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Anexo 2. RIesgos

El grupo Cellnex ha implantado un modelo de gestion de riesgos, aprobado y monitorizado por la Comision de Auditoria
y Control, de aplicacién a todas las unidades de negocio y unidades corporativas en todos los paises donde desarrolla

su actividad. Dicho modelo de gestion de riesgos pretende asegurar la consecucion de los principales objetivos del

Grupo.

Los principales riesgos que pueden afectar a la consecucion de los objetivos del Grupo, son los siguientes:
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Riesgos relacionados con entorno donde opera el Grupo y los derivados de la
naturaleza especifica de sus negocios.

Riesgos de aumento de la competencia.

La posicion del Grupo como operador con “poder significativo de mercado”
(“PSM”) en el mercado espanol de television digital terrestre (“TDT”) le impone
algunas obligaciones perjudiciales en comparacion con sus competidores.

V) Las tendencias de la industria y los avances tecnoldgicos podrian requerir al
Grupo continuar con la inversion para el establecimiento de negocios adyacentes
a las torres de telecomunicacion, tales como fibra, aplicaciones informaticas,
small cells.

V) Es posible que el espectro no esté asegurado en el futuro, lo que obstaculizaria o
perjudicaria los planes del Grupo o limitaria la necesidad de sus productos y
servicios.

Vi) Riesgo derivado de que una parte substancial de los ingresos de Grupo se deriva

. L de un numero reducido de clientes.
Riesgos estratégicos VII) Riesgo de comparticion de la infraestructura.

VIII) Riesgo de no ejecucion de la totalidad del perimetro comprometido.

IX) La expansion o desarrollo de los negocios del Grupo, a través de adquisiciones u
otras oportunidades de crecimiento, implican una serie de riesgos e
incertidumbres que podrian afectar adversamente los resultados operativos o
interrumpir las operaciones.

X) Riesgos inherentes a los negocios adquiridos y expansion Internacional del Grupo

X) Riesgo relacionado con el “no control” de ciertas de subsidiarias.

Xil) Riesgos relacionados con la ejecucion de la estrategia de adquisicion de Cellnex.

Xill) Riesgos asociados a la adquisicion de Argiva: el cierre de la Adquisicion de
Argiva podria no producirse si no se cumplen determinadas condiciones
suspensivas.

XIV) Riesgos regulatorios y otros de naturaleza similar.

XV) Litigios.

XVI) Riesgo asociado a la estructura accionaria de la Sociedad. Los intereses del
principal accionista de la Sociedad pueden diferir de los de la Sociedad.

XVII) Riesgos relacionados con la industria y el negocio en que opera el Grupo.

XVIIN) Riesgo de que no se desarrolle el plan estratégico de sostenibilidad.

XIX) Riesgos acerca de la conservacion de los derechos sobre el terreno donde se
encuentran las infraestructuras Grupo.

Riesgos operacionales XIX) El fracaso en la captacion y retencion de personal altamente cualificado podria
afectar negativamente a la capacidad del Grupo para operar su negocio.

XX) El Grupo confia en terceros para servicios y equipamientos clave, y una falta de
mantenimiento adecuado de éstos activos podria afectar negativamente en la
calidad de los servicios prestados.

XXIN) Riesgo de informacion financiera.

XXIIN) Ingresos contratados previstos (backlog).

XXIV) Riesgo de tipo de cambio.

XXV) Riesgo de tipo de interés.

. ) . XXVI) Riesgo de créedito.
Riesgos financieros XXVI)  Riesgo de liquidez.

XXVINI Riesgo de inflacion.

XXIX) Riesgo relacionado con el endeudamiento del Grupo.

XXX) La Sociedad no puede garantizar que vaya a estar en condiciones de
implementar su Politica de Dividendos o de pagar dividendos (ni que, aun en
caso de que llegue a estarlo, vaya a pagar dividendos).

XXXI) Riesgos de fraude y cumplimiento.
Riesgos de cumplimiento XXXIl)  Riesgo asociado a los acuerdos significativos firmados por el Grupo que puedan

ser modificados por clausulas de cambio de control.
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Riesgos estratégicos

1) Riesgo relacionado con entorno en que opera el Grupo v los derivados de la naturaleza

especifica de sus negocios

El negocio del Grupo consiste en la prestacion de servicios a través de tres segmentos diferenciados: (i) Servicios de
Infraestructura de Telecomunicaciones, (i) Infraestructuras de Difusion vy (i) Otros Servicios de Red. Cualquier factor
que afecte negativamente a la demanda de tales servicios podria tener un impacto material adverso en su negocio,

perspectivas, resultado de las operaciones, situacion financiera y flujos de efectivo.

A través del segmento de servicios de infraestructura de telecomunicaciones, el de mayor actividad, el Grupo facilita el
acceso al espectro (propiedad de sus clientes), mediante el acceso a las telecomunicaciones, a través de sus servicios
de conectividad y los servicios pasivos y conexos, asi como infraestructura activa para MNOs externos, generalmente
bajo contratos de medio y largo plazo. Por lo tanto, el segmento de servicios de infraestructura de telecomunicaciones
depende en gran medida de la demanda de tales infraestructuras, de forma que una disminucion de dicha demanda

podria afectar negativamente a los negocios del Grupo.

En la actividad de Infraestructuras de Difusion, la demanda de comunicaciones en el Grupo depende de las necesidades
de cobertura de sus clientes, que, a su vez, dependen de la demanda de television y radio emitida por sus clientes.

Asimismo, para el segmento Otros servicios de red, la demanda de servicios de conectividad, las redes de proteccion
publica y atencion de desastres (redes “PPDR”), operacion y mantenimiento (“O&M”), Smart City y el Internet de las
cosas (“loT”) depende, en gran medida, de la demanda de las administraciones publicas y de las entidades que operan

en los sectores publico y privado.

La disposicion de los clientes del Grupo para utilizar las infraestructuras de comunicaciones del Grupo, contratar sus
servicios o renovar y/o ampliar los contratos existentes en sus infraestructuras de comunicaciones en los mismos

términos, puede verse afectada por numerosos factores, que incluyen, entre otros:

. un mayor uso de dispositivos de red compartida e itinerancia por parte de los MNOs;

. El recurso creciente a las iniciativas de uso compartido entre MNO (ya sea uso compartido activo o
pasivo) o a los acuerdos de itinerancia o reventa por parte de los MNO;

e fusiones o adquisiciones entre clientes del Grupo (MNOs);

o la capacidad y disposicion de los MNOs para mantener o aumentar la inversion en la infraestructura
de red;

e lasituacion financiera de los clientes del Grupo, incluida la disponibilidad o el coste del capital;

. licencias gubernamentales de espectro y/o restricciones o revocaciones de licencias de espectro;

. cambios en las regulaciones de emisiones electromagnéticas;

. cambios en la demanda de servicios de television y radio y habitos de consumo (canales, etc.) por
parte de los consumidores finales, incluido el nivel de consumo de contenido multimedia;

. aumentos significativos en la tasa de desgaste de los clientes y/o disminuciones en la demanda
general de espacio y servicios de transmision, causados, entre otros, por la adopcion de nuevos
patrones digitales por parte de los clientes y la obsolescencia de los productos y servicios prestados
por las empresas del Grupo;

. una disminucion en la demanda de servicios inalambricos de telecomunicaciones y radiodifusion
debido a condiciones econdmicas, politicas y de mercado/regulatorias, interrupciones de los
mercados financieros y crediticios u otros factores, incluyendo inflacion, zonificacion,

medioambiente, salud u otras regulaciones gubernamentales existentes o cambios en el aplicacion y
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aplicacion de los mismos, asi como impuestos/derechos de aduana aplicados a los servicios del
Grupo;

. la evolucion de los ingresos del negocio publicitario en el sector de los medios, y especialmente, TV,
internet y radio;

e  cambios en la conectividad a internet;

. un aumento en la demanda de redes privadas;

. la evolucion del internet publico;

° cambios en la demanda de trafico de datos a nivel mundial, asi como cambios en los precios y la
velocidad de transmision de datos;

. la disponibilidad o la capacidad de la infraestructura del Grupo o los intereses de los propietarios de
los terrenos donde se ubica la infraestructura;

. la ubicacién de la infragstructura inalambrica del Grupo;

o éxito o fracaso de los modelos comerciales de los clientes del Grupo;

. demoras o cambios en el despliegue de las tecnologias inalambricas de préxima generacion o la
dificultad por parte del Grupo para anticipar el desarrollo de nuevas tecnologias inalambricas;

. avances tecnoldgicos y desarrollo de tecnologias alternativas no utilizadas actualmente, como el
desarrollo de servicios de radio y video entregados por satélite y de fibra dptica y TV por Internet;

. la existencia de proveedores alternativos de servicios que presta el Grupo o, por su parte, el auto
abastecimiento de servicios por parte de los clientes del Grupo;

. la disposicién de los clientes actuales o futuros del Grupo para hacer modificaciones contractuales
bajo los términos y condiciones actuales; v;

. el deseo de los clientes del Grupo de renegociar sus acuerdos o modificar adversamente los
acuerdos contractuales actuales (especialmente los relacionados con los servicios de radiodifusion y
otros servicios de red).

Como resultado de estos factores, los clientes del Grupo pueden reducir su necesidad o demanda de los servicios del
Grupo, lo que podria afectar de forma sustancial el grado de utilizacion de la capacidad de las infraestructuras de
telecomunicaciones del Grupo y sus servicios de desarrollo de red y conectividad, lo que podria tener un efecto adverso

en los negocios, resultados de las operaciones, situacion financiera y flujos de efectivo del Grupo.

Con el fin de reducir la exposicion a los riesgos del entorno, el Grupo prosigue con una politica de internacionalizacion,
diversificacion y crecimiento de forma selectiva, fomenta el entendimiento con las Administraciones Publicas para el
desarrollo de las infraestructuras y continta con el plan de eficiencia para la optimizacion de gastos e inversiones

operativas.

I1) Riesgo de aumento de la competencia

El Grupo podria experimentar en cualguier momento un aumento de la competencia en ciertas areas de actividad, tanto
por parte de competidores nuevos como de competidores ya establecidos, por ejemplo como resultado de la entrada
de nuevos proveedores de infraestructuras en el mercado europeo. El sector es de por si competitivo, y los clientes
tienen acceso a alternativas en los servicios de infraestructuras para operadores de telecomunicaciones maviles y otros
servicios de red, mientras que para los servicios de emision por TV las alternativas son mas limitadas. Alli donde el
Grupo actla como proveedor de servicios, los precios competitivos de los competidores podrian afectar en las tarifas

y l0s ingresos por servicios.

Con la creciente competencia por la adquisicion de activos o empresas de infraestructuras en el contexto de la
expansion comercial del Grupo, que podria incrementar de manera significativa los costes de adquisicion de los activos
de alta calidad, en un contexto de tarifas bajas como el actual y habida cuenta de la naturaleza de la actividad del

Grupo, con contratos de larga duracion vy tarifas fijas generalmente indexadas a la inflacion, cada vez mas fondos de
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infraestructura y sociedades de capital inversion estan mostrando interés en este tipo de activos. Algunos competidores
son mas grandes que el Grupo y pueden disponer de mas recursos financieros (como, por ejemplo, KKR), mientras
que otros competidores pueden aplicar unos criterios de rentabilidad exigida sobre la inversion menos exigentes. Del
mismo modo, Cellnex también se enfrenta y/o podria enfrentarse a competencia futura de sus competidores
estadounidenses, como American Tower, Crown Castle o SBA Communications. Ademas, algunos clientes del Grupo
han constituido sus propias empresas de infraestructuras (como Telxius Telecom, S.A. o Infrastructure Wireless ltaliane
S.p.A), y son cada vez mas los MNO europeos (Vodafone) que muestran un creciente interés en crear sus propios
instrumentos societarios de infraestructuras, por lo que existe un riesgo de escasez de activos en venta (con la
consiguiente inflacion de los precios de los activos) y de que la Sociedad se encuentre una mayor competencia en el

giro o tréfico ordinario de su actividad, lo que limitara su potencial de crecimiento organico.

Por su parte, si el Grupo no pudiera competir efectivamente con sus competidores y/o anticipar o dar respuesta a las
necesidades de los clientes, el Grupo podria perder clientes existentes y potenciales, lo que podria reducir sus
margenes y tener un efecto adverso en su negocio, perspectivas, resultado de las operaciones, condiciones financieras

y flujos de efectivo.

111) La posicion del Grupo como operador con “poder significativo de mercado™ (*PSM™) en
el mercado espaiiol de television digital terrestre (“TDT") le impone algunas obligaciones

perjudiciales en comparacioén con sus competidores

En 2006, cuando se articuld el mercado espafiol de difusion por television terrestre, las autoridades de competencia
calificaron al Grupo como operador PSM. Debido a su posicion dominante en el mercado, la Comision Nacional de los
Mercados y de la Competencia (“CNMC”), anteriormente denominada Comision del Mercado de las
Telecomunicaciones (“CMT”), le impuso ciertas condiciones (medidas reguladoras) para que pudiera operar en el
mercado de radiodifusion que, entre otros aspectos, determinaban que si el Grupo no era capaz de alcanzar
voluntariamente un acuerdo comercial con un operador, la CNMC impondria las condiciones comerciales de los
contratos. La CNMC ha flexibilizado parcialmente esas condiciones en su Ultima actuacion reguladora del mercado,
llevada a cabo en 2019 y concluida el 17 de julio de 2019 con la publicacion de una Resolucion por la cual se aprueba
la definicion y andlisis del mercado mayorista del servicio portador de difusion de la sefial de television (mercado
18/2003) y su notificacion a la Comision Europea y al Organismo de Reguladores Europeos de Comunicaciones

Electronicas.

Los competidores del Grupo en el mercado que no tengan la consideracion de operador PSM debido a su baja cuota
de mercado y una capacidad de cobertura limitada no estan sujetos a estas obligaciones. Estas obligaciones y otras
adicionales que las autoridades de competencia puedan hacer recaer sobre el Grupo, y que sus competidores no
soportarian, podrian afectar de manera negativa y sustancial a la actividad, las previsiones, los resultados de las

operaciones, la situacion financiera y los flujos de efectivo del Grupo.
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IV) Las tendencias de la industria y los avances tecnolégicos podrian requerir al Grupo
continuar con la inversion para el establecimiento de negocios adyacentes a las torres de

telecomunicaciones, tales como fibra, aplicaciones informaticas y small cells.

Los MNO europeos estan avanzando aparentemente hacia un modelo de negocio con menos infraestructuras, por lo
tanto, la tendencia de participacion en el sector de las telecomunicaciones esta aumentando, especialmente debido al
futuro despliegue de tecnologia 5G. En este contexto, es posible que Cellnex, deba reforzar su oferta para satisfacer
las necesidades de sus clientes, aumentando su inversion en areas de negocios de activos relacionados a las torres

de telecomunicaciones, tales como fibra, edge computing, small cells.

Mientras que los negocios mencionados anteriormente se pueden gestionar a través de servicios de coubicacion
ofrecidos por un proveedor neutral (de manera similar al segmento de negocios actual de Servicios de Infraestructura
del Grupo Telecom y potencialmente con principios econdmicos comparables), el Grupo se podria enfrentar a ciertos
riesgos adicionales, tales como (i) el riesgo de ejecucion en la incorporacion en nuevos negocios; (i) debilidad en el
conocimiento local sobre el potencial comercial de nuevos desarrollos de negocios; (i) mayores requisitos de
financiacion, que requieren, a su vez aumento en las capacidades financieras; (iv) la necesidad a gran escala de
convertirse en un lider en estos negocios debido a la competencia global y local; (v) aumento del riesgo de exceso de
capacidad de construccion que afecte el precio competitivo en el mercado; (vi) cumplimiento de las nuevas normas;
(vii) riesgo de exceso de pago, aumentando las valoraciones debido a la demanda de inversiones; y (viii) aumento de la

competencia por tener mejores capacidades operativas, entre otros.

La compania confia en tener el conocimiento técnico para satisfacer las necesidades a largo plazo de sus clientes y ha
estado invirtiendo gradualmente en negocios adyacentes de activos para ganar experiencia y mitigar potenciales
riesgos futuros, sin embargo la inversion en negocios adyacentes de activos de torres de telecomunicacion podria tener
un efecto adverso importante en el negocio, las perspectivas, los resultados de operaciones, la condicion financiera y

los flujos de efectivo del Grupo.

V) Es posible que el espectro no esté asegurado en el futuro, lo que obstaculizaria o

perjudicaria los planes del Grupo o limitaria Ia necesidad de sus productos y servicios

El Grupo y sus clientes dependen en buena medida de la disponibilidad de espectro suficiente para la prestacion de
algunos servicios. La cantidad de espectro disponible es limitada y para obtenerlo debe seguirse un proceso

sumamente complejo y costoso.

En el ambito de las infraestructuras de radiodifusion, el Grupo es propietario de emplazamientos y equipos utilizados
por los difusores de radio y television para comprimir y distribuir sus sefiales en Espana. En concreto, el Grupo distribuye
y transmite sefales de TDT, la plataforma de television lider en Espana. Es probable que la evolucion de los estandares
tecnoldgicos, formatos y tecnologias de codificacion influya en la futura demanda de espectro para servicios de
radiodifusion. Si bien en la actualidad el Grupo utiliza “multiplexaciéon”, método que se emplea con el fin de combinar
multiples senales analdgicas o flujos de datos digitales en una sola sefial sobre un medio compartido con el objetivo
de optimizar la capacidad limitada del espectro, no puede asegurarse que a largo plazo el Grupo, sus clientes o los

difusores de TDT tengan el acceso al espectro que necesitan para mantener y desarrollar sus servicios.

El Gobierno espanol es responsable de la asignacion del espectro en Espafa. El 24 de septiembre de 2014 se publico
en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto 805/2014, de 19 de septiembre, por el que se aprueba el Plan Técnico
Nacional de la Television Digital Terrestre (el “Plan Técnico Nacional de la TDT”). En virtud del denominado “Dividendo
Digital”, el Gobierno espanol ha liberado, en linea con los paises miembros de la UE, la banda de frecuencia de 800
MHz que utilizaba la TDT con el fin de favorecer el despliegue de la tecnologia de telefonia movil de cuarta generacion

(“LTE”, del inglés long-term evolution [evolucion a largo plazo], un estandar de comunicacion de datos a alta velocidad
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para dispositivos moviles) utilizada por los MNO. La liberacion de la banda de 800 MHz resultante de la reasignacion
del espectro a varios MNO representd una pérdida de 72 MHz de espectro que originalmente estaba asignado a los
servicios de difusion. La migracion digital se completd el 31 de marzo de 2015. El Plan Técnico Nacional para la TDT
redujo el nimero de multiples privados, un sistema de transmision simultéanea de varios mensajes o sehales en el mismo
circuito o canal (“MUX”), que pasaron de ocho a siete en el territorio nacional y, con caracter general, de dos a uno a
nivel regional. Es posible que se apruebe un segundo “Dividendo Digital” en 2020, con arreglo a la Decision (UE)
2017/899, dirigido a limitar la cantidad de espectro disponible para la difusion por TDT con el fin de ampliar el espectro

de los servicios de banda ancha movil.

La Decision (UE) 2017/899 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, sobre el uso de la banda
de frecuencia de 470-790 MHz en la Unién determina el uso del espectro hasta 2030 (el segundo Dividendo Digital).
En linea con lo anterior, el Gobierno espanol publicd el 29 de junio de 2018 su hoja de ruta nacional para la liberacién
del segundo Dividendo Digital y, el 21 de junio de 2019, se promulgd el Real Decreto 391/2019 por el que se aprueba
el Plan Técnico Nacional de la Television Digital Terrestre y se regulan determinados aspectos para la liberacion del
segundo dividendo digital. Dicho Real Decreto regula la manera en que sera liberalizada la banda de 700 MHz y cémo
seran distribuidos los canales radioeléctricos y los nuevos MUX digitales entre la Corporacion de Radio y Television
Espanola y otros titulares de licencias, asi como las obligaciones de cobertura minima y las especificaciones técnicas
que deben cumplir los servicios de television. Se mantendra el nimero actual de MUX (y sus coberturas) en la subbanda
de 700 MHz, asi como la oferta de canales de TDT. Este Real Decreto también estipula que el servicio de TDT se
ofrecera en la subbanda de 700 MHz y que la banda de 700 MHz no podra ser utilizada por prestadores de servicios
de comunicacion audiovisual con posterioridad al 30 de junio de 2020, a fin de que se encuentre a disposicion de los
servicios asociados a la telefonia movil 5G a partir de esa fecha. El Real Decreto dispone asimismo que la subbanda
de 700 MHz seguira siendo utilizada para la difusion por television al menos hasta 2030. En esa misma fecha, el
Gobierno espanol aprobd el Real Decreto 392/2019, por el que se regula la concesion directa de subvenciones
destinadas a compensar los costes derivados de la recepcion o acceso a los servicios de comunicacion audiovisual

televisiva en las edificaciones afectadas por la liberacion de la banda de frecuencias 694-790 Mhz.

Debido a que la decision sobre la asignacion del espectro corresponde al Gobierno espanoal, la actividad de difusion
por TDT del Grupo depende en buena medida de decisiones politicas que, por tanto, escapan a su control. En caso
de que se siga reduciendo aun mas la cantidad de MUX disponibles para la TDT, los clientes del Grupo podrian perder

parte de su espectro de multiples de TDT que actualmente disfrutan bajo licencia.

V1) Riesgo derivado de que una parte substancial de los ingresos de Grupo se deriva de un

nuamero reducido de clientes.

En el segmento de Servicios de infraestructura para operaciones de telecomunicaciones moviles, sus principales
clientes son operadores de telecomunicaciones (en su mayoria MNO); en el segmento de Infraestructura de
Radiodifusion, sus principales clientes son los medios de difusion (canales de TV y estaciones de radio); y en el
segmento de Otros Servicios de Red, sus principales clientes son (i) un pequefo nimero de administraciones publicas,
a nivel nacional, regional y / o local, (i) organizaciones de seguridad y respuesta a emergencias, (i) empresas que
operan en el sector de servicios publicos, v (iv) ciertos operadores de telecomunicaciones. El proceso de consolidacion
en curso en los sectores de telecomunicaciones y radiodifusion puede dar lugar a una disminucion en el nimero de
MNOs u operadores de radiodifusion de medios en el futuro, lo que podria tener un impacto negativo en los principales

segmentos del Grupo.

La confianza del Grupo en un pequeno grupo de clientes puede afectar negativamente el desarrollo de su negocio.
Como tal, la pérdida de uno o mas de los principales clientes del Grupo, como resultado de, entre otros, una fusion,
quiebra, insolvencia, uso compartido de la red, pérdida de licencias, itinerancia, desarrollo conjunto, acuerdos de
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reventa o terminacion anticipada del contrato puede tener un efecto adverso importante en el negocio, las perspectivas,

los resultados de las operaciones, la situacion financiera y los flujos de efectivo del Grupo.

Del mismo modo, a pesar de que la mayoria de las relaciones comerciales del Grupo han sido duraderas hasta la fecha,
el Grupo no puede garantizar que los contratos con sus principales clientes no se rescindiran o que estos clientes
renovaran sus contratos con el Grupo en los mismos términos o en el mismo plazo. Ademas, el Grupo esta expuesto
a procesos constantes de renegociacion y renovacion de sus contratos con sus clientes (especialmente aquellos
relacionados con las Infraestructuras de difusion y los Otros Servicios de Red debido a los contratos relacionados con
dichos segmentos que generalmente tienen periodos de vencimiento mas cortos), lo que puede resultar en el actual
los arreglos contractuales se modifican adversamente, lo que a su vez podria afectar el valor total de sus contratos. En
particular, los contratos celebrados por el Grupo generalmente establecen que ciertos gastos se transfieren a los
clientes del Grupo, como los costos de energia, y el Grupo no puede garantizar que dichos contratos se renueven en
los mismos términos, lo que puede resultar en los acuerdos contractuales actuales. siendo modificado adversamente,
lo que a su vez podria afectar el valor total de sus contratos ". En particular, los contratos celebrados por el Grupo
generalmente establecen que ciertos gastos se transfieren a los clientes (como costes de energia). El Grupo no puede
garantizar que el mecanismo de transferencia proteja el 100% del coste de energia soportado, lo que puede tener un
efecto material adverso en el negocio del Grupo, perspectivas, resultados de operaciones, condicion financiera y flujos
de caja. Adicionalmente, Cellnex podria estar expuesto a fines si tuviera que participar en un negocio de venta de
electricidad debido a que los costes de energia estan incluidos en las facturaciones a sus clientes.

En el curso ordinario de su negocio, el Grupo experimenta disputas con sus clientes, en general con respecto a la
interpretacion de los términos en los acuerdos comerciales del Grupo. Es posible que tales disputas puedan dar lugar
a la terminacion de los contratos del Grupo con los clientes o una modificacion sustancial de los términos de dichos
acuerdos, ya que cualquiera de ellos podria tener un efecto adverso importante en el negocio, las perspectivas, los
resultados de las operaciones, la condicion financiera del Grupo vy flujos de caja. Si el Grupo se ve obligado a resolver
cualquiera de estas disputas a través de un litigio, su relacion con el cliente relevante podria darse por terminada o
dafiada, lo que podria ocasionar una disminucion de los ingresos o un aumento de los costos, lo que provocaria un
efecto adverso importante en el negocio, las perspectivas y los resultados del Grupo. de operaciones, condicion

financiera y flujos de efectivo.

Ademas, en relacion con los Servicios de infraestructura para operaciones de telecomunicaciones moviles, el Grupo se
diferencia actualmente de sus competidores por la neutralidad de su posicion en el mercado. La pérdida o el
debilitamiento de dicha posicion neutral como resultado de que un cliente se convierta en una referencia o accionista
controlador de la Compania podria dar lugar a la terminacion de contratos o a una pérdida de clientes; y por lo tanto,
a un efecto adverso importante en el negocio, las perspectivas, los resultados de operaciones, la condicion financiera

y los flujos de efectivo del Grupo.

VII) Riesgo de comparticion de la infraestructura

Aunqgue el Grupo considera que el modelo de operador neutral presenta ciertas ventajas y existe una tendencia
creciente de la externalizacion de infraestructura de comunicaciones inalambricas, la amplia distribucion de
emplazamientos, el roaming o acuerdos entre proveedores de servicios inalambricos como alternativa al uso de los
servicios que provee el Grupo puede provocar la introduccion de nuevos acuerdos de prestacion de servicios. Ademas,
si los MNOs utilizan equipos compartido (ya sea activo o pasivo) en lugar de desplegar nuevos equipos, o puede dar
lugar al desmantelamiento de equipos en ciertas infraestructuras ya existentes debido que algunas redes de los clientes

pueden ser redundantes.
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Cualquier integracion o consolidacion potencial de nuestros clientes probablemente daria lugar a redes duplicadas o
superpuestas, lo que podria suponer la terminacion o no renovacion de contratos con clientes (por ejemplo, cuando
son “co-clientes” en una infraestructura) y/o la pérdida de oportunidades comerciales resultando en un menor nimero
de clientes potenciales para el Grupo. Estos dos escenarios podrian afectar de forma adversa los ingresos de la

infraestructura inalambrica y de las perspectivas comerciales del mismo.

Por su parte, la consolidacion de clientes podria resultar en una reduccion en el total de la inversion por parte de dichos
clientes debido a que sus planes de expansion podrian ser similares. La consolidacion de los MNOs podria disminuir
la demanda de nuestra infraestructura inalambrica, lo que a su vez podria tener un efecto adverso material en el negocio,

perspectivas, resultados operativos, situacion financiera y flujos de efectivo del Grupo.

VIII) Riesgo de no ejecucion de la totalidad del perimetro comprometido

Los contratos de prestacion de servicios con clientes ancla podran incluir acuerdos marco mediante los cuales las
partes acuerdan nuevas adquisiciones o construccion de infraestructuras durante un periodo de tiempo o adquisicion
o construccion de un nimero maximo de infraestructuras. Tales acuerdos marco podrian no ser implementados, ya
sea en su totalidad o en una parte, debido a una potencial integracion o consolidacion de los clientes. Ademas, éstos

podrian decidir no seguir estos procesos debido a un cambio en su estrategia de negocio.

Asimismo, los contratos marco con clientes ancla podrian estipular el derecho unilateral a desestimar un porcentaje del

total de emplazamientos (“respiration rate clause”).

Si dichas circunstancias ocurriesen, no existe garantia de que el Grupo tenga suficiente proteccion contractual para

ser compensado por tales cambios, lo que podria suponer un efecto adverso para el mismo.

IX) La expansion o desarrollo de los negocios del Grupo, a través de adquisiciones u otras
oportunidades de crecimiento, implican una serie de riesgos e incertidumbres que podrian

afectar adversamente los resultados operativos o interrumpir las operaciones

Forma parte de la estrategia del Grupo seguir impulsando el crecimiento mediante la compra de activos, entidades o
intereses minoritarios, 0 mediante empresas conjuntas (joint ventures), otras fusiones y acuerdos en los paises en los
que operamos actualmente o en otros, lo que podria requerir, entre otras cosas, la formalizacion de endeudamiento
adicional, la emision de acciones para financiar dichas compras u otras oportunidades de crecimiento. La estrategia
de crecimiento del Grupo esta vinculada, entre otros factores, a la capacidad para desmantelar y construir nuevas
infraestructuras. En el transcurso ordinario de la actividad, el Grupo revisa, analiza y evalla operaciones, activos,
intereses, actividades o acuerdos potenciales que, en opinidon del Grupo, afadirian valor al negocio o a los servicios
prestados. La no identificacion oportuna de oportunidades de crecimiento puede afectar negativamente la expansion

o el desarrollo del negocio del Grupo.

En ciertas ocasiones, los vendedores de activos de infraestructura pueden ser reacios a realizar operaciones conjuntas,
fusiones, enajenaciones u otros acuerdos con el Grupo debido, entre otras razones, al impacto contable de la
transaccion en sus estados financieros. Por lo tanto, el Grupo no solo esta expuesto al impacto contable de una

transaccion en si mismo, sino también al de sus clientes potenciales.

Ademas, la capacidad del Grupo de aumentar su cartera de activos en un mercado o jurisdiccion en particular podria
estar limitada por una legislacion antimonopolio o similar, e incluso si cumple con la legislacion antimonopolio, el Grupo
podria no ser capaz de consumar tales transacciones, emprender tales actividades o implementar nuevos servicios

con éxito debido a interrupciones en las actividades del Grupo.
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Adicionalmente, mayor riesgo de operaciones o la pérdida de su posicion neutral como resultado de que el MNO haya
obtenido tanto (i) mas del 50% de los derechos de voto o (i) derecho a nombrar o desestimar a la mayoria de los
miembros del consejo. Cualquiera de los hechos indicados anteriormente podria afectar negativamente a los negocios

del Grupo y perspectivas.

El Grupo se enfrenta a un nUmero de riesgos e incertidumbres, 1o que incluye la posibilidad de no lograr el rendimiento
y los objetivos financieros esperados, asi como mayores costes, obligaciones, o la posibilidad de que se desvie la
atencion de la Direccion debido a adquisiciones y posibles cambios estructurales como fusiones o consolidacion de

sus competidores.

Cualquier iniciativa de expansion internacional esta sujeta a riesgos adicionales tales como las leyes, regulaciones y
practicas comerciales complejas. Ademas, existen riesgos adicionales asociados a la expansion internacional, como
son cambios en las condiciones politicas 0 econdmicas de un pais o region especificos, inflacion o devaluacion de la
moneda, expropiacion o regulacién gubernamental que restringe la propiedad extranjera o que requiere reversion o
desinversion, aumentos en el coste de la mano de obra (como resultado de la sindicalizacion, entre otros), el poder y
otros bienes y servicios necesarios para las operaciones del Grupo, asi como cambios en los indices de precios al

consumidor en paises extranjeros.

La obtencion de beneficios en las nuevas adquisiciones depende en parte de la integracion oportuna y eficiente de las
operaciones del negocio adquirido, las comunicaciones, las carteras de infraestructura y el personal. La integracion
puede ser compleja e impredecible por diversas razones, que incluyen, entre otras cosas, diferentes sistemas vy
procesos, diferencias culturales, practicas comerciales consuetudinarias y politicas, asi como procedimientos y
operaciones contradictorias. Por su parte, la integracion de las companias puede ser una carga significativa para la
administracion y los recursos internos, incluida la pérdida potencial o la falta de disponibilidad del personal clave. De
este modo, si bien existe un claro desafio en cuanto al ancho de banda para Fusiones y Adquisiciones, la sociedad ha
implementado su propia metodologia para asegurar una transicion ordenada y la continuidad de las operaciones. En
este sentido, se han aplicado varias medidas para asegurar el éxito de la integracion como, por ejemplo, el refuerzo de
los equipos locales en Francia, el Reino Unido, Italia y Suiza en 2018 y 2019, la puesta en practica de un proyecto de
integracion con caracter previo a la firma de los nuevos contratos y la celebracion de un contrato transitorio de

prestacion de servicios con el vendedor (con una duracion de 18 meses).

La posible adquisicion de intereses minoritarios en otras compafias que gestionan infraestructura de
telecomunicaciones o compafiias similares, asi como la entrada del Grupo en empresas conjuntas u otros acuerdos
en los que no tiene control sobre el vehiculo de inversion, podria resultar en no lograr la tasa de rendimiento esperada
en la inversion relevante. Tal evento puede ocurrir si los intereses de otros accionistas no son los mismos que los del
Grupo, debido a que el negocio subyacente no evoluciona como se espera o debido a un deterioro en el valor de dicha

inversion, entre otros motivos.

Como resultado, las operaciones en el extranjero y las iniciativas de expansion del Grupo pueden no tener el éxito
esperado y afectar material y negativamente sus negocios, perspectivas, resultados de las operaciones, situacion

financiera y flujos de efectivo.

X) Riesgos inherentes a los negocios adquiridos v la expansion Internacional del Grupo

Los clientes del Grupo en Espanfa, Italia, Francia y Suiza representan una parte importante de sus ingresos, por lo que
el mismo se encuentra expuesto a riesgos especificos de estos paises. Las condiciones econdémicas adversas pueden
tener un impacto negativo en la demanda de los servicios prestados y en la capacidad del cliente para cumplir con sus
obligaciones de pago. En periodos de recesion, como el experimentado por Espafa e Italia en los ultimos anos, la
demanda de los servicios del Grupo también tiende a disminuir, afectando negativamente sus resultados de operacion.

Las dificiles condiciones econdmicas en Espafa e ltalia en los Ultimos anos han afectado negativamente la situacion
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financiera de los clientes del Grupo, y han afectado, asimismo, a la demanda de comunicaciones e infraestructuras
inalambricas, asi como los ingresos generados por la publicidad en los medios, y han afectado negativamente a todas
lineas de actividad del grupo. Este ciclo de crecimiento bajo/negativo podria afectar nuevamente a Cellnex en estos

dos paises 0 en otros en los que el Grupo opera.

Del mismo modo, como el Grupo ahora esta presente en nuevos paises, esta expuesto directamente a las situaciones
politicas y econémicas de cada uno de éstos, y puede verse afectado negativamente por su posible inestabilidad. El
Grupo no puede predecir como se desarrollara el ciclo econémico y politico en dichos lugares en el corto plazo o si

habra un deterioro en la estabilidad politica.

Ademas, la situacion financiera y la inestabilidad politica, las tensiones geopoliticas en Oriente Medio, las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, el crecimiento de los partidos politicos antieuropeos y las fuerzas politicas
emergentes en los estados miembros de la UE con politicas y prioridades econdmicas alternativas, preocupaciones
sobre los movimientos de independencia dentro de la UE y Espafna, y acciones militares y terroristas en Europa y otras
partes del mundo podrian afectar la situacion econémica en la UE y en otros lugares, y podrian tener un efecto material

adverso en los negocios, perspectivas, resultados de las operaciones, situacion financiera y flujos de efectivo del Grupo.

Debido a la creciente presencia del Grupo en el Reino Unido (que ha aumentado tras la transaccion con BT en 2019y
que se espera que aumente significativamente en el futuro una vez completada la Adquisicion de Arqgiva), el Grupo se
enfrenta al riesgo de incertidumbre politica y econdmica derivada de la decision del Reino Unido de abandonar la UE.
Ademas, en el caso de una salida de la Union Europea con pocos o ningun acuerdo en vigor, el Grupo se enfrenta al
riesgo por la incertidumbre al respecto de la relacion entre el Reino Unido y la UE (econdmica, comercial, legal o de
otro tipo) después de la salida del primero (conocido como un "Brexit duro" o "Brexit sin acuerdo"). Por tanto, el
momento y el proceso a través del cual se llevaran a cabo las negociaciones y los términos resultantes de las futuras
relaciones econdmicas, comerciales y legales del Reino Unido son actualmente inciertos debido a la falta de un acuerdo

entre ambas partes, hasta la fecha.

Como resultado de la creciente presencia del Grupo en otros paises europeos, también esta aumentando su exposicion
a otros eventos econémicos y politicos de ambito mundial. Los cambios en las condiciones de los mercados financieros
internacionales plantean un desafio a la capacidad del Grupo de adaptarse a ellos ya que pueden tener un impacto en
sus negocios. El aumento de la deuda publica, la reduccion de las tasas de crecimiento y cualquier medida de politica
monetaria que pueda implementarse en el futuro en los mercados de crédito podrian afectar los negocios del Grupo.
Un cambio en cualquiera de estos factores podria afectar la capacidad del Grupo para acceder a los mercados de
capital y los términos y condiciones bajo los cuales puede acceder a dichos capitales, o que podria tener un efecto
material adverso en el negocio, prospectos, resultados de operaciones, condicion financiera del Grupo vy flujos de

efectivo.

Ademas de los riesgos anteriormente mencionados en relacion con la realizacion de las actividades del Grupo a nivel

internacional, el mismo puede estar expuesto a los siguientes riesgos:

. cambios en las leyes tributarias existentes o futuras y/o tratados fiscales internacionales, metodologias
que afectan las operaciones internacionales del Grupo, o tarifas asociadas directamente a la propiedad
y operacion de las infraestructuras de telecomunicaciones o sus adquisiciones internacionales, que
pueden aplicarse retroactivamente; también en la interpretacion de los cambios en los beneficios
derivados de los royalties (por ejemplo, “Patent Box”) o los impuestos locales;

. las autoridades fiscales pueden interpretar las leyes de una forma distinta a Cellnex (por ejemplo, la

interpretacion del impacto del RETT (9 “Real Estate Transfer Tax”, en sus siglas en inglés);
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. leyes o regulaciones que gravan o de alguna forma restringen la repatriacion de ganancias u otros
fondos y/o limitan las distribuciones de capital;

. cambios en las condiciones politicas 0 econdmicas de un pais o region especificos, incluidos cambios
en el gobierno, objetivos politicos, inflacion, deflacion o devaluacion de la moneda;

. cambios en las prioridades gubernamentales, incluidos los subsidios ofrecidos por una o mas
jurisdicciones; expropiacion o regulacion gubernamental que restringe la propiedad extranjera o que
requiere reversion o desinversion;

. problemas de seguridad de la infraestructura material;

o aumentos en el coste de la mano de obra (como resultado de la sindicalizacion o de otro tipo), el poder
y otros bienes y servicios requeridos para las operaciones del Grupo;

. establecimiento de precios u otras leyes similares para el intercambio de infraestructura activa y
pasiva;

. resoluciones inciertas o resultados de los sistemas legales o judiciales, incluidas las incoherencias
entre las leyes, reglamentos y decretos, y su aplicacion judicial, que en ocasiones pueden aplicarse
retroactivamente, y las demoras en el proceso judicial;

. cambios en los indices de precios al consumidor en paises extranjeros, que podrian afectar
adversamente a los resultados del Grupo y sus operaciones y;

. eventos de fuerza mayor que afectan a cualquiera o varios paises en los que el Grupo lleva a cabo sus

actividades.

XI) Riesgo relacionado con el “no control™ de ciertas subsidiarias

Aungue Cellnex ostenta control total y una participacion del 100% en la gran mayoria de sus subsidiarias, el Grupo ha
realizado y puede continuar efectuando inversiones de capital, que pueden incluir inversiones minoritarias, en ciertos
activos estratégicos administrados por parte o conjuntamente con terceros, incluidas entidades gubernamentales y
entidades privadas. Ademas la Compania tiene control total sobre determinadas filiales en las que los accionistas
ostentan una inversion minoritaria. La filial del Grupo con mayor porcentaje de accionistas minoritarios era Cellnex
Switzerland, al completar la adquisicion de lliad y Salt (ver Nota 12.f de las cuentas anuales consolidadas adjuntas), la

filial del Grupo con mayor porcentaje de accionistas minoritarios podria variar.

Las inversiones en activos sobre los que Cellnex tiene control parcial, conjunto o no control estan sujetos al riesgo de
que el resto de accionistas, que pueden tener distintas estrategias comerciales o de inversion que Cellnex o con quienes
puede tener un desacuerdo o disputa, puedan tener la capacidad de tomar o bloquear decisiones comerciales,
financieras o de gestion de forma independiente, como la decision de distribuir dividendos o nombrar miembros del
consejo de administracion, que pueden ser cruciales para el éxito del proyecto o la inversion de Cellnex en el proyecto,
o implementar iniciativas que puedan ser contrarias a sus intereses, creando dificultades en las decisiones y afectando
su capacidad para implementar la estrategia prevista. Ademas, puede requerirse la aprobacion de otros accionistas o
socios para vender, pignorar, ceder o transferir de otra forma el interés de Cellinex en dichos activos. Por su parte, otros
accionistas pueden tener derechos de primer rechazo o derechos de primera oferta en el caso de una propuesta de
venta o transferencia de los intereses de Cellnex en dichos activos. Estas restricciones pueden limitar el precio o el nivel
de interés de los intereses de Cellnex en dichos activos, en el caso de que quiera disponer de dichos intereses.
Adicionalmente, los accionistas minoritarios pueden apuntar a una salida a través de diferentes mecanismos (opciones

de venta, derecho a las primeras ofertas, derechos de adquisicion pertenecientes a Cellnex, etc.) y la Compafia esta

19 RETT (“Real Estate Transfer Tax”, en sus siglas en inglés), es una tasa impositiva que grava la adquisicion de propiedad
legal o beneficiaria de activos inmobiliarios. Dicha tasa impositiva se aplica sobre el mayor valor entre el valor razonable
de la propiedad inmobiliaria transferida y el precio de transaccion.



173

2018

Informe anual integrado

Informe de gestion consolidado Cel IneX

J

Anexos

dispuesta a adquirir dichas participaciones minoritarias. Sin embargo, el precio de esta adquisicion es incierto y podria
ser inflacionario y fuertemente revaluado (como sucedioé en Cellnex Switzerland) o podria ocurrir que estos mecanismos

tengan un precio definido en el acuerdo de accionistas superior al precio original actual pagado por Cellnex.

Otros tenedores de interés de los activos del Grupo, pueden declararse insolventes o declararse en quiebra en cualquier
momento, o pueden no financiar su parte de cualquier aportacion de capital que pueda ser necesaria. Finalmente,
estos pueden ser incapaces 0 no estar dispuestos a cumplir con sus obligaciones bajo los acuerdos de accionistas
relevantes o inversiones conjuntas, que pueden experimentar dificultades financieras o de otra indole que puedan
afectar adversamente la inversion de Cellnex en un acuerdo conjunto en particular. Esto puede dar lugar a
procedimientos de litigio o arbitraje que generen costes y desvien al equipo de gestion de Cellnex de sus otras tareas
gerenciales. En algunos de los acuerdos conjuntos de Cellnex, también puede depender de la experiencia particular
de sus tenedores de interés y, como resultado, cualquier incumplimiento de las obligaciones de Cellnex de manera
diligente también podria afectar negativamente al acuerdo conjunto. Si ocurriera cualquiera de las situaciones
anteriores, los negocios, perspectivas, resultados de las operaciones, situacion financiera y flujos de efectivo de Cellnex

podrian verse afectados de forma significativa y adversa.

XIl) Riesgos relacionados con la ejecucion de la estrategia de adquisicion de Cellnex

La estrategia de Cellnex tiene el objetivo de fortalecer y expandir sus operaciones, principalmente, a través de
adquisiciones. Esta estrategia de crecimiento expone a Cellnex a desafios y riesgos operacionales, como la necesidad
de identificar oportunidades potenciales de adquisicion en términos favorables. También puede exponer a Cellnex a
otros riesgos, tales como el desvio de la atencion de la administracion de negocios existentes o el posible deterioro de
los activos intangibles adquiridos, incluido el fondo de comercio, asi como la posibilidad de adquisicion de pasivos u

otras contingencias que provengan de los negocios adquiridos.

Antes de celebrar los acuerdos de adquisicion, Celinex generalmente realiza la correspondiente “due diligence” sobre
posibles cambios existentes, nuevas regulaciones fiscales o fiscalidad internacional, metodologias que impacten en las
operaciones internacionales del Grupo, tasas dirigidas especificamente a la propiedad y operacion de infraestructuras
de comunicaciones o adquisiciones internacionales, donde se va a llevar a cabo la adquisicion. En la medida en que
Cellnex u otros terceros subestimen o no puedan identificar los riesgos y responsabilidades asociados con una
adquisicion, pueden incurrir, directa o indirectamente, en responsabilidades inesperadas, como defectos de titulo,
incapacidad para obtener permisos que permitan a Cellnex utilizar la infraestructura, asi como los defectos, pasivos o
deficiencias ambientales, estructurales u operacionales que puedan existir. La falta de identificacion de defectos,
pasivos 0 riesgos podria resultar en que Cellnex tenga activos adquiridos que no son consistentes con su estrategia
de inversion, que son dificiles de integrar con el resto de la cartera o que no funcionen de acuerdo con las expectativas,
y/0 afecten negativamente la reputacion de Cellnex, que a su vez podria tener un efecto material adverso en su negocio,

perspectivas, resultados de las operaciones, situacion financiera y flujos de efectivo.

En términos generales, si Cellnex no puede identificar, implementar o integrar oportunidades atractivas de adquisicion
en términos favorables, esto podria afectar negativamente su capacidad para ejecutar la estrategia de crecimiento

prevista.

XIII) Riesgos asociados a la adquisicion de Argiva: el cierre de la Adquisicién de Argiva

podria no producirse si no se cumplen determinadas condiciones suspensivas.

La perfeccion de la Adquisicion de Argiva esta supeditada al cumplimiento de una serie de condiciones suspensivas,
algunas de las cuales escapan al control del Grupo, y el incumplimiento de dichas condiciones podria impedir, retrasar
0, de otro modo, perjudicar la perfeccion de la Adquisicion de Argiva. Entre esas condiciones suspensivas se incluyen

la consumacion de la Escision Parcial (que apareja la transmision efectiva de la actividad, activos y pasivos relativos a
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las torres de telecomunicaciones del Grupo Argiva la “Actividad de la Division de Torres del Reino Unido” a Argiva
TowerCo y sus filiales), y la devolucion al Grupo Argiva por parte de Argiva TowerCo y sus filiales de la actividad, activos
y pasivos del negocio no relacionado con las torres de telecomunicaciones de Argiva Group UK (la “Actividad no
relacionada con la Division de Torres del Reino Unido”)), algunas autorizaciones de la Adquisicion de Argiva por parte
de los proveedores de financiacion del Grupo Argiva y la firma de un contrato clave con un tercero en las condiciones
previstas en el Contrato de Compraventa de Acciones de Argiva. La perfeccion de la Adquisicion de Argiva esta sujeta
a varias condiciones suspensivas de indole regulatoria, por lo que su cierre esta previsto para el segundo semestre de
2020.

Como tal, no hay garantia de que la Adquisicion de Argiva se completara o, si se completa, que se complete en los
mismos términos que se describen en los acuerdos de transaccion iniciales. No completar la adquisicion de Argiva
podria resultar en costes significativos para la Compania, lo que podria afectar material y adversamente el valor de las
acciones de la Compafiia y planes de expansion del Grupo, negocios, prospectos, resultados de operaciones,

condicion financiera y flujos de efectivo.

XIV) Riesgos regulatorios y otros de naturaleza similar

También son significativos los riesgos por cambios de normativa fiscal, legal y cambios socio-politicos dado que el
Grupo desarrolla una actividad sujeta a normativas gubernamentales, como el marco normativo aplicable en la Unidn
Europea ("UE"). Estos cambios en la regulacion fiscal y legal, podrian ser aplicados de forma retroactiva. Las principales
normas aplicables al Grupo y a sus clientes incluyen la disponibilidad y concesion de licencias de utilizacion del espectro
y las cuotas por su uso, el marco comercial para la comercializacion de los activos de radiodifusion terrestre y las
obligaciones impuestas al Grupo por parte de las autoridades espanolas de defensa de la competencia en relacion con

sus actividades de infraestructuras de difusion.

Adicionalmente, las normativas sanitarias y medioambientales requieren costes adicionales y pueden afectar al
resultado de las operaciones del Grupo. El Grupo se encuentra expuesto a distintas leyes y reglamentos
medioambientales en los paises en los que opera, asi como a las leyes y reglamentos de la UE, relativos a cuestiones
como el dafo provocado por las emisiones atmosféricas, las emisiones de ruido y la radiacion electromagnética. Dichas
leyes, son cada vez mas estrictas, y puede suceder que en el futuro originen obligaciones de prevencion de

recuperacion medioambiental, asi como costes asociados a las mismas.

La percepcion publica de los posibles riesgos para la salud asociados con las tecnologias de telecomunicaciones
inalambricas celulares y otras, podria afectar el crecimiento de las compafias inalambricas, lo que a su vez podria
desacelerar el crecimiento del Grupo. En particular, la percepcion publica negativa de estos riesgos para la salud podria
socavar la aceptacion de los servicios de telecomunicaciones inalambricas en el mercado, aumentar la oposicion al
desarrollo y la expansion de las infraestructuras de telecomunicaciones maoviles y aumentar los precios de los servicios
de infraestructura donde se encuentran las mismas. La conexion potencial entre las emisiones de radiofrecuencia y
ciertos efectos negativos para la salud o el medio ambiente ha sido objeto de un estudio sustancial por parte de la
comunidad cientifica en los Ultimos anos y se han presentado numerosos juicios relacionados con la salud contra
proveedores de servicios inalambricos y dispositivos inalambricos. Si un estudio cientifico o una decision judicial en las
jurisdicciones en las que opera el Grupo o en otro lugar determina que las emisiones de radiofrecuencia presentan
riesgos para la salud de los consumidores, podria afectar negativamente a los clientes del Grupo y al mercado de
servicios inalambricos, lo que podria afectar de forma material y adversa al negocio, las perspectivas, la situacion
financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo del Grupo. La cobertura de seguro del Grupo puede

no ser suficiente para cubrir la totalidad o una parte sustancial de cualquier responsabilidad que pueda derivarse.

Los servicios prestados por el Grupo estan sujetos a la normativa actual de emision electromagnética aplicable en

relacion con la limitacion de las emisiones procedentes de equipos alojados en las infraestructuras del Grupo. En
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particular, en el caso de las normas que limitan las emisiones electromagnéticas por parte de los operadores de
telecomunicaciones moviles, éstos, como propietarios de sus equipos, estan sujetos y son responsables de las
emisiones procedentes de dichos equipos, aunque los mismos se alojen en las infraestructuras del Grupo. Dichas
normas podrian limitar la capacidad de crecimiento del Grupo y cualquier cambio en dicha regulacion de las emisiones
electromagnéticas podria tener impacto en sus actividades, perspectivas, resultados operativos, situacion financiera y

flujos de efectivo.

El Grupo mitiga los riesgos por cambios regulatorios a través de la labor de coordinacion de las areas implicadas para

asegurar el adecuado cumplimento de la legislacion local vigente vy la anticipacion a las novedades normativas.
XV) Litigios

El Grupo esta sujeto al riesgo de reclamaciones y actuaciones judiciales, asi como a medidas de cumplimiento
normativo en el curso ordinario del negocio. Los resultados de los procedimientos legales y reglamentarios no pueden
predecirse con certeza. El Grupo no puede garantizar que los resultados de actuaciones o acciones legales o
reglamentarias actuales o futuras no perjudiquen sustancialmente a los negocios, perspectivas, situacion financiera,
resultados de operaciones o flujos de efectivo del Grupo, ni puede garantizar que no incurrira en pérdidas en relacion
con los actuales o futuros procedimientos legales o reglamentarios que excedan las provisiones que pudiera haber
anulado en relacion con dichos procedimientos o acciones, o que excedan cualquier cobertura de seguro disponible,
lo que podria conllevar un efecto adverso en los negocios del Grupo, las perspectivas, los resultados de las

operaciones, la situacion financiera y flujos de efectivo del mismo.

XVI) Riesgo asociado a la estructura accionaria de la Sociedad. Los intereses del principal

accionista de la Sociedad pueden diferir de los de la Sociedad

ConnecT S.p.A. (“ConnecT”), que es titular del 29,9% del capital social de Cellnex, es el principal accionista de la
Sociedad en la fecha de los estados financieros consolidados que se adjuntan. En la fecha de esos estados, y conforme
a la informacion de caracter publico disponible, Sintonia S.p.A. (“Sintonia”) es titular de aproximadamente un 55% del
capital social de ConnecT. Sintonia, a su vez, es una sociedad de cartera subordinada perteneciente en su totalidad a
Edizione S.R.L (“Edizione”). Tanto Infinity Investments, S.A. (“Infinity”), una filial plenamente participada por el fondo
soberano de inversion Abu Dhabi Investment Authority (“ADIA”) y el Gobierno de Singapur (“GIC”) (a través de Raffles
Infra Holdings Limited [“Raffles”]), son titulares de aproximadamente un 22,5% del capital social de ConnecT (puede
encontrarse mas informacion en la seccion “Principales accionistas — Acuerdos entre accionistas”). ConnecT ha
contraido un compromiso irrevocable de ejercitar los Derechos de Suscripcion Preferente correspondientes a las
Acciones de las que es titular ConnecT, y suscribir y desembolsar 25.933.374 Nuevas Acciones en el marco de la
Oferta. Como consecuencia de ello, la participacion de ConnecT en el capital social de Cellnex no se vera diluida. Véase
la seccion “Plan de Distribucion — Compromisos de los accionistas, Consejeros y miembros de la Alta Direccion”.
ConnecT tiene una influencia considerable sobre los asuntos que requieren la aprobacion de los accionistas, entre los
que se incluyen el nombramiento y cese de los miembros del Consejo de Administracion, el pago de dividendos, las
modificaciones del capital social emitido de la Sociedad y la aprobacion de determinadas modificaciones de los
estatutos sociales. Ademas, ConnecT ha nombrado a cuatro de los doce Consejeros de Cellnex. No puede asegurarse
que ConnecT, o cualquier otro accionista significativo actual o futuro, actien de la manera mas beneficiosa para otros
accionistas de la Sociedad, circunstancia que podria, a su vez, afectar negativamente a la actividad, las previsiones,

los resultados de las operaciones, la situacion financiera y los flujos de efectivo del Grupo.
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Riesgos operacionales

XVII) Riesgos relacionados con la industria y el negocio en que opera el Grupo

El sector en el que el Grupo desarrolla sus actividades se caracteriza por rapidos cambios tecnoldgicos, por lo que es
esencial poder ofrecer los productos y servicios demandados por el mercado y seleccionar las inversiones adecuadas.

El desarrollo y la implementacion de nuevas tecnologias disehadas para mejorar la eficiencia de redes inalambricas o
nuevas tecnologias para soluciones de red alternativas (ya sea la infraestructura de radiodifusion o tecnologias
alternativas a los servicios de red proporcionados) asi como los cambios en los modelos comerciales de los clientes
del Grupo, podrian reducir la necesidad para servicios inalambricos basados en infraestructura, reducir la necesidad
de servicios de radiodifusion o de red, disminuir la demanda del espacio de infraestructura del Grupo o reducir las
tarifas presentes o las anteriores. En este sentido, el Grupo da respuesta al riesgo de que sus clientes no adopten las
tecnologias en las que invierte el Grupo. Por ejemplo, a medida que las tecnologias de comunicacion contindan
desarrollandose, los competidores pueden ofrecer productos y servicios de infraestructura de telecomunicaciones
inalambricas que son percibidos como sustancialmente similar o mejor que los ofrecidos por el Grupo, u ofrecen

tecnologias que incorporan funcionalidades similares con precios competitivos y con calidad comparable o superior.

El Grupo no puede obtener seguridad de que las tecnologias existentes, propuestas o aun no desarrolladas (incluidas,
por ejemplo, "Small Cells", DAS, 5G o radio de amplio espectro) no sean dominantes en el futuro y que por tanto las
tecnologias y la infraestructura que el Grupo utiliza actualmente puedan resultar obsoletas. Si los competidores del
Grupo desarrollan y comercializan nuevas tecnologias disefiadas para mejorar el alcance y la efectividad de las redes
inalambricas de telecomunicaciones, podrian disminuir significativamente la demanda de infraestructura existente. Las
perspectivas comerciales y de crecimiento del Grupo podrian verse comprometidas si no fuera capaz de identificar y
adaptarse rapidamente a las cambiantes soluciones tecnoldgicas y/o si no adquiriera o desarrollara las capacidades y
conocimientos necesarios para satisfacer las necesidades cambiantes de los clientes. El desarrollo e implementacion
de nuevos servicios con un componente tecnoldgico significativo también esta sujeto a riesgos inherentes que el Grupo

puede no ser capaz de superar.

Ademas, los clientes de los servicios del Grupo pueden reducir los presupuestos que pueden haber asignado a la
infraestructura de telecomunicaciones, radiodifusion u otros servicios del Grupo, ya que la industria invierte
constantemente en el desarrollo y la implementacion de nuevas tecnologias o debido a cambios en su modelo
comercial. Los ejemplos de estas tecnologias incluyen tecnologias espectralmente eficientes, que podrian reducir las
necesidades de capacidad de la red de los clientes del Grupo y, como resultado, podrian reducir la demanda de

servicios inalambricos basados en infraestructura.

Por su parte, ciertas tecnologias de redes complementarias basadas en Small Cell, en las que el Grupo esta trabajando
activamente, podrian desviar una parte de las inversiones de sus clientes de las redes tradicionales basadas en
infraestructura, lo que puede reducir la necesidad de que los MNOs agreguen mas equipos a las infraestructuras de
telecomunicaciones. Ademas, la aparicion de tecnologias alternativas podria reducir la necesidad de servicios de red o
transmision basados en infraestructuras. Por ejemplo, el crecimiento en la entrega de comunicaciones inalambricas,
servicios de radio y video por satélites de transmisién directa podria afectar material y adversamente la demanda de
los servicios de infraestructura del Grupo. Ademas, un cliente puede decidir dejar de subcontratar infraestructuras o

cambiar su modelo de negocio, lo que provocaria una disminucion en los ingresos del Grupo.

En la actividad de Infraestructuras de difusion, la television digital terrestre (“TDT”) es el método mas utilizado para
transmitir sefales de TV en Europa, pero un eventual aumento inesperado en Espana del uso de plataformas de
distribucion alternativas (como satélite, cable o “IPTV” (internet protocol television)) o el crecimiento y despliegue de red
Wi-Fi podria reducir el volumen comercial actual del Grupo. En la actividad de Otros servicios de red, el Grupo utiliza,
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entre otras tecnologias, la tecnologia de servicios “TETRA” (terrestrial trunked radio) o enlaces de radio para ofrecer
Sus servicios, y el uso de tecnologias alternativas podria reducir sus ingresos y limitar el posible crecimiento futuro. El
desarrollo y la implementacion de cualquiera de estas y otras tecnologias similares, asi como de nuevos productos y
tecnologias, pueden volver obsoletos algunos de los productos y servicios ofrecidos por el Grupo, lo que podria tener
un efecto material adverso en su negocio, perspectivas y resultados de operaciones, situacion financiera y flujos de

efectivo.

XVIII) Riesgo de que no se desarrolle el plan estratégico de sostenibilidad

El grado de implicacion y compromiso con el medio ambiente de Cellnex y la lucha contra el cambio climatico ha llevado
ala empresa a desarrollar un Plan Estratégico de sostenibilidad basado en 11 lineas de actuacion, todas ellas acordes
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

Si no se desarrollase este plan existiria un riesgo de pérdida de reputacion. Un empeoramiento de la calificacion en los
indices de sostenibilidad y entre los andlisis de las entidades de asesoramiento para el ejercicio de derechos de voto
conllevaria una valoracion peor por parte de los inversores. También supondria un incumplimiento de los compromisos
adquiridos en materia medioambiental con varios organismos e instituciones internacionales (Naciones Unidas, Pacto
Global, Business Ambition for 1.5°C o la iniciativa Science Based Targets [SBTi] dentro del Grupo Intergubernamental
de Expertos sobre el Cambio Climatico, (IPCC, del inglés Intergovernmental Panel on Climate Change), asi como con

nuestras partes interesadas y la sociedad en general.

La sociedad podria no cumplir los requisitos medioambientales previstos en el Marco Legislativo espanol y/o europeo,
o requisitos de las sociedades cotizadas tales como los contemplados en la ley en materia de informacion no financiera

y diversidad.

La falta de aplicacion de las medidas previstas en el Plan Estratégico de Sostenibilidad para reducir el impacto del
cambio climatico tendria en ultima instancia consecuencias directas en la actividad de la sociedad, como la gestion de
la eficiencia energética y la huella de carbono asociada procedente del impacto de, por ejemplo, los sistemas de
refrigeracion para compensar el aumento de las temperaturas en los distintos tipos de emplazamientos de
telecomunicaciones del Grupo; o la gestion de la cadena de suministro mediante la adhesion de proveedores a los

criterios de sostenibilidad y reduccion de la huella de carbono.

XIX) Riesgos acerca de la conservacion de los derechos sobre el terreno donde se

encuentran las infraestructuras del Grupo

Los intereses por “propiedad inmobiliaria” del Grupo relacionados con las infraestructuras de telecomunicaciones
consisten principalmente en intereses de propiedad, intereses de tasas, servidumbres, licencias y derechos de paso.
La pérdida de estos intereses en una infraestructura particular puede interferir con la capacidad del Grupo para operar
infraestructuras y generar ingresos. En el contexto de las adquisiciones, el Grupo puede no siempre tener la capacidad
de acceder, analizar y verificar toda la informacion sobre titulos y otros asuntos antes de completar una adquisicion de
infraestructuras, y la ausencia de titularidad u otros problemas pueden afectar los derechos de acceso y operar una

infraestructura.

El Grupo ostenta la propiedad de la mayoria de las infraestructuras de telecomunicaciones que opera; sin embargo, la
gran mayoria de los terrenos y azoteas donde se encuentran las infraestructuras se gestiona a través de contratos de
arrendamiento, contratos de subarrendamiento u otros tipos de contratos con terceros (con la excepcion de Reino
Unido, donde el Grupo es propietario de la mayoria de terrenos y azoteas donde tiene situadas sus emplazamientos).
Por lo tanto, por diversas razones, los propietarios podrian decidir no renovar o modificar adversamente los términos

de los contratos de arrendamiento con el Grupo. En particular, la creciente presencia de negociadores de contratos de
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arrendamiento de terrenos puede afectar negativamente la capacidad del Grupo para renovar esos contratos en
términos comercialmente aceptables. Por ejemplo, el Grupo podria perder sus derechos sobre los terrenos, éstos
podrian transferirse a terceros o la reversion de activos podria ser obligatoria al final del periodo de concesion pertinente.
El Grupo también tiene derechos a largo plazo para utilizar infraestructuras de terceros y el incumplimiento de sus
obligaciones daria lugar a la pérdida del derecho a utilizar estas infraestructuras. Por ultimo, en el futuro el Grupo debe
revertir a las autoridades gubernamentales correspondientes ciertos activos bajo los términos de ciertos acuerdos de

concesion.

Ademas, los vencimientos de los contratos de de arrendamiento, contratos de subarrendamiento u otros tipos de
contratos con terceros para operar los terrenos y azoteas donde se encuentran las infraestructuras de
telecomunicaciones del Grupo, son generalmente mas cortos que los contratos de servicio que el Grupo ha firmado
con sus clientes. En este sentido, hay un desajuste entre los vencimientos de ambas relaciones contractuales que
podria impedir que el Grupo cumpliese con los servicios acordados con sus clientes, ya que podria no tener acceso a

los recursos primarios esenciales para ejecutar éstas obligaciones contractuales.

La incapacidad del Grupo para usar el terreno donde se encuentran las infraestructuras puede tener un efecto material
adverso en la capcidad del Grupo para cumplir con sus obligaciones contractuales y completar los proyectos de
crecimiento de infraestructuras actuales y/o futuros a tiempo y en base a presupuesto. Esto a su vez, podria tener un
efecto material adverso en su negocio, perspectivas, resultado de las operaciones, situacion financiera y flujos de
efectivo.

Asimismo, y en linea con el resto de competidores de la industria que operan la infraestructura de telecomunicaciones
o de difusion, el Grupo puede no tener siempre todas las licencias y permisos necesarios para sus activos. La falta de
licencias, titulos de propiedad y permisos necesarios podria dar lugar a multas econémicas y, como medida provisional,
las autoridades podrian ordenar que los equipos o infraestructuras afectados sean sellados o incluso retirados hasta
que se obtenga la autorizacion o licencia requerida. La responsabilidad penal también podria surgir en ciertas

circunstancias.

Por su parte, los recursos basicos para proporcionar servicio a los clientes del Grupo pueden no estar garantizados.
Como tal, algunos emplazamientos vinculados al negocio de “infragstructuras de difusion” estan sujetos a las
condiciones de renovaciones contractuales que se establecieron en el momento en que la empresa CTTlI fue privatizada
y aporté activos a la filial de Cellnex, Tradia. La duraciéon del contrato es de 35 afos, que consiste en un periodo
obligatorio de 25 afios hasta el 10 de febrero de 2025, sujeto a ser renovado por un periodo adicional de 10 afos
adicionales si Cellnex ha cumplido sus obligaciones financieras hasta la fecha, el mantenimiento de dicha infraestructura

es adecuado y hay espacio reservado a favor de CTTI.

Para minimizar estos riesgos el Grupo cuenta con politicas, procedimientos de actuacion, planes y sistemas de control
especifico para cada ambito, actualizados y revisados periédicamente por auditores externos especificos de cada area
(informacion financiera, calidad, riesgos laborales etc.). Ademas, el Grupo efectla un continuo seguimiento y analisis
de los riesgos asegurables y tiene implantado un programa de seguros que persigue la consecucion de un nivel de
coberturas y de riesgo adecuado a las politicas establecidas.

XX) El fracaso en la captacion y retencion de personal altamente cualificado podria afectar

negativamente a la capacidad del Grupo para operar su negocio

La capacidad del Grupo para operar su negocio, hacerlo crecer e implementar sus estrategias depende, en parte, de
contribucidn de sus Directivos y otros empleados clave. La pérdida de cualquiera de sus ejecutivos principales clave,
especialmente si se pierde ante un competidor, podria tener un efecto adverso en su negocio como minimo hasta que

se encuentre un reemplazo. Es posible que el Grupo no pueda ubicar o emplear ejecutivos cualificados en términos
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economicos aceptables. Ademas, si la relacion con uno o mas de los empleados clave del Grupo finaliza por algun
motivo, no existe garantia de que el Grupo pueda reemplazarlos en el corto plazo con personas de experiencia y
cualificaciones similares. Cualquier retraso significativo en la sustitucion de dichas personas puede tener un efecto
adverso en la percepcion publica de la fortaleza de los negocios, perspectivas, resultados de las operaciones, situacion
financiera y los flujos de efectivo del Grupo. Ademas, el Grupo cree que su éxito futuro, incluida la capacidad de
expandir internacionalmente sus negocios, dependera de su capacidad continua para atraer y retener personal
altamente cualificado, con experiencia en sus areas de negocios clave. La demanda de estas personas es intensa y es
posible que el Grupo no pueda captar, formar o retener con éxito personal directivo cualificado, especialmente en los

nuevos mercados donde el Grupo puede operar.

El fracaso por parte del Grupo en la captacion y retencion de personal altamente cualificiado y con experiencia, o la
pérdida de cualquiera de sus empleados clave, podria dafar su negocio y perspectivas de crecimiento y tener un efecto
material adverso en el negocio, prospectos, resultados de operaciones, condicion financiera del Grupo vy flujos de

efectivo.

XXI) El Grupo confia en terceros para servicios y equipamientos clave, y una falta de
mantenimiento adecuado de estos activos podria afectar negativamente en la calidad de

los servicios prestados

El Grupo conffa en proveedores externos para proporcionar equipos y servicios clave que son esenciales para las
operaciones del Grupo. Algunos de estos solo estan disponibles en un nimero limitado de proveedores externos. Por
ejemplo, el Grupo cuenta con la capacidad de transmision y otras instalaciones criticas que son propiedad de terceros.
Ademas, los programas de build-to-suit relativos a la aquisicion de lliad y Salt (ambos definidos aqui) se ejecutan sobre
la base de acuerdos con proveedores terceros, por lo que el Grupo confia en terceros para ejecutar efectivamente sus
obligaciones contractuales. El Grupo no tiene control operativo o financiero sobre estos socios, y no tiene ninguna
influencia con respecto a la forma en que estos proveedores realizan sus negocios. Si estos proveedores no
proporcionan equipos o servicios de manera oportuna o de acuerdo con los términos acordados, es posible que el
Grupo no pueda brindar servicios a sus clientes hasta que se pueda encontrar un proveedor alternativo. Ademas, los
competidores existentes o nuevos en los mercados donde opera el Grupo pueden competir por los servicios de los
proveedores existentes de la Compafiia y dichos competidores pueden obtener términos mas favorables que aquellos
de los que actualmente se beneficia el Grupo. Ademas, es posible que los proveedores actuales de servicios puedan
convertirse en competidores, por lo tanto compiten como consumidores de los servicios que prestan. Cualquiera de
estos eventos podria generar una presion al alza en los precios de estos contratos y es posible que el Grupo no pueda
renovar sus contratos en absoluto o al mismo ritmo que en el pasado, y podria perder participacion de mercado. Si
alguno de estos contratos se rescinde o el Grupo no puede renovarlos en términos favorables o negociar acuerdos
para reemplazar éstos servicios con otros proveedores en términos comparables, esto podria tener un efecto material
adverso en el negocio y la capacidad del Grupo para cumplir con sus obligaciones contractuales, prospectos,
resultados de operaciones, condicion financiera del Grupo v flujos de efectivo.

Del mismo modo, cualquier disputa comercial con un proveedor, terminacién contractual, asi como insolvencia,
quiebra, restricciones de negocio, entre otros, de cualquier proveedor, incluidas las situaciones en las cuales el
proveedor se ve obligado a cesar la prestacion de servicios al Grupo por cualquier razén o falla en la prestacion de
servios 0 bienes necesarios para que el Grupo realice sus actividades, podrian exponer al Grupo a incurrir en costes
adicionales y puede ser posible que no pueda cumplir plenamente con todos los contratos con sus clientes. Si se diera
este hecho, podria tener un efecto material adverso en el negocio, prospectos, resultados de operaciones, condicion

financiera del Grupo vy flujos de efectivo.
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Riesgos financieros

XXII) Riesgo de informacion financiera

Para cubrir los riesgos asociados a la informacion financiera y garantizar la fiabilidad de dicha informacion, Cellnex tiene
implantado un modelo organizativo y de supervision de los Sistemas de Control Interno de la Informacion Financiera
(“SCIIF”). En este sentido, el Grupo cuenta con una unidad de Control de riesgos corporativos, responsable de realizar
las pruebas necesarias para verificar el cumplimiento de las politicas, los manuales y los procedimientos paras los SCIIF,

validando la eficacia de los controles implantados para mitigar los riesgos vinculados a dichos procesos.

Sin embargo, no puede garantizarse que las politicas y procedimientos establecidos por el Grupo se implementaran en
todo momento o detectaran y evitaran de manera efectiva todas las violaciones de las leyes y reglamentos aplicables
en cada jurisdiccion en la que uno o mas empleados del Grupo, consultores, agentes, socios comerciales, contratistas,
subcontratistas 0 socios de empresas conjuntas, pueda verse involucrado. Como resultado, el Grupo podria estar
sujeto a sanciones y dafos a la reputacion si sus empleados, agentes, proveedores o0 socios comerciales acometen
una violacidon de los sistemas de cumplimiento y/o incumplen cualquier ley anticorrupcion o antisoborno. Las
infracciones de dichas leyes también pueden dar lugar a otras consecuencias, como la terminacion anticipada de los
contratos de financiacion, que, junto con lo anterior, podria afectar material y negativamente al negocio, las

perspectivas, las condiciones financieras, los resultados de las operaciones y/o los flujos de efectivo del Grupo.
XXIII) Ingresos contratados previstos (backlog)

Los ingresos contratados esperados a través de los contratos de servicios (Backlog) representan la estimacion por
parte de la Direccion de la cuantia de ingresos contratados que el Grupo espera que resulten en ingresos futuros, a
través de ciertos contratos existentes. Este importe se basa en una serie de supuestos y estimaciones, incluidas las
suposiciones relacionadas con el desempefno de un numero de contratos existentes en una fecha determinada, sin
considerar ajustes por inflacion. Una de las principales asunciones para calcular los ingresos contratados previstos es
la renovacion automatica de los contratos de servicios con los clientes “ancla” del Grupo. Dichos contratos tienen
términos renovables que incluyen, en algunos casos, clausulas de "todo o nada" que solo permiten la renovacion de
toda la cartera del proyecto relevante (no la renovacion de una parte de la misma) en términos que generalmente se
acuerdan previamente y pueden dar como resultado un aumento o una disminucion en el precio, dentro de ciertos
parametros. En algunos casos, el cliente puede cancelar los contratos de servicios en ciertas circunstancias con poca

anticipacion y sin penalizacion.

Es importante destacar, que las primeras renovaciones de los contratos de Servicios de Infraestructura de
Telecomuniaciones se llevaran a cabo en 2022 y 2023, siendo Telefonica (como se define en este documento) el cliente
del contrato correspondiente. Adicionalmente, los contratos con los principales clientes del segmento de Infraestructura
de Radiodifusién se enfrentaran a un nuevo ciclo de renovaciones en los préximos afos. La terminacion de los contratos
con los clientes principales en los dos segmentos mencionados anteriormente afectaria materialmente el negocio, las
perspectivas, la situacion financiera, los resultados de las operaciones vy los flujos de efectivo del Grupo. También es
preciso tener en cuenta que los contratos vigentes con Telefonica y Wind podrian estar sujetos a la modificacion de las
tarifas que se estén aplicando en el momento de la renovacion, dentro de un rango predeterminado aplicable sobre la
Ultima tarifa anual (a fin de reflgjar la inflacion acumulada durante la totalidad del plazo de duracion inicial).

Adicionalmente, la definicion del Grupo de “ingresos contratados previstos” puede no ser necesariamente la misma
que la utilizada por otras compafias que realizan actividades similares. Como resultado, su cuantificacion por parte del
Grupo puede no ser comparable con la estimacion efectuada por parte de otras companias. La realizacion de las
estimaciones del Grupo se ve afectada por el rendimiento en virtud de sus contratos. La capacidad de ejecutar la

cartera de pedidos del Grupo depende de su capacidad para satisfacer las necesidades operativas de los clientes, y
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si el Grupo no pudiera satisfacer tales necesidades, la capacidad de ejecutar la acumulacion podria verse afectada
negativamente, lo que podria afectar materialmente los negocios del Grupo, perspectivas, situacion financiera,
resultados de las operaciones y flujos de efectivo. No puede garantizarse que los ingresos previstos del Grupo se
realizaran o, si se realizan, generaran ganancias. En algunas ocasiones los contratos de servicios se modifican de
comun acuerdo. Debido a los posibles cambios en el ambito o el cronograma de los servicios que el Grupo presta a
sus clientes, el Grupo no puede predecir con certidumbre si se produciran retrasos o cuando tendran lugar estos. En
el caso de los “servicios de ingenieria” que son acordados previamente y van asociados a tarifas graduales, podrian
dividirse en fases a lo largo de un periodo de tiempo superior al previsto, reducirse o incluso cancelarse, afectando
gravemente a las previsiones de la direccion referidas a los ingresos por contratos a lo largo del tiempo. Incluso cuando
un proyecto se desarrolla segun lo programado, es posible que el cliente pueda incumplir y no pague los importes
adeudados al Grupo. Los retrasos, pagos, impagos o cancelaciones podrian reducir la cuantia de ingreso actualmente
estimado y, en consecuencia, podrian inhibir la conversion de ese retraso en ingresos, lo que a su vez afectaria
materialmente el negocio, las perspectivas, la situacion financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de

efectivo del Grupo.

XXIV) Riesgo de tipo de cambio

Dado que la moneda de presentacion del Grupo es el euro, las fluctuaciones en el valor de las monedas en las que se
instrumentan los préstamos y las transacciones con respecto al euro, pueden tener un efecto en las transacciones

comerciales futuras, los activos y pasivos reconocidos y las inversiones netas en moneda extranjera.

Por su parte, el Grupo opera y posee activos en el Reino Unido y en Suiza, ambos paises fuera de la zona euro. Por lo
tanto, el Grupo esta expuesto a los riesgos de tipo de cambio y, en particular, al riesgo de fluctuacion monetaria en
relacion con el tipo de cambio entre el euro, la libra esterlina y el franco suizo. La estrategia del Grupo para cubrir el
riesgo de tipo de cambio en inversiones en monedas distintas del euro tiende a una cobertura total de este riesgo, y
debe implementarse durante un periodo de tiempo razonable segun el mercado vy la evaluacion previa del efecto de la
cobertura. Los acuerdos de cobertura pueden instrumentarse a través de derivados o préstamos en moneda local, que

actlian como una cobertura natural.

Aunque la mayoria de las transacciones del Grupo estan denominadas en euros, la volatilidad en la conversion a libras
esterlinas y francos suizos puede tener consecuencias negativas para el Grupo, afectando su negocio, perspectivas,

situacion financiera, resultados de las operaciones y/o generacion de flujo de efectivo.

XXV) Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés del Grupo surge de los recursos ajenos no corrientes y corrientes.

Los recursos ajenos emitidos a tipos variables exponen los flujos de interés del Grupo a riesgo de tipo de interés de
flujos de efectivo, mientras que los recursos ajenos a tipo de interés fijo exponen al Grupo a riesgos de tipo de interés
sobre el valor razonable. Ademas, cualquier aumento de los tipos de interés puede incrementar el gasto financiero del
Grupo asociado a préstamos a tipo variable, asi como los costes de refinanciacion de la deuda existente y de emision

de nueva deuda.

El objetivo de la gestion del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de la deuda que permita

minimizar la volatilidad en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en un horizonte plurianual.

El Grupo podria utilizar instrumentos financieros derivados para gestionar su riesgo financiero, derivado principalmente
de las variaciones en los tipos de interés. Estos instrumentos financieros derivados se han clasificado como coberturas
de los flujos de efectivo y se han reconocido a valor razonable (tanto en el momento inicial como en valoraciones

posteriores). Dichas valoraciones se han calculado analizando los flujos de efectivo descontados mediante hipdtesis
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basadas principalmente en las condiciones de mercado en la fecha de cierre para los instrumentos derivados no

cotizados (véase Nota 13 de las cuentas anuales consolidadas adjuntas).

Al 31 de diciembre de 2019 existe financiacion contratada a terceros cubierta mediante mecanismos de cobertura de

tipo de interés (véase Nota 13 de las cuentas anuales consolidadas adjuntas).

XXVI) Riesgo de crédito

Cada una de las actividades principales del Grupo (infraestructuras para operadores de telecomunicaciones moviles,
infraestructuras de difusion y otros servicios de red) obtiene una parte importante de sus ingresos de un ndmero limitado

de clientes, muchos de los cuales son clientes a largo plazo y poseen contratos de alto valor para el Grupo.

Los operadores de telecomunicaciones (“MNOs”) son los principales clientes del Grupo en las actividades de
infraestructuras para operadores de telecomunicaciones moviles; los operadores de television y radiodifusion son los
principales clientes en las actividades relacionadas con las infraestructuras de difusion; ciertas autoridades
gubernamentales centrales, regionales y locales, las fuerzas de emergencia y de seguridad, el sector de servicios
publicos y los operadores de telecomunicaciones son los principales clientes en las actividades de servicios de red y

otros.

El Grupo es sensible a los cambios en la calidad crediticia y la solidez financiera de sus principales clientes, debido a la
importancia de estos clientes clave sobre el computo total de la cifra de ingresos. La naturaleza a largo plazo de ciertos
contratos del Grupo con dichos clientes, asi como el ratio de renovacion histéricamente alto de dichos contratos,

permiten mitigar dicho riesgo.

El Grupo depende de la continua fortaleza financiera de sus clientes, algunos operadores de telecomunicaciones,
operadores de radiodifusion y administraciones publicas operan con un elevado nivel de apalancamiento y/o no

disponen de calificacion crediticia.

Dada la naturaleza de los negocios del Grupo, tiene importantes concentraciones de riesgo crediticio, ya que existen
importantes cuentas por cobrar como resultado de tener un nimero limitado de clientes. Para mitigar este riesgo de
crédito, el Grupo dispone de acuerdos contractuales para transferir este riesgo a terceros a través de factoring sin

recurso de cuentas por cobrar, en cuyo caso el Grupo no conservaria ningun riesgo crediticio.

El riesgo de crédito surge de efectivo y equivalentes de efectivo, instrumentos financieros derivados y depdsitos con
bancos y entidades financieras, asi como de otras deudas, incluyendo cuentas a cobrar pendientes y transacciones

comprometidas.

La pérdida de clientes significativos o la pérdida de la totalidad o una parte de los ingresos esperados de determinados
clientes por los contratos de servicios del Grupo y un aumento en el nivel de exposicion al riesgo de crédito del Grupo,
0 su incapacidad de administrarlo activamente, podria tener un efecto adverso en el negocio, prospectos, resultados
de operacion, situacion financiera y flujos de efectivo del Grupo.

XXVII) Riesgo de liquidez

El Grupo realiza una gestion prudente del riesgo de liquidez, lo que implica el mantenimiento de efectivo y el acceso a
financiacion por un importe suficiente a través de lineas de crédito establecidas, asi como la capacidad de liquidar
posiciones de mercado. Dado el caracter dinamico de los negocios del Grupo, la Direccion Financiera tiene como
objetivo mantener la flexibilidad en la financiacion mediante la disponibilidad de lineas de crédito comprometidas.
Debido a esta politica el Grupo tiene una liquidez disponible superior a 6.100 millones de euros considerando el efectivo

y las lineas de crédito disponibles, a la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas, y no tiene
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vencimientos inmediatos de deuda (los vencimientos de las obligaciones financieras del Grupo se detallan en la Nota

13 de las cuentas anuales consolidadas adjuntas).

Como consecuencia de lo anteriormente mencionado, el Grupo considera que tiene liquidez y acceso a financiacion a
medio y largo plazo, lo que le permite garantizarse los recursos necesarios para cumplir los posibles compromisos de

futuras inversiones.

No obstante, es posible que el Grupo no pueda retirar o acceder a los fondos liquidos en una cantidad suficiente y a
un coste razonable para cumplir con sus obligaciones de pago en todo momento. EI mantenimiento de niveles
inadecuados de liquidez puede afectar material y adversamente al negocio, perspectivas, resultados de las
operaciones, condiciones financieras y/o flujos de efectivo del Grupo, y, en casos extremos, amenazar el futuro del

Grupo como una empresa en funcionamiento y conducir a la insolvencia.

XXVIII) Riesgo de inflacion

A pesar de un largo periodo de inflacion histéricamente baja, no hay certeza de que esta inflacion vaya a incrementarse.
Una parte considerable de los costes operativos del Grupo podria aumentar como resultado de una mayor inflacion y
por la politica monetaria del Banco Central Europeo. Por su parte, la mayoria de los contratos de servicios de
infraestructuras del Grupo estan indexados a la inflacion. Como consecuencia, los resultados de las operaciones

podrian verse afectados por la inflacion y/o deflacion.

XXIX) Riesgo relacionado con el endeudamiento del Grupo

El endeudamiento podria aumentar por varias razones, por ejemplo, como consecuencia de las fluctuaciones en los
resultados de explotacion, la inversién en bienes de capital y, sobre todo, las posibles nuevas adquisiciones, los
cambios esenciales en la estructura societaria o las empresas conjuntas y las emisiones realizadas en relaciéon con lo

anterior.
Este apalancamiento actual o futuro del Grupo podria tener consecuencias negativas, entre las que destacan:

. Colocar al Grupo en una posible posicion de desventaja competitiva con respecto a competidores menos
apalancados o competidores que pueden tener un mayor acceso a recursos de capital, incluyendo en

operaciones de adquisicion, lo que nos obligaria a renunciar a ciertas oportunidades de negocio;

° Requerir la dedicaciéon de una parte considerable de los flujos de efectivo de las operaciones al servicio de
la deuda del Grupo, reduciendo asi el importe de flujos de efectivo disponibles para otros fines, como, por

ejemplo, la inversién en bienes de capital y los dividendos;

e  Obligar al Grupo a emitir deuda o acciones o participaciones, o a vender activos principales, posiblemente

en términos desfavorables, para cumplir las obligaciones de pago;

. Aceptar ciertos compromisos financieros en contratos de financiacion como limitacion de la deuda,

restriccion de efectivo, pignoracion de activos;

. Una posible bajada del rating corporativo actual por parte de una agencia de rating, lo que podria complicar

y encarecer la obtencion de nueva financiacion; y;

e  Exigir al Grupo que reembolse anticipadamente la deuda pendiente en caso de que se active la clausula

pertinente de cambio de control.
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, los préstamos y lineas de crédito suscritos por Cellnex y sus subsidiarias no estan
garantizados y no estan subordinados, y se clasifican “pari passu” con el resto de los préstamos no garantizados y no
subordinados del Grupo. La mayoria de estos contratos estan sujetos a disposiciones de incumplimiento cruzado y
generalmente no requieren que Cellnex ni sus subsidiarias cumplan con ningun ratio financiero. Ciertos préstamos y
lineas de crédito estan sujetos a varias restricciones, que incluyen, entre otras, exigir a Cellnex que mantenga una
calificacion minima de Ba2 por Moody's Investors Service, Inc. o BB por Fitch Ratings Ltd. o Standard & Poor's Financial
Services LLC, que requieren acciones a ser prometidas y proporcionadas como garantia si no se cumplen ciertos ratios
financieros, e imponen restricciones sobre el endeudamiento adicional. Los contratos de financiacion del Grupo no
contienen ninguna limitacion en la distribucion y el pago de dividendos, a excepcion de la financiacion sindicada suscrita
por Swiss Towers, que incluye un covenant que restringe la distribucion de dividendos por parte de Cellnex Swistzerland

y Swiss Towers (pero no Cellnex) basado en los niveles de apalancamiento.

XXX) La Sociedad no puede garantizar que vaya a estar en condiciones de implementar su
Politica de Dividendos o de pagar dividendos (ni que, aun en caso de que llegue a estarlo,

vaya a pagar dividendos)

Cuando existan beneficios distribuibles, declarar dividendos requiere la adopcion de un acuerdo de la Junta General
de Accionistas a recomendacion del Consejo de Administracion. En aplicacion de la Politica de Dividendos de la
Sociedad (segun se define mas adelante), Cellnex tiene como objetivo la distribucion de un dividendo anual igual al
dividendo distribuido el ejercicio anterior incrementado en un 10%. No obstante, la capacidad de la Sociedad de
distribuir un dividendo igual al dividendo distribuido el ejercicio anterior incrementado en un 10% depende de una serie
de circunstancias y factores entre los que cabe citar, a titulo meramente enunciativo y no limitativo, la cuantia del
beneficio neto atribuible a la Sociedad en el ejercicio econdmico, las restricciones a la distribucion de dividendos
previstas en los contratos de financiacion suscritos por la Sociedad o la estrategia de crecimiento de la Sociedad. En
el futuro, la Sociedad podria carecer de efectivo disponible para pagar ese dividendo igual al dividendo distribuido el
ejercicio anterior incrementado en un 10% o de las reservas que la ley exige para que la Sociedad pueda pagar ese
dividendo. Aun cuando la Sociedad dispusiese del efectivo y las reservas precisas, los accionistas y el Consejo de
Administracion de la Sociedad podrian adoptar la decision de no distribuir ese dividendo por un importe igual al
dividendo distribuido el gjercicio anterior incrementado en un 10%. Ademas, la capacidad misma de la Sociedad para
distribuir dividendos depende de esas mismas circunstancias y factores, y aun cuando la Sociedad disponga del
efectivo y las reservas adecuadas, los accionistas y el Consejo de Administracion de la Sociedad podrian adoptar la

decision de no distribuir dividendo alguno.

En consecuencia, la Sociedad no puede garantizar que vaya a pagar dividendos en el futuro de conformidad con su

Politica de Dividendos, ni que vaya a pagar dividendo alguno.
Riesgos de cumplimiento

XXXI) Riesgo de fraude y cumplimiento

Las operaciones del Grupo estan sujetas a leyes y reglamentos anticorrupcion que rigen dénde y como se pueden
llevar a cabo sus negocios. En este sentido, el Grupo ha establecido ciertos sistemas para monitorizar el cumplimiento
de las leyes y regulaciones aplicables con la finalidad de proporcionar capacitacion a sus empleados para facilitar el
cumplimiento de dichas leyes y regulaciones.

El Grupo Cellnex cuenta con un Codigo de conducta (“Codigo Etico”) aprobado por el Consejo de Administracion. La
Corporacion desarrolla un Codigo Etico Marco, que es objeto de adaptacion en cada pais. Este Codigo Etico es
comunicado a todos los empleados.
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En este sentido, el Grupo ha creado la funcion de “compliance” corporativa para la mejora de la supervision del
cumplimiento del Cédigo Etico del Grupo desplegado a través de reglamentos especificos para cada pais y la
implantacion de canales de denuncias, asi como la supervision de las medidas de vigilancia y control para prevenir la
comisién de infracciones penales. Los principales valores y principios recogidos en el Cédigo Etico son: la integridad,
honestidad, transparencia, lealtad, compromiso y defensa de los intereses del Grupo y la responsabilidad en todas las
acciones. Asimismo, el Cédigo Etico incluye el compromiso de dar estricto cumplimiento a la obligacién de ofrecer
informacion financiera fiable y preparada conforme a la normativa aplicable, asi como la responsabilidad que tienen sus
empleados y directivos de velar porque asi sea, tanto a través del correcto desarrollo de sus funciones, como de la

comunicacion a los érganos de gobierno de cualquier circunstancia que pueda afectar a ese compromiso.

XXXII) Riesgo asociado a los acuerdos significativos firmados por el Grupo que puedan ser

modificados por clausulas de cambio de control

Ciertos contratos significativos formalizados por las empresas del Grupo (todos los contratos celebrados en relacion
con los instrumentos de deuda y la mayoria de los contratos celebrados con los inversores principales) podrian
modificarse o cancelarse si se activa una clausula de cambio de control. Una clausula de cambio de control puede
activarse si un tercero, solo o junto con otros, obtiene el “influencia significativa” y/o "control" (que generalmente se
define como poseer (i) mas del 50% de las acciones con derecho a voto o (ii) el derecho nombrar o destituir a la mayoria
de los miembros del Consejo de Administracion) de la empresa del Grupo correspondiente. Una clausula de cambio
de control puede ser activada a nivel de la compafia matriz 0 a nivel de la subsidiaria relevante que ha celebrado el
contrato. En ciertos contratos, la definicion de control, y por lo tanto de un cambio de control, hace referencia especifica

a la ley aplicable del pais en cuestion.

Con respecto a los contratos significativos celebrados por empresas del Grupo con clientes “ancla”, la activacion de
una disposicion de cambio de control generalmente se limita a la situacion en la que la empresa adquirente compite
con el cliente “ancla”. En tales circunstancias, al cliente “ancla” se le puede otorgar una opcion para recomprar activos
(generalmente las infraestructuras donde se les da servicio). Ademas, dicha opcion de recompra también puede
otorgarse en caso de que un competidor del cliente “ancla” adquiera una porcion significativa de las acciones u obtenga
derechos de voto o de gobierno que puedan ejercerse de forma que pueda afectar negativamente los intereses del

cliente “ancla”.

Adicionalmente, tanto los bonos del Grupo como los contratos de financiacion bancaria incluyen ciertas clausulas de

cambio de control que podrian desencadenar un desembolso anticipado segun el contrato de deuda en cuestion.

Las opciones de recompra de activos también pueden ejercitarse en caso de incumplimiento manifiesto por una
sociedad del Grupo de las obligaciones contractuales que le incumben con arreglo a los acuerdos sobre el nivel de
servicio (“SLA”) suscritos con sus clientes. Estas opciones de recompra de activos se ejercitarian a un precio inferior al
valor razonable de mercado. Asimismo, algunos contratos también prevén la posibilidad de una recompra de activos
o la facultad del cliente de resolver de forma anticipada el contrato en caso de que, en cualquier momento, tengan
lugar una o varias de las siguientes circunstancias: (a) que el Grupo sufra un evento financiero adverso que afecte de
manera sustancial, o que pueda razonablemente afectar de manera sustancial, a la prestacion de los Servicios; o (b)
que la calificacion de solvencia de la deuda a largo plazo no garantizada ni subordinada del Grupo emitida por Agencias
de Calificacion haya sido rebajada por dos (2) o mas Agencias de Calificacion a B (o nivel equivalente) o cualquier
calificacion inferior; o (c) que tenga lugar un Supuesto de Insolvencia del Grupo. En tal caso, el Grupo debera notificar
inmediatamente la contingencia a su cliente y tratar con €l sus planes para subsanar ese cambio adverso, de modo
que el cliente pueda acometer Actuaciones de Subrogacion y asegurarse de que el Grupo cumple sus obligaciones a
través de polizas de seguro para proyectos concretos contratadas con terceros proveedores de seguros acreditados
u ofrece una proteccion equiparable por otros medios que sean satisfactorios para el cliente. Si el cliente no considerase

que las medidas adoptadas por el Grupo son susceptibles de evitar un impacto negativo en la prestacion de los
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Servicios, podria resolver el contrato de manera unilateral sin tener que pagar comision de cancelacion alguna.
Adicionalmente, solo existe un contrato, relacionado con inversiones conjuntas futuras, que contiene clausulas de
recompra por las cuales el cliente tiene derecho a adquirir los activos, en ventanas definidas. La Direccion de Cellnex
considera que existe una baja probabilidad de ejecucion de dicha recompra, ya que conllevaria un pago econémico
importante que el cliente deberia satisfacer a Cellnex.

Si se activa una clausula de cambio de control incluida en cualquiera de los contratos significativos del Grupo, o si una
empresa de Grupo incumple explicitamente sus obligaciones bajo SLA, puede afectar significativa y adversamente los

negocios, perspectivas, resultados de las operaciones, situacion financiera y flujos de efectivo del Grupo.





