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‘1.1

1.2

Auditores

A los Sres. Administradores de
Europistas, Concesionaria Espafola, S.A. y
Eurovias, Concesionana Espafiola de Autopistas, S.A.

Conforme a lo previsto en los articulos 236.2 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas, 340 y 349.2 del Reglamento del Registro Mercantil, el 24 de [febrero de 2000, D.
Miguel Seoane de la Parra, Registrador Mercantil XIV de Madrid y su jrovincia, nombrd a
KPMG Auditores, 5.L. como experto independiente para la elaboracién clel presente informe
sobre el proyecto de fusién por absorcién de Eurovias, Concesionaria Esp iiioia de Autopistas,
S.A. (en adelante EURQVIAS) por Europistas, Concesionaria Espafiolz, 5.A. (en adelante
EUROQPISTAS).

Descripcion de la operacion

Sociedades involucradas en Ia operacién

m EUROPISTAS, sociedad absorbente, con N.LF. A/28/200392, cuyc capital asciende a
57.099.991.284 pesetas, totalmente suscrito y desembolsado, y represeritado por 90.923.553
acciones ordinarias al portador de 628 pesetas de valor nominal cada una de ellas.
EUROPISTAS tiene su domicilio social en Madrid, calle Principe de Vergara, n® 132 y su
domicilio fiscal en Bilbao, Camino Capuchinos de Basurto, 1° 6. Se constituyd mediante
escritura otorgada ante el Notario de Madrid D. José Luis Diez Pastor, 2l dia 21 de mayo de
1968. Esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 2280 General, 1642 de la
Seccidén 3* del Libro de Sociedades, folio 25, Hoja ntimero 13.917 Inscr peion 1°.

m EUROVIAS, sociedad absorbida, con N.JIF. A/28/366797, cuyo capital asciende a
6.733.287.000 pesetas, totalmente suscrito y desembolsado, y repretentado por 891.000
acciones ordinarias al portador de 7.557 pesetas cada una. EUROQVIAS, tiene su domicilio
social en Madrid, calle Principe de Vergara, n° 132. Fue constituida mediante escritura
otorgada ante el Notario de Madrid D. José Luis Diez Pastor, el dia 23 de agosto de 1974,
Estd inscrita en €] Registro Mercantil de Madrid, al tomo 3560 General, 2824 de la Seccidn
32 del Libro de Sociedades, folio 100, Hoja mimero 26832 Inscripcién 1%

Procedimiento de fusion y canje de acciones

El tipo de canje de las acciones de Ja sociedad absorbida por acciones de la sociedad absorbente,
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de EUROPISTAS y
EUROQVIAS seria, sin contraprestacién complementaria alguna en dinero, €l signiente:

|nacrits #n ul Registra Oficial de Auditores e Cusntzs con &l 6" 50702,

) y #n vl Regirtre de Sociadadas dal Insututr. de Auvditores-Canasres
KEMG duditaras S.L. Jurados de Cuentas con sl n® 160,
KPMG Audnores 5.L. s micmbro de Rag. Mer. Madrid, 1. 11.887. F. G, Swe. B, H. M-182.007, inscnp. 1./
KPMG Intesnational, Sociedad Sulza. N.I.F. B-7E510152




Eurapistay Conce:ionaria Espanola, S.A. v

Eurovias Concesionaria Esp iiola de Autopistas, 5.4.
Informe de experto independiente en relacién con el proyecio
de fusion por absercién de ELR IVIAS per EUROPISTAS

B Trescientas veinticineo (325) acciones de nueva emisién de EURQPISTAS de seiscientas
veintiocho (628) pesetas de valor nominal cada una (o su equivalente en euros), por cada
siete (7) acciones de EUROVIAS de siete mil quinientas cincuenta y sicte (7.557) pesetas de
valor nominal cada una (o sn equivalente en euros).

EUROPISTAS aumentarfa su capital social en la cantidad necesaria para hacer frente al canje de
las acciones de EUROVIAS de acuerdo con dicha ecuacién de canje.

Las 312.783 acciones de EUROVIAS de las que s titular EUROPISTAS serin amortizadas
como consecuencia de la fosién y, por tanto, no serdn canjeadas. El aumento de capital se
realizard mediante la emisién del mimero preciso de acciones nomin:tivas de seiscientas
veintiocho (628) pesetas de valor nominal cada una (o su equivalente en euos), pertenecientes a
Ta misrna y dnica clase y serie de las actuales acciones de EUROFPISTAS.

La diferencia entre el valor neto contable del patrimonio de EURCVIAS recibido por
EUROPISTAS en virtud de la fusién y el valor nominal de las nuevag aciones emitidas por
EUROPISTAS se consideraria prima de emision.

Tanto el valor nominal de dichas acciones como la correspondiente prima ¢le emisién quedarfan

‘enteramente desembolsades como consecuencia de la transmisién en blyque del patrimonio

social de EUROVIAS a EURQPISTAS, que adquiriria por sucesion universal los derechos y
obligaciones de aguella, con extincién de EUROVIAS.

Lag nuevas acciones emitidas por la sociedad absorbente darén derechio a sus titulares a
participar en las ganancias sociales de EUROPISTAS a partir del 1 de enero de 2000 en las
mismas condiciones que el resto de acciones de EUROPISTAS actualmente en circulacion.

e considerardn como halances de fusidn los cerrados por las sociedades el dia 31 de diciembre
de 1999,

Alcance y procedimientos empleados en nuest-o trabajo

Los andlisis y comprobaciones que hemos efectuado, han tenido como objeto exclusivamente la
verificacion de] cwmplimiento de los requisitos contenidos en el articulo 236 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas. Los procedimientos empleados en la realizacién
de nuestro trabajo han sido los siguientes:

m  Obtencidn y andlisis de, entre otra, la siguiente informacién:
- Proyecto de fusién por absorcion formulado por los Administradore:: de las Sociedades.

- Cuentas amales auditadas de EUROPISTAS y EUROVIAS correspondientes a los
ejercicios terminados en 31 de diciembre de 1999, 1998 y 1997,
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Furopistas Concesionaria Espaniola, S.A. y

Eurevias Concesionaria Espoiiola de Autopistas, 5.A.
Informe de experte independiente er relacidn con el provecto
de fusidn por absorcion de EUROVIAS por EURQFISTAS

- Cuentas amales anditadas de Tineles de Artxanda, Concesionaria de la Diputacidn
Foral de Bizkaia, S.A. (en adelante TUNELES DE ARTXANDA' v de Autopista del
Sol, C.E5.A. (en adelante AUSQOL) correspondientes al cjermcm terminado en 31 de
diciembre de 1990,

- FPlanes Econémico-Financieros (P.E.F) presentados por EUROPISTAS y por
EUROVIAS a la Delegacitn del Gobierno en Sociedades Concesicnarias de Autopistas
Nacionales de Peaje en mayo de 1999, correspondientes a los periodos 1998-2003 y
1008-2018, respectivamente, asi como avances provisionales de los PEF. de
EUROVIAS y de EUROPISTAS preparados en diciembre de 199¢ y basados en datos
provisionales sobre dichos ejercicios y los presupuestos de 2000,

- Avances provisionales de los Planes Econémico-Financieros de A USOL y TUNELES
DE ARTXANDA preparados en diciembre de 1999, correspondizntes a los periodos
1999-2055 y 1999-2049, respectivamente.

- Copia de la escritura de contrata otorgada por el Mmlsteno d= Obras Piiblicas y
EUROFISTAS de fechat de j _]umo de 1968,

- Copia de la escritura de contraio de concesién administrativa para la construccion,
conservacion y explotacidn de la autopistia de la Costa del Sol, tramo Milaga-Estepona,
otorgada por la Administracién General del Estado a favor de ATI50L. de fecha 18 de
abril de 1996.

- Copia de la escritura de concesion administrativa para la construc:ién, conservagion y
explotacién del itinerario Burgos-Cantdbrico (Mélzaga) de la antopista de peaje del
Notte, otorgada por el Ministerio de Obras Piiblicas a favor de EUROVIAS de fecha 23
de octubre de 1974.

- Copia de] contrato de concesidn administrativa para la construccion, conservacion y
explotacion de los Tuneles de Artxanda otorgada por la Exema. Diputacién Foral de
Bizkaia y Tiineles de Artxanda de fecha 27 de noviembre de 1998,

- Borrador del informe de los Administradores de EUROPISTAS Y ZUROVIAS sobre el
proyecto de fusin.

- Informacion en relacién con la evolucién de la cotizacién bursétil de EUROPISTAS
relativa al dltimo trimestre.

m Revisién de la metodologia de valoracién y el cdlculo matemético utilizado por los
Administradores de las sociedades involucradas en Ja operacidn para l:. determinacion de la
relacién de canje entre los accionistas y de la ampliacion de capital a reilizar.

m  Hemos mantenido diversas reuniones y conversaciones con la Direceidn de las sociedades

involucradas en la operacidn y sus anditores, con el fin de rceabar ot informacién que se
ha considerado de interés.
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. Europistas Concesionuria Iispafinia, 5.A. ¥

Lurovias Concesionaria Espaio le de Attopisias. 5.4,
Informe de experio independiente eil relacidn con el privecto
de fusion por absorcidn de EUROV.AS por EUROPISTAN

m Obtencién por parte de 1os Administradores de las sociedades intervinientes en 1a operacion
de una confirmacién donde se TO$ commumica que hemos sido informados de todos aquellos
hechos relevantes gue pudieran afectar a la proyectada operacion de fusién.

Meétodo de valoraci6n utilizado para 1a determinaci6n de la

ampliacion de capital a realizar'y la relacién de canje entre
accionistas

Para la determinacidn de 1a ampliacidn de capital a realizar en EUROPISTAS y la relacién de
canje emtre accionistas, 1os Administradores de las cociedades intervinientcs en la operacidn se
han basado en lo siguiente:

m FElvalorde EUROPISTAS al 31 de diciembre de 1999 se ha estimado como sigue:

_  Los activos netos operativos se hap valorado mediante la aplicacién del método
denominado "Actualizacién de los Flujos de Caja Futuros”.

Las Participaciones accionariales gque mantiene EUROPISTAS en "TUROVIAS, AUSOL
y TUNELES DE ARTXANDA se han considerado en el modelo wediante la integracion

de los dividendos ¥y devoluciones de capital de dichas sociedades en el flujo de caja de
EUROPISTAS.

- Tl resto de activos Yy pasivos no operativos que corresponden, fundamentalmente, 2
activos y pasivos de naturaleza financiera, han sido valorados por il valor neto contable.

El valor de EUROPISTAS asi estimado asciende a, aproximadariente, 75.600 millones
de pesetas.

s Elvalorde EUROVIAS al 31 de diciembre de 1999 se ha estimado como sigue:

_ 'Los activos netos operativos se han valorado mediante la nplicacién del método
denominado « A ctualizacion de los Flujos de Caja Fumros”.

_  El resto de activos y pasivos no operativos, qué correspondeit, fundamentalmente, a
activos y pasivos de naturaleza financiera, han sido valorados por su valor neto contable.

El valor de EUROVIAS asi estimado asciende a, aproximadammte, 34.400 millones de
pesetas.
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Europistas Concesiona ria Espanola, 8.A. ¥

Eurovias Concesipnaria Espaiiolt de Autopistas, 8A.

Informe de experio independiente €n relicidn con el proyecto

de fusién

Aspectos relevantes a considerar

Debe tenerse en cuenta que toda valoracién lleva implic

por absorcidn de EUROVINS par EUROPISTAS

jtos, ademds de factoles objetivos, OiTOs

factores subjetivos que implican juicio y gue, por lo tanto, las cifras resulantes constituyen,
principalmente, un punto de referencia para las partes invohicradas en la operacion, las cuales

conocen todos 1o aspectos relativos a la misma.

La valoracién de EUROPISTAS y EUROVIAS realizada por los Adrministadores estd basada
en las proyecciones financieras de dichas sociedades preparadas conforne a las hipotesis
determinadas por 1a Direccion de las mismas & incluidas en los dlumos P.EF. disponibles, que
recogen s Tejor cstimacién y juicio baséndose en las presentes circunstaucias y su esperado
desarrollo. Dadas las incertidumbres inherentes a cualguier informacién concerniente al futuro,

alguna de estas hipétesis podrian no mmaterializarse tal y

como inicialmente I an sido definidas, y

podrian ocurrir acontecimientos no previstos. Por lo tanto, los resultados y los flujos estimados
podrian no resultar en el futuro tal y como s& han previsto, pudiendo verse afectados, en

consecuencia, los valores obtenidos.

En la preparacién de 1as proyecciones financieras de EUROPISTAS que han servido de base
para su valoracion se ha considerado el periodo por el que se le adjudic 1a concesion de la
autopista A-8 Bilbao-Behobia, €l cual finaliza en junio de 2003.

La operacién de fusién proyectada queda condicionada, con caracter suspensivo, a la ohtencién

de la preceptiva autorizaci6n del Gobierno, de acuerdo

con lo dispuesto en el Articulo 31 de la

Ley 8/1972, de 10 de mayo, que regula las concesiones administrativas para la constmceién,

conservacién y explotacién de autopistas de peaje.
autorizaciones resulten, en 5u caso, pertinentes.

Conclusiones

agi como a la chtencién de cuantas

De acuerdo con el trabajo realizado, con el objeto exclusivo de cumplir zon ¢l articulo 236 del

Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, ¥

debiendo tenerse en cuenta Joy aspectos

relevantes a considerar descritos en ¢] apartado 4. anterior, consideramos que.

m La relacién de canje esta justificada por el método d
cual entendemos €8 adecuado a las circunstancias, y

w El patrimonio aportado por EUROVIAS, sociedad absorbida,

e valoracién indicado en este informe, el

es como minimo igual al

aumento de capital que s& preve realizar en la socicdad absorbente, EUROPISTAS.
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Eurovias Concesionaria Espaii la de Autopistas, S.A.
Informe de experio independienie en re lacién con el prayecte
de fusién por absorcidn de EUROVIAS por EUROPISTAS

Nuestra conclusion debe interpretarse en ¢l contexto del alcance de nuestras ¢omprobaciones, €n
el sentido de que no incluye mas responsabilidades que las referidas a la descripcion y 2 la
razonabilidad de los métodos utilizados y a la equidad y homogeneidad con que han sido
aplicadgss=, :

Rocio Campos
Socio Director

24 de marzo de 2000
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