En virtud de lo previsto en el articulo 17 del Reglamento (UE) n° 596/2014 sobre abuso
de mercado y 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, y disposiciones
concordantes, asi como en la Circular 6/2018 del Mercado Alternativo Bursatil (MAB),
VOZTELECOM OIGAA360, S.A (en adelante, “VOZTELECOM” o la “Sociedad”,
indistintamente) pone en conocimiento del mercado el siguiente

HECHO RELEVANTE

Se hace referencia a los acuerdos adoptados en el dia de hoy por la junta general
extraordinaria de accionistas de la Sociedad en la que se ha aprobado, entre otros
acuerdos, (1) la exclusion de la totalidad de las acciones de la Sociedad en el MAB vy (ii)
el lanzamiento de la oferta de adquisicion por parte de la Sociedad de acciones de los
accionistas que no hayan votado a favor de la exclusion de las acciones del MAB (la
“Oferta”), todo ello conforme a lo previsto en el apartado 2.3 de la Norma Segunda de la
Circular 2/2018, de 24 de julio, del MAB.

En este sentido, se deja constancia de que los términos de la Oferta son los recogidos en
el informe del consejo de administracion de la Sociedad emitido el dia 17 de abril de
2020, y el cual fue puesto a disposicion de todos los accionistas en esa misma fecha como
documento adjunto a la convocatoria de Junta.

Para mejor referencia, se adjunta nuevamente el informe al presente como Anexo Iy se
exponen a continuacion los principales términos de la Oferta:

(i)  Adquirente: Voztelecom Oigaa360, S.A.

(i) Valores a los que se dirige: a todos los accionistas que no hayan votado
expresamente a favor de la exclusion de las acciones de negociacion, excepto por la
autocartera.

(ii1) Precio: 4,42 euros / accion.

(iv) Procedimiento: consistird en una orden sostenida en el mercado por parte de la
Sociedad (a través del Coordinador Global) al precio mencionado, cuyo
desembolso se realizard a medida que los accionistas vayan procediendo a su
aceptacion (esto es, dando 6rdenes de venta a sus Depositarios).

(v) Plazo de aceptacion: quince (15) dias naturales a contar desde el dia habil bursatil
siguiente al de la celebracion de la junta general extraordinaria de accionistas; esto



es, desde el 19 de mayo de 2020 hasta el 2 de junio de 2020, ambas fechas
incluidas.

Quedamos a su disposicion para cuantas aclaraciones consideren oportunas.

En Cerdanyola del Valles, a 18 de mayo de 2020.

Xavier Casajoana Mogas
Consejero delegado de
Voztelecom Oigaa360, S.A.



Anexo I
Informe del consejo de administracion con los términos de la Oferta



informe formulado por el consejo de administracion de
VOZTELECOM OIGAA3G0, S.A. en relacién con la exclusién
de las acciones de la Sociedad de negociacién del MAB

En Cerdanyola del Vallds, a 17 de abril de 2020




Introduccion

El consejo de administracién de Voztelecom Oigaa360, S.A. (la “Sociedad”) en
su sesién de 17 de abril de 2020 ha redactado y aprobado, por unanimidad, el
presente informe en relacion con la exclusién de negociacién de las acciones de la
Sociedad del Mercado Alternativo Bursatil (“MAB”) y la formulacién a tal efecto
de una oferta por parte de la Sociedad dirigida a todos los accionistas (excluyendo
la autocartera) que no respalden dicho acuerdo de exclusién de negociacién, a los
efectos de cumplir con la finalidad vitima de la oferta de adquisicién de la
totalidad de las acciones de la Sociedad realizada por Gamma Communications
Europe B.V. (“Gamma”), actual accionista mayoritario de la Sociedad.

Normativa aplicable

El apartado 2.3 de la Norma Segunda de la Circular 2/2018, de 24 de julio, del
MAB (la “Circular MAB 2/2018”), asi como el articulo 6.bis.3 de los estatutos
sociales de la Sociedad, establecen que en caso de adoptar un acuerdo para la
exclusién de las acciones de negociacién del MAB que no esté respaldado por la
totalidad de los accionistas, la Sociedad debera ofrecer a los accionistas que no
hayan respaldado la exclusién la adquisicién de sus acciones a un precio
justificado de acuerdo con los criterios previstos en la regulacién aplicable a las
ofertas publicas de adquisicion de valores para los supuestos de exclusién de
negociacion.

La Sociedad no estaré sujeta a la obligacién anterior cuando acuerde la admision a
cotizacién de sus acciones en un mercado secundario oficial espafiol con cardcter
simultineo a su exclusién de negociacién del Mercado.

Propuesta de exclusién de negociacion y, en su caso, oferta de
adquisicion de acciones

De acuerdo con lo anterior, el consejo de administracién de la Sociedad propone a
la junta general extraordinaria de accionistas la aprobacién de la exclusién de las
acciones de negociacion del MAB.

Igualmente, y para el caso de que dicho acuerdo no venga respaldado por la
totalidad de los accionistas, el consejo de administracién propone a la junta
general extraordinaria de accionistas la presentacién por la Sociedad de una oferta
de adquisici6én de las acciones de dichos accionistas que no respalden la exclusién
mediante el mantenimiento por la Sociedad de una orden sostenida en el mercado
para dar contrapartida constante a dichos accionistas (todo ello en los términos
establecidos més adelante) (la “Oferta de Compra®).

Principales términos de la Oferta de Compra




A los efectos oportunos, se apuntan a continuacién, para mejor referencia, los
principales términos de la Oferta de Compra, los cuales se desarrollan en mayor
detalle en los signientes apartados:

(i)  Adquirente: Voztelecom Oigaa360, S.A.

(iiy Valores a los que se dirige: a todos los accionistas que no hayan votado
expresamente a favor de la exclusidn de las acciones de negociacion,
excepto por la autocartera.

(iii) Contraprestacion ofrecida: 4,42 euros por accion

(iv) Procedimiento: consistird en una orden sostenida en el mercado por parte de
la Sociedad (a través del Coordinador Global) al precio mencionado, cuyo
desembolso se realizara a medida que los accionistas vayan procediendo a
su aceptacién (esto es, dando érdenes de venta a sus Depositatrios —tal y
como el término se define més adelante-).

(v) Plazo de aceptacién: quince (15) dias naturales a contar desde el dia habil
bursatil siguiente al de la celebracién de la junta general extraordinaria de
accionistas (el “Plazo de la Oferta de Compra™).

Contraprestacién y métodos de valoracién

En relacion con la contraprestacidn ofrecida, se deja constancia de que el mismo
corresponde con el precio que se oftecid por parte de Gamma Communications
Europe B.V. en el marco de la oferta voluntaria de adquisicién que lanz6 mediante
hecho relevante publicado en el dia 18 de febrero de 2020 y subsanado mediante
hecho relevante publicado el 19 de febrero de 2020 (la “Oferta de Adquisicién
de Gamma™).

De conformidad con lo dispuesto en la Circular MAB 2/2018, se requiere cumplir
con el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre ¢l régimen de las ofertas
publicas de adquisicién de valores (el “RD de OPA”), para la justificacion del
precio de la Oferta de Compra y, en este sentido, el consejo de administracién ha
solicitado y recibido en esta fecha una confirmacién de la Jairness opinion
realizada por Ernst&Young, S.L. en el marco de la Oferta de Adquisicién de
Gamma (la cual fue publicada mediante hecho relevante en el MAR el 25 de
febrero de 2020) y que a su vez justifica el valor del precio de la Oferta de
Compra. La referida fairness opinion se adjunta al presente informe como Anexo
1.

Segiin lo establecido en el articulo 10 del RD de OPA, el precio de la Oferta de
Compra no podra ser inferior al mayor que resulte entre el precio equitativo al que
se refiere el articulo 9 y el que resulte de tomar en cuenta, de forma conjunta y




con justificacién de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el
apartado 5 del articulo 10,

En concreto, los métodos de valoracién contenidos en el articulo 10.5 del RD
OPA son:

(i)  Valor teérico contable (VTC) de la Sociedad y, en su caso, del grupo
consolidado, calculado con base en las Gltimas cuentas anuales anditadas Y,
si son de fecha posterior a éstas, sobre la base de los wltimos estados
financieros.

(i) Valor liquidativo de la Sociedad y, en su caso, del grupo consolidado. Si de
la aplicacién de este método fueran a resultar valores significativamente
inferiores a los obtenidos a partir de los demas métodos, no ser4 preciso su
céleulo siempre que en el informe se haga constar dicha circunstancia.

(ii)) Cotizacién media ponderada de los valores durante el semestre
inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusion mediante la
publicacion de un hecho relevante, cualquiera que sea el mimero de sesiones
en que se hubieran negociado.

(iv) Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que
se hubiese formulado alguna oferta ptblica de adquisicién en el afio
precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclusién,

(v) Otros métodos de valoracién aplicables al caso concreto y aceptados
comunmente por la comunidad financiera internacional, tales como
descuento de flujos de caja, multiplos de compafifas y transacciones
comparables u otros,

De acuerdo con lo anterior y segtin se detalle en el Anexe 2 al presente informe se
deja expresa constancia de que la contraprestacién oftecida es superior al mayor
entre el precio equitativo al que se refiere el articulo 9 del RD de OPA y a
cualquiera de los pardmetros de valoracion tenidos en cuenta de conformidad con
el articulo 10 del RD de OPA, salvo por las “Ultimas transacciones” que
corresponde con el mismo precio ofrecide por Gamma en la Oferta de
Adquisicién de Gamma. Asimismo, como se ha apuntado anteriormente, dicha
valoracién viene avalada por la actualizacién de la fairness opinion emitida por
Ernst& Young.

Aceptacion de la Oferta de Compra

() Plazo de aceptacién




(i)

(iif)

@)

Las aceptaciones de la Oferta de Compra por los accionistas de la Sociedad
seran admitidas desde el primer dia y hasta el ultimo dia del Plazo de la
Oferta de Compra, ambos inclusive.

En ningiin caso la Sociedad aceptara acciones adquiridas con posterioridad
al Plazo de la Oferta de Compra.

Aceptacién

Cualquier accionista de la Sociedad que desee aceptar la Oferta de Compra
y por tanto transmitir sus acciones a la Sociedad deberd dar orden al banco o
entidad financiera en el que estén depositadas (los “Depositarios™) para que
este emplace la correspondiente orden de transferencia de las acciones (con
sus derechos politicos y econémicos inherentes).

Los accionistas de la Sociedad podran aceptar la Oferta de Compra respecto
de la totalidad o parte de las acciones de la Sociedad de las que sean
titulares.

Las acciones respecto de las cuales se acepte la Oferta de Compra deberan
incluir todos los derechos politicos (por ejemplo, de voto) y econémicos
inherentes a las mismas.

Dichas acciones deberdn ser transmitidas libres de cargas, gravémenes y
cualesquiera derechos a favor de terceros que limiten los derechos politicos
0 econbmicos o su libre transmisibilidad, y por persona legitimada para
transmitirlas segin los asientos del correspondiente registro contable, de
forma que la Sociedad adquiera la propiedad irreivindicable sobre las
mismas.

Transmision

Las correspondientes 6rdenes de transferencia de las acciones por los
Depositarios encontrardn contrapartida en Ia orden sostenida en el mercado
por parte de la Sociedad produciéndose automéaticamente la transmisién de
las acciones. El pago del precio correspondiente se producira en el plazo de
estdndar establecido en el mercado (i.e. D+2); esto es, sin necesidad de
esperar a que se termine el Plazo de la Oferta de Compra.

Coordinador Global

El representante designado por la Sociedad para la gestion y materializacion
de la Oferta de Compra es EBN Banco de Negocios, S.A. (el “Coordinador
Global”). En este sentido, los accionistas pueden ponerse en contacto con el
Coordinador Global para formular cualquier pregunia o solicitar la




aclaracién de cualquier punto relacionado con la presente Oferta de Compra.
Los datos de contacto del Coordinador Global se indican a continuacion:

EBN Banco de Negocios, S.A.
D. Sergio Garcia Senddn
Head of ECM and DCM / Investment Banking
Tel: +34 91 700 98 44
(v) Publicacién del resultado

. El Coordinador Global notificard a la Sociedad, en un plazo méximo de dos
(2) dias habiles a contar desde la expiracion del Plazo de la Oferta de
Compra, el total de las acciones adquiridas por la Sociedad durante el citado
plazo y, por lo tanto, el resultado de la Oferta de Compra. Este resultado se
publicara en la pagina web del MAB (www.bolsasymercados.es).

(vi) Costes relacionados con la aceptacién y liquidacion de la Oferta de Compra

La Sociedad asumird los gastos originados por la tramitacién de la citada
Oferta de Compra y los que, en relacion con su liquidacién, correspondan a
la Sociedad de acuerdo con las normas reguladoras establecidas por el
MAB. En ningin caso el Oferente serd responsable ni asumird las
comisiones y/o gastos que las entidades depositarias de las acciones puedan
cobrar a sus clienles (accionistas aceptantes), incluyendo, sin efectos
limitativos, por la transmision de las acciones..

Cualesquiera otros gastos no indicados en el parrafo anterior serén
sufragados por quien incurra en ellos.

Los accionistas de la Sociedad serdn los responsables de obtener el
asesoramiente adecuado sobre el importe exacto de los gastos que deberan
satisfacer en caso de aceptacion de la Oferta de Compra.




Y a los efectos legales oportunos, se hace constar que el consejo de administracién de la
Sociedad ha formulado el presente informe, en Cerdanyola del Vallés, a 17 de abril de
2020, mediante firma en documento separado por cada uno de los consejeros.

V.° B.° Presidente Seeretaria no consejera

|Gt
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Anexe 1
Fairness Opinion




Ernst & Young Servicios Corporativas, 5.L. Tel; 902 365 456

Torre Azca Fax: 915 727 500
Calle de Raimunclo Ferndndez Viliaverde, 65 ey.com
28003 Madrid
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Xavier Casajoana Mogas

Consejero Delegado
VozTelecom Qigaal6o, S.A.

A la atencién del Consejo de VozTelecom Qigaa3s0, S.A.
Carrer Artesans, 10
08290 Cerdanyola del Valles (Barcelona), Espafia

17 de abyril de 2020

Muy sefiores nuestros:

De acuerdo a los términos de la carta de encarge {la "Carta de Encargo”) firmada entre VozTelecom
Oigaa360, S.A. (en adelante, también, “VozTelecom”, “el Cliente", "la Compafiia” 0 "la Sociedad") y Ernst
& Young Servicios Corporativos, S.L. (en adefante, “EY”) con fecha 8 de abril de 2020, hemos llevado a
cabo los trabajos que a continuacién se mencionan con el objeto de emitir una opinion sobre la
razonahilidad, desde el punto de vista financiero, para los accionistas de VozTelecom, del precio por
accion ofrecido (“e! Precio Ofertado”) por la Compaiiia en el contexto de la oferta de adquisicion de
acciones de aquellos accionistas que, en su caso, no respalden en la proxima junta general de accionistas
el acuerdo de exclusion de negociacién del Mercado Alternativo Bursatil ("MAB®) de las acciones en
circulacion (en adelante “la Transaccion”).

La exclusion de las acciones de negociacion del MAB corresponde con la finalidad ditima de la oferta de
adquisicién de [as acciones de la Sociedad por parte de Gamma Communications Europe BV ("Gamma’),
la cual fue publicada mediante hecho relevante en el MAB en fecha 18 de febrero de 2020 (y subsanada
el 19 de febrera de 2020) (la “Oferta de Gamma").

Con fecha 24 de febrero de 2020 EY emitid una Carta de Qpinién concluyendo que el precio ofertado en
la Oferta de Gamma era razonable a dicha fecha. Considerando los acontecimientos que han tenido lugar
desde la fecha de la emisidn de dicha carta hasta e! dia de hoy y el proceso de exclusién de cotizacién
de las acciones de la Sociedad en el MAB, el Consejo de Administracién de VozTelecom QOigaa3g0, S.A.
nos ha solicitado actualizar nuestro trabajo a la fecha actual a los efectos de concluir si el Precio Ofertado
en la Transaccién (el cual corresponde con el precio ofertado en la Oferta de Gamma) es un precio
razonable para los accionistas de la Compafiia, de acuerdo con los criterios previstos en la regulacion
aplicable a las ofertas pablicas de adquisicion de valores para los supuestos de exclusién de negociacion
del MAB.

Por tanto, la presente Carta de Opinion (en adelante, “la Carta") tiene como Unico propdsito verificar que
a la fecha actual, el Precio Ofertado en la Transaccion, es razonable a la fecha actual para los accionistas
de la Compafiia desde el punto de vista financiero, considerando los procedimientos de verificacion y
valoracion del articulo 9y 10.5 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores, tal como se requiere en la Circular 2/2018 del MAB, en referencia a
los requisitos, documentacién y procedimiento aplicables para la incorporacién y la exclusion en el
Mercado de acciones emitidas por empresas de reducida capitalizacion y SOCIMI (‘la Circular 2/2018") y
en el articulo 6.bis.3 de los estatutos sociales de la Compafifa. EY no tiene ningtn conflicto de interes en
relacidn con VozTelecom para la ejecucion de este trabajo, y no ha recibido, ni recibira, ningun tipo de
remuneracion contingente en relacién con €l mismo.

Nuestro trabajo se ha realizado de acuerdo a los términos y con el alcance descrito en la Carta de Encargo
y se han seguido los procedimientos que se han considerado apropiados para obtener el valor razonable
de mercado de VozTelecom, y siguiendo los criterios descritos en los articulos 9 y 10.5 del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de addquisicion de valores, en
consonancia con lo requerido en la Circular 2/2018 y su apartado 2.3., “Solicitud de exclusion de
negociacidn en el MAB".

Demiclio Social: Calle de Reimundo Femandez Vilaverds, 65, 28003 Madrid - Inscrita an el Registro Mercant) de Maddd Tome 2618 general, 1956 de la Seccion 3 def Libro de Seciedades, Folio 108, Hoja n®
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1. ANTECEDENTES

VozTelecom nace en 2003 con el objetivo de convertirse en un player lider en el mercado nacional como
proveedor de setvicios de comunicaciones en la hube para PyMes, con el objetivo de ahorrar en sus
costes de telecomunicaciones de forma integral—- telefonia fija, movil y banda ancha — e integrar servicios
de valor afiadido como la centralita virtual, junto a un servicio de soporte al usuario y una venta profesional
y de proximidad. VozTelecom ofrece servicios de telefonia fija, mévil y banda ancha con centralita virtual
a més de 5.000 clientes a través de su red de distribuidores, Partriers y 15 Puntos de Servicio.

La Compafifa pertenece al sector de las 'Unified Communications as a Service' (UCaa$S), naciendo para
hacer frente a la demanda no satisfecha por las grandes empresas de telecomunicaciones en el mercado
de PyMes, en el marco de la digitalizacion empresarial. En Espafia, a excepcion de los cinco principales
operadores, existen una docena de compariias que ofrecen servicios de UCaa$S al mercado empresarial
con una facturacién superior a los €2M, y por encima de €10M Unicamente cuatro, una de ellas es
VozTelecom

Desde 2014 opera como OMV. La Sociedad salié a cotizar al Mercado Alternativo Bursatil (*"MAB”") en
julio de 2016. En julio de 2019, VozTelecom adquirié el 100% del capital de Comymedia Productos y
Servicios S.L., y en diciembre de 2019, el 100% del capital de Nethits Telecom Solutions, S.L. Ambas
sociedades, en cuanto a balance de situacion y generacion de resultados, se incluyen en el perimetro de
VozTelecom a 31 de diciembre de 2019,

El 18 de febrero de 2020, segtin los hechos relevantes reflejados en la pagina web del MAB y en el
apartado de Relaciones con Inversores de la pagina web de VozTelecom
(https:/iwww.voztele.com/inversores-accionistas-2/), Gamma realizd la Oferta de Gamma para la
adquisicién por parte de Gamma del 100% de las acciones en circulacién, excluyendo la autocartera e
incluyendo la adquisicién de las acciones derivadas de la conversion de los bonos convertibles existentes
en VozTelecom, en los plazos y condiciones determinados en la Oferta, a un precio no superior al incluido
en la Oferta para las acciones ordinarias.

2. LA TRANSACCION

De acuerdo con la “Oferfa publica voluntaria de adquisicién sobre las acciones de VozTelecom”, esto es,
la Oferta de Gamma, la cual fue publicada en la web del MAB y en la web de la Compafila como se ha
apuntado en el apartado 1 anterior, el objetivo tltimo de Gamma, una vez liquidada la Oferta de Gamma,
es promover la exclusion de la negociacion de las acciones de la Comparifa del MAB.

De acuerdo con los términos de la Oferta de Gamma, [a oferta se formulé como una compraventa de
acciones en efectivo, siendo la oferta de 4,42 euros por accion (“el Precio de la Cferta") teniendo por
objetivo un total de 4.492.879 acciones en circulacion de VozTelecom (resultado de deducir al total de
acciones fotales las acciones propias, fijadas a la fecha de la Oferta en 96.621 acciones).

El resultado de dicha oferta publica de adquisicién de acciones voluntaria ha sido publicado en la web del
MAB y en la web de la Compaiiia, mediante el correspondiente hecho relevante. Segun el mismo, el
pasado 30 de marzo de 2020 finalizd el Periodo de Aceptacion, habiendo notificado el Agente que quedd
cumplida la Condicién Suspensiva (dichos términos se definen en la Oferta de Gamma) y que el total de
aceptaciones ha sido el siguiente: Accionistas titulares de 4.355.461 acciones de las 4.589.500 acciones
totales de la Sociedad, y por tanto representativos, aproximadamente, del 94,80% del capital social de la
Sociedad, presentaron aceptaciones a la Oferta, por lo gue Gamma ha pasado a ser el titular de dichas
acciones.

El pasado 24 de febrero de 2020 EY emitié una Carta de Opinién {“fairess opinion”) en la que se concluia
gue, de acuerdo con las metodologias de valoracién utilizadas y en base a los procedimientos realizados
durante su trabajo, la informacion utilizada y otros aspectos descritos en la “fairness opinion”, el precio de
la oferta por accién ofrecido por Gamma era razonable para los accionistas de la Sociedad desde el punto
de vista financiero a la fecha de dicha carta.

A member firm of Ernsl & Young Global Limited
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A la fecha de la presente Carta, es intencién de la Sociedad, en linea con lo previsto en la Oferta de
Gamma, el promover el proceso de exclusién de negociacion del Mercado Alternativo Bursatil de todas
sus acciones. De acuerdo con el apartado 2.3 de la Norma Segunda de la Circular 22018 y el articulo
6.bis.3 de los estatutos sociales de la Compafiia, para el caso de que haya accionistas que no respalden
dicho acuerdo de exclusion, se ofrecera a los mismos la adquisicion de sus acciones a un precio justificado
de acuerdo con los criterios previstos en la regulacién aplicable a las ofertas publicas de adquisicion de
valores para los supuestos de exclusion de negociacién (a saber, el Real Decreto 1066/2007, de 27 de

julio, sobre el régimen de las ofertas pUblicas de adquisicion de valores).

3. ALCANCE DEL TRABAJO Y PROCEDIMIENTOS LLEVADOS A CABO

La premisa de valoracion que hemos utilizado para nuestro analisis es la de “valor razonable” definido
como:

“of precio que se recibirfa por la venta de un activo o se pagarfa por la transferencia de un pasivo en una
transaccion ordenada entre los participantes en el mercado a la fecha de medicion”

Los procedimientos mas relevantes llevados a cabo en la realizacion de nuestro trabajo han consistido
en:

a) Andlisis de la Transaccion propuesta desde un punto de vista financiero, a través de la obtencién y
andlisis de cierta informacitn relacionada con la Transaccion y el negocio, como son:

i.  Plan de negocio de VozTelecom para el periodo 2019 a 2022, proporcionado por la Direccién
de la Compafiia realizado antes del brote de la pandemia del COVID 19

ii.  Discusion e incorporacion de los principales efectos en la Sociedad y en su plan de negocio
para 2020 y 2021, de la situacion del sector y macroecondmica surgida a consecuencia de la
pandemia producida por el COVID 18.

i.  Oferta emitida por Gamma Communications Europe B.V. para la adquisicion de la totalidad de
las acciones de VozTelecom.

iv. Dacumento de célculo del Precio de la Oferta, con base a una estimacion del Enterprise Value
o valor del negocio de la Compafiia, los ajustes necesarios para la estimacion del Equity Value
o valor total de las acciones ordinarias en circulacién, incluyendo en el calculo del valor por
accién el efecto de la conversidn de los bonos convertibles en acciones ordinarias en los
plazos referidos en la Oferta al precio méximo recogido en la misma.

v. Estados financieros de la Compaifiia a 31 de diciembre de 2019,
vi.  Estados financieros auditados de la Compaiiia a 31 de diciembre de 2018.

vii,  Presentaciones corporativas de VozTelecom.
vii.  Otra informacion publica de VozTelecom.
ix. Informes de la industria y proyecciones de mercado de fuentes publicas.

b) Mantenimiento de llamadas con la Direccién del Cliente con el objeto de obtener explicacion sobre
las cuestiones que se han planteado durante la realizacion de nuestro trabajo, asi como de recabar
cualquier otra informacion considerada de utifidad.

¢) Entendimiento del mercado y el entorno econémico y competitivo en el que la Compafiia opera.

d) Entendimiento del entorno macroeconémico donde la Compafifa opera, principalmente mediante 1a
obtencion y anélisis de informes macroecondmicos incorporando previsiones de evolucion de la
economia espafiola, tales como el recogido por el Fondo Monetario Internacional en su World
Fconomic Forecast de 14 de abril de 2020, y su comparativa con las previsiones incorporadas en el
anterior informe, publicado en octubre de 2019, considerado para el andlisis de |la Oferta de Gamma
en nuestra Carta de 24 de febrero de 2020.
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e) Analisis de la documentacién necesaria para entender la situacién financiera de VozTelecom asi
como de la capacidad de generacion de caja histrica y proyectada.

fy Consideracion de los procedimientos de verificacién y valoracién de los articulos 9 y 10.5 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores,
en consonancia con lo requerido en la Circular 2/2018 y su apartado 2.3., "Solicitud de exclusion de
negociacién en el MAB” y articulo 6.bis.3 de los estatutos sociales de la Compafiia.

g) Obtencion de una Carta de Manifestaciones firmada por la Direccion de la Compaiiia confirmando,
entre otros aspectos, gue no tiene conocimiento de que exista ninglin acontecimiento, circunstancia,
u otra informacién relevante que ho nos haya sido entregada o comunicada y que pudiera afectar a
la realizacion de nuestro trabajo.

h) Emision de la presente Carta de Opinion, dirigida al Consejo de Administracién del Cliente
concluyendo con nuestra opinion acerca de la razonabilidad del Precio Ofertado por accion ofrecido
por la Compaiiia en la Transaccion desde el punto de vista financiero para los accionistas de
VozTelecom, ratificando nuestra opinion ya expresada en nuestra Carta de Opinién de 24 de febrero
de 2020.

Nuestro analisis se ha realizado tomando como base los ultimos estados financieros disponibles a fecha
de 31 de diciembre de 2019 (“Fecha de Referencia”).

Las principales metodologias de valoracion utilizadas para alcanzar nuestras conclusiones estan en linea
con las descritas en el articulo 10.5 del Real Decreto 1086/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las
ofertas pUblicas de adquisicién de valores, en consonancia con lo requerido en la Circular 2/2018 y su
apartado 2.3., “Solicitud de exclusion de negociacién en el MAB" y articulo 6.bis.3 de los estatutos sociales
de la Compafia:

a) Valor tedrico contable de la Compafiia.
b) Valor liquidativo de la Compaiiia.

¢) Cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al tltimo
cierre de mercado previo a la emisién de la presente carta, en este caso, 16 de abril de 2020.

d) Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado
alguna oferta publica de adquisicion en el afio precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de
exclusién.

e) Otras metodologias de valoracién aplicables al caso concreto y aceptadas cominmente por la
comunidad financiera internacional: EY ha considerado el Enfoque de Ingresos (Descuento de Flujos
de Caja) y el Enfoque de Mercado (Compatfiias Cotizadas Comparables y multiplos de Transacciones
Precedentes), incluyendo en dichas metodologias el efecto en cada uno de los enfogques derivado del
descenso en el valor de los principales indices bursétiles por la pandemia causada por el COVID 19.

4. CONSIDERACIONES A NUESTRO TRABAJO

Con relacién a nuestro encargo, hemos tenido acceso a cierta informacion historica y prospectiva con
relacién a VozTelecom que ha sido proporcionada por [a Direccién. Adicionalmente, hemos considerado
cierta informacién publica respecto al sector. Asimismo, hemos considerado informacion relevante
respecto a las cotizaciones y magnitudes operativas de la Compaiiia y de empresas consideradas
comparables a VozTelecom para alcanzar juicios respecto a la ejecucién de las metodologias de
valoracion consideradas para realizar nuestro encargo. Para llegar a nuestra conclusion hemos asumido
que toda la informacion gue se nos ha proporcionado es fiable, precisa, no engafiosa'y completa en todos
los aspectos a la fecha, y que cualquier informacién que es, o puede ser relevante para nuestro encargo,
nos ha sido proporcionada en su totalidad.

No hemos llevado a cabo ninguna auditorfa, ni investigacion independiente para determinar la veracidad
o exactitud de la informacion proporcionada. Del mismo modo tampoco expresamos opinién sobre las
hipbtesis en relacién con sus estados financieros, estimaciones y proyecciones financieras asi como la
adecuacién de la razonabilidad de dichas proyecciones.
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En relacién con el trabajo realizado, debemos mencionar que cualquier trabajo de anélisis de valor lleva
implicitos, ademés de factores objetivos, otros factores que implican juicic y el establecimiento de
hipbtesis de trabajo, cuyo cumplimiento depende, en gran medida, de acontecimientos futuros para los
gue no resulta posible conocer su desentace. Por ello, algunas de las hipétesis utilizadas para llegar a
nuestras conclusiones, podrian no materializarse del modo en que han sido previstas.

La formacién de nuestra opinidn parte de ciertas hipotesis respecto de las fuentes de informacion
utilizadas y se basa, fundamentalmente, en la informacién que nos ha sido suministrada por la Direccién
de VozTelecom complementada por otra informacion externa, y en la ejecucién de ciertos procedimientos
analiticos en relacion con las hipétesis e informacion utilizadas. Ast mismo, se ha incorporado de forma
razonablemente soportada el efecto, en las proyecciones de resultados de la Sociedad y en la aplicacion
de las metodologias de analisis del valor razonable de la Sociedad, de la pandemia provocada por el
COVID 19.

5. CONCLUSION

De acuerdo con fas metodologias de valoracion expuestas en los articulos 9 y 10.5 del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas plblicas de adquisicion de valores, y en base
a los procedimientos realizados durante nuestro trabajo, la informacion utilizada y otros aspectos aqui
descritos, el Precio Ofertado por accién ofrecido por la Compaiiia en el contexto de la Transaccion es
razonable para los accionistas de VozTelecom desde el punto de vista financiero ratificando nuestra
opinién ya expresada en nuestra Carta de Opinidn de 24 de febrero de 2020.

Esta Carta, asl como la informacién en ella contenida, ha sido preparada en el contexto descrito en la
misma y por lo tanto no debera ser utilizada para ninguna ofra finalidad. EY declina cualquier
responsabilidad por un uso indebido de esta carta o con una finalidad distinta a la establecida en nuestra
Carta de Encargo o por usuarios distintos a los deseritos en la misma.

Atentamente,

- f/
R v - A B
""x_knl' j M{/,—
José Miguel Pérez Gil
Socio

Amember firm of Emst & Young Global Limited




Anexo 2
Calculos de valoracion

VOZTELECOM - INFORME DE VALORACION
Noita sobre COVID 19

Cabe sefialar que las valoraciones establecidas por cada uno de los métodos a
continuacién se basan en datos relacionados con el periodo anterior a la fecha de la
oferta de Gamma Communications Europe BV (“Gamma’) publicada mediante hecho
relevante el 18 de febrero de 2020 (y cotregida mediante hecho relevante el 19 de
febrero de 2020} ("Oferta de Gamma") y, en particular, antes del posible impacto de la
pandemia actual de COVID 19. Es demasiado pronto para evaluar el impacto total de
COVID-19 en la Compaiiia o en las valoraciones del mercado en general.

Sin embargo, segin el desempefio general de los mercados financieros durante el
petfodo transcurride desde la fecha de la Oferta de Gamma (por ejemplo, el fndice
MAB ha caido aproximadamente un 20% desde entonces), es probable que un anélisis
realizado ahora sobre la misma base atrojara una valoracién més baja.

Enfoque de valoracion

Precio de la accibn ofrecido por Gamma o personas que actiian en concierto con
Gamma.

El precio de oferta de 4,42 € es el precio de accion mds alto ofrecido por Gamma (o
cualquier otra persona que actie concertadamente con Gamma) por las acciones de la
Compafifa durante los Gltimos doce meses,

Valor neto contable

Seglm el balance consolidado preliminar del Grupo Voz a 31 de diciembre de 2019, el
valor neto contable de la Compafifa es de aproximadamente 1,67 millones de ewros y
segln el balance consolidado del Grupo Voz a 30 de junio de 2019 (publicado el 31 de
octubre de 2019) es aproximadamente 1,71 millones de Euros. Esto equivale a un precio
por accién de € 0.36 y € 0.37, respectivamente.

No creemos que este enfoque de valoracién sea apropiado cn el contexto de esta
transaccion, ya que solo refleja una fotografia estética del valor de la Compafiia en un
momento dado y no tiene en cuenta el potencial del negocio como una empresa en
funcionamiento para generar crecimiento futuro. Por lo tanto, subestima
sustancialmente el valor de la Compatiia.

Valor de liquidacidn

Del mismo modo, no es apropiado utilizar un valor de liquidacion de la Compafifa, ya
que no hay intencién de liquidar el negocio después de la transaccion. Una vez més, este
enfoque infravalorarfa sustancialmente a la Compafifa en comparacién con otros
métodos mdas aplicables.




Cotizacién media ponderada de las acciones

Durante el perfodo de seis meses anterior a la fecha de la Oferta de Gamma, la
cotizacion media ponderada de las acciones fue de aproximadamente 4.185 Euros. En el
periodo de fres meses anterior a la citada fecha, el precio promedio ponderado por
volumen fue de aproximadamente 4,057 Euros. Ademds, durante el periodo de seis
meses anterior a la fecha del presente informe (cuando el anuncio de la propuesta de
exclusién de cotizacion se realizard a través de un hecho relevante), el precio promedio
ponderado por volumen de las acciones es de aproximadamente 4.271 Euros {esto
obviamente excluye la compra de acciones por Gamma en virtud de la Oferta de
Gamma cuya liquidacion se produjo el 9 de abril).

Otros métodos de valoracion

Antes de presentar la Oferta, Gamma llevd a cabo su propio andlisis de valoracién de la
Compafiia utilizando sus propios expertos internos y también encargdé a PWC que
proporcionara un rango de valoracién indicativo basado en el analisis de transacciones
comparables y compafifas cotizadas comparables.

Este andlisis, llevado a cabo en enero y principios de febrero de 2020, analiz6 los
valores empresariales de siete empresas UCaaS cuyas acciones cotizan en bolsa en
Europa y también revisé los detalles financieros publicados de diez adquisiciones
recientes denfro del mismo sector en Europa para obtener multiplos tipicos de valor
empresarial para empresas de este sector.

La aplicacién de estos multiplos a los resultados financieros de Voz proporciona un
rango de valoracién indicativo de € 3.00 a € 3.18 por acci6n.






