y célculo del
valor de cotizacion medio durante el Gltimo periodo de cotizacién representativo anterior
a la fecha de este Informe Especial (el Gltimo trimestre) y de la ultima cotizacion
disponible anterior a dicha fecha.

G) Constatacion de que el precio de emisién de las Obligaciones no esta por debajo de su
propio valor nominal ni del valor nominal de las acciones por las que se habran de
convertir.

H) Verificacion de los calculos de los métodos de valoracion utilizados, en su caso, por el
Consejo de Administracion en la determinaciéon de las bases y modalidades de la
conversién correspondiente a las Obligaciones.

) Analisis de la idoneidad de la relacion de conversion y de sus formulas de ajuste, para
compensar una eventual dilucion de la participacién econdémica de los accionistas
mediante la comparacién con los principales términos, condiciones y caracteristicas de
emisiones de obligaciones convertibles emitidas durante los ejercicios 2019 y 2020 por
entidades europeas no financieras de caracteristicas similares.

Entendemos que una relacién de conversién de obligaciones convertibles en o
canjeables por acciones, y, en su caso, de sus formulas de ajuste para compensar una
eventual dilucién de la participacion econémica de los accionistas, es idénea si la
emision de obligaciones convertibles se efectia en condiciones de mercado, teniendo
en cuenta las caracteristicas particulares de la compaiiia, sus estratégicas y planes de
actuacion a futuro, la situacién del mercado y otros aspectos que pudieran afectar a la
emisién propuesta, dado que son estas condiciones las que determinan la mencionada
relacion de conversién.

J) Evaluacion de la razonabilidad de los datos contenidos en el Informe de
Administradores que justifican la supresién del derecho de suscripcion preferente de los
accionistas.

K) Constatacién de que, segun el Informe de Administradores, no existen hechos
posteriores significativos que pudieran afectar a la inversién propuesta.
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L) Obtencién de una carta de manifestaciones firmada por Presidente Ejecutivo (Francisco
José Elias Navarro) y la Secretaria no consejera (Naiara Bueno Aybar) de Audax en la
gue se nos comunica que han puesto en nuestro conocimiento todas las hipétesis, datos
e informaciones relevantes del Informe de Administradores, asi como que no tienen
conocimiento de ningtin hecho de importancia que se haya producido con posterioridad
al ultimo informe de auditoria y hasta la fecha de la carta de manifestaciones, distintos
de los que se desprenden de la informacion financiera y societaria facilitada y la
informacion publicamente disponible que pudiera afectar de forma significativa el objeto
de nuestro informe.
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3. CONDICIONES FINANCIERAS DE LA EMISION, BASES Y MODALIDADES
DE LA CONVERS'I()N Y SUS FORMULAS DE AJUSTE, Y JUSTIFICACION
DE LA EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

Las condiciones de la emisiéon de Obligaciones, incluyendo las bases y modalidades de
conversion que eventualmente se atribuiran a las Obligaciones, seran:

- Obligaciones de las previstas en el Titulo XI de la LSC. Las Obligaciones constituiran
obligaciones directas, incondicionales, ordinarias (no subordinadas) y no garantizadas
del Emisor y gozaran del mismo rango de prelacion (pari passu) entre ellas y respecto
de las demas deudas existentes o futuras ordinarias no garantizadas y no subordinadas
del Emisor, excepto respecto de aquellas deudas que puedan tener preferencia segin
lo dispuesto en las leyes de naturaleza imperativa y de aplicacion general. Las
Obligaciones seran eventualmente convertibles en acciones de nueva emisién del
Emisor o canjeables por acciones ya existentes del Emisor, a opcién del Emisor (de las
previstas en el Capitulo lll del Titulo XI de la Ley de Sociedades de Capital).

- Elimporte nominal de la Emision de Obligaciones es de 125.000.000 euros.
- Las Obligaciones tendran un valor nominal unitario de 100.000 euros.

- El'nimero de Obligaciones a emitir es el importe resultante de dividir el importe nominal
de la Emisién de Obligaciones por su nominal unitario.

- Las Obligaciones se han emitido a la par, sin prima ni descuento, es decir, al 100% de
su valor nominal.

- Cada Obligacién devengara desde su emisién un interés fijo anual del 2,75% pagadero
semestralmente.

- Salvo que sean previamente convertidas, amortizadas o recompradas y canceladas, las
Obligaciones se reembolsaran por su valor nominal en la Fecha de Vencimiento Final,
que sera el 30 de noviembre de 2025.

Las bases y modalidades de la conversién son las siguientes:

- Se excluye el derecho de suscripcion preferente de los accionistas de la Sociedad
respecto de la Emision de Obligaciones, de conformidad con el articulo 417 de la Ley
de Sociedades de Capital.
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- Salvo que hayan sido previamente rescatadas, canceladas o reembolsadas, los titulares
de las Obligaciones tendran derecho a solicitar la conversion de las Obligaciones en
cualquier momento a partir de la fecha en que se determine por el Emisor, sin perjuicio
de que pueda establecerse un periodo a contar desde la fecha de emisién durante el

- cual no sea posible la conversién y de que el periodo de conversién pueda finalizar con
anterioridad a la Fecha de Vencimiento Final o en la fecha de amortizacién anticipada
en caso de amortizacion anticipada a opcién del Emisor (el “Periodo de Conversion”).

- lLas acciones emitidas en ejercicio del derecho de conversiéon de las Obligaciones
conferiran a sus titulares, desde el momento de su emision, el derecho a participar en
el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacién en
las mismas condiciones que las restantes acciones en circulacion. Las acciones que se
emitan tendran derecho a percibir los dividendos cuya distribucién se acuerde con
posterioridad a la emisién de las acciones. El obligacionista no tendra derechos politicos
y economicos respecto a las acciones de la Sociedad hasta el momento en que se
ejerza el derecho de conversion y que se emitan las nuevas acciones.

- Silas Condiciones de Convertibilidad se cumplen, las Obligaciones seran convertibles
a opcion de los titulares de las Obligaciones en acciones de nueva emision y/o
canjeables por acciones ya existentes (decision que correspondera al Emisor), a un
precio inicial de conversién de 2,418 euros, representando una prima del 30% sobre €l
precio de colocacién por Accion de 1,86 euros que se ha determinado en la Colocacién
Acelerada Concurrente. El precio de conversién inicial estd sujeto a los ajustes
habituales, como se describe en los términos y condiciones de la Emision de las
Obligaciones.

- Se han establecido los mecanismos antidilucién sobre el Precio de Conversién
correspondiente conforme a la practica habitual en este tipo de operaciones, con el
objeto de garantizar que en el supuesto de que se lleven a cabo operaciones
corporativas o societarias o se adopten acuerdos que puedan dar lugar a la dilucién de
los titulares de las Obligaciones, dichas operaciones o acuerdos afecten de igual
manera a los accionistas y a los titulares de las Obligaciones o, en su caso, compensar
a los titulares de las Obligaciones por la pérdida de expectativas de conversién y/o canje
de las Obligaciones en acciones debido a circunstancias sobrevenidas que puedan
afectar al Emisor. Se determina que el Precio de Conversién no podra ser en ningin
caso inferior al valor nominal de las acciones del Emisor en el momento de la
conversion.

- El nimero de acciones ordinarias de nueva emisiéon a entregar al obligacionista que
gjercite su derecho de conversién se determinara de conformidad con el Precio de
Conversion sin perjuicio de los ajustes que puedan resultar procedentes.

Asimismo, el Informe de los Administradores expone los motivos que justifican la exclusion del
derecho de suscripcion preferente en la emision de las Obligaciones, basadas plenamente por
razones de interés social.
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El Consejo de Administracion considera que la supresién del derecho de suscripcién preferente
no sélo resulta idénea para alcanzar el fin deseado, sino que resulta conveniente desde la
perspectiva del interés social, cumpliendo con la debida proporcionalidad que debe existir entre
las ventajas que se obtienen para la Sociedad (la Emisién permitira captar los recursos
necesarios a unas condiciones financieras de mercado, para financiar las inversiones
planteadas por Audax) y los inconvenientes que eventualmente podrian causarse a aquellos
accionistas que viesen mermadas sus expectativas a causa de la dilucién de los derechos
politicos de los accionistas.

10



© GrantThornton

4. ASPECTOS RELEVANTES A CONSIDERAR DE LA INTERPRETACION DE
LOS RESULTADOS DE NUESTRO TRABAJO

Tanto la interpretacién de lo requerido en el articulo 414, 417 y 511 de la LSC, como las
opiniones expresadas en este Informe, llevan implicitos, ademas de factores objetivos, otros
factores subjetivos que implican juicio y, por lo tanto, no es posible asegurar que terceras partes
estén necesariamente de acuerdo con la interpretacién y juicios expresados en este Informe.

La informacién necesaria para la realizacién de nuestro trabajo nos ha sido facilitada por la
Direccion de Audax, sus asesores o ha sido obtenido de fuentes publicas. En relacion a esta
informacién, no ha constituido parte de nuestro trabajo su contraste con fuentes externas, sin
perjuicio de que, en la medida de lo posible, hemos comprobado que la informacion presentada
es consistente con otros datos obtenidos en el curso de nuestro trabajo.

No tenemos la obligacién de actualizar nuestro Informe por causa de hechos que pudieran
ocurrir con posterioridad a su fecha de emision. El contenido de este informe ha de entenderse
referido a toda la informacién recibida sobre los acontecimientos sucedidos con anterioridad a
la fecha del mismo.

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, resulten pertinentes
0 sean necesarios para la efectividad de la operacidén proyectada y que afecten de forma
significativa a nuestro analisis, se obtendran sin ningiin efecto adverso para el objetivo de la
operacion objeto de analisis por nuestra parte.

Finalmente, es importante resaltar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por
tanto, no supone ninguna recomendacién a Audax Renovables, S.A., a sus accionistas o a
terceros en relacién a la posicién que deberian tomar relativa a la operacidén de analisis de la
emision de las Obligaciones.
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5. CONCLUSION

En base al trabajo realizado con el alcance descrito en los parrafos anteriores, y sujeto a los
aspectos relevantes a considerar en la interpretacion de los resultados de nuestro trabajo, todo
ello con el objeto exclusivo de cumplir con los requisitos establecidos en los articulos 414, 417
y 511 de la LSC, en nuestro juicio profesional:

- El Informe de Administradores de Audax adjunto, sobre la propuesta de atribuir caracter
de convertible en o canjeable por acciones de la Sociedad con exclusién del derecho
de suscripcion preferente a la emisiéon de obligaciones simples acordada por el Consejo
de Administracién Audax de fecha de ayer, 18 de noviembre de 2020, contiene la
informacién requerida por los articulos 414, 417 y 511 de la LSC y lo que resulta
aplicable de la Norma Técnica de elaboracion del Informe Especial sobre emisién de
obligaciones convertibles en el supuesto del articulo 414 de la LSC.

- ElInforme de los Administradores de AUDAX adjunto contiene los datos y explicaciones
que justifican detalladamente la propuesta de supresion total del derecho de suscripcion
preferente, de acuerdo con lo requerido por el articulo 417 de la LSC.

- Los datos y explicaciones contenidos en el mencionado Informe de Administradores son
razonables por estar adecuadamente documentados y expuestos.

- La relacién de conversién de las Obligaciones eventualmente convertibles en o
canjeables por acciones de Audax Renovables, S.A., con exclusion del derecho de
suscripcion preferente y, en su caso, sus férmulas de ajuste son idéneas para
compensar una eventual dilucién de la participacién econdmica de los accionistas.

Este Informe ha sido preparado, exclusivamente, a los fines previstos en los articulos 414, 417
y 511 de la LSC, por lo que no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad.

Grant Thornton Advisory, S.L.P.

Carlos Villabona Eduard Gellida
Socio Socio
19 de noviembre de 2020 19 de noviembre de 2020
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