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Madrid, 28 de Qctubre de 2003

Muy Sres. Mios:

A los efectss previsios, &n gl articule B2 de la Ley 54/1588 de 28 de ulio. reguladera
del Mercade de Valares, ¥ disposiciones complementarias. & pelicidn de esa Coamisién,

pongo en su conocimiento el siguiente hecho relevanie:

Como continuacién del Hecho da 10 de cotubre de 2003, al gue s& adjuntaba el
\nforme de las Adminisiradares de URALITA y el informe emitido por =1 experta
independiente KPMG AUDITORES, S.L. derftrs del procese de fusion de URALITA Y
ARAGONESAS, s€ reeuerda que tal y como quada refiejado en al referido informe de
KPMG. los Administradores de URALITAY ARAGONESAS han establecido el fipo de

canje de la fusion de ambas compafiias sobre |g pase del valor real de sus respechivos
patrifnonics apciales obienidos a partir de 1as cntizaciones pursaties.

Asimigme, e adjunta el informe explicativo emitiio, & paticién do esa CNMV, por dicho

mxpeno en facha 28 de ochubre da =003.
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A los Administradores de
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Energia e Industrias Aragonesas ELA., 5.A.

23 de ocubre de 2003

De acuerdn con $u peticién, a solicitud de Ja Comisién Nacional del Mercado de Valores, a
continmacién les presefitemos informacién complementaria a puesro informe de experto
independiente en relacién con el proyecio de fositm por shsorelén de Energia ¢ Industrias
Araponesas, ELA. (en adelante Aragonesas) por Uralita, 5.4, {en edelante Uralita) emitido con
fecha & de octubre de 2003 (en adelante el Informe).

Este escrito tiene por objetive incluir una caplicacién sobre los criterios gque han
fundamentando nuestra opinién en relacién con la idoncidad del método de valoracidn utilizado
por los Adrministradores en la determinacidn de )a relacién de capje propuesta eq el mencionads
proyecto de firsién, asi como con la justificacicn de |z mizma.

Tal y como describimos en el Informe, la relacién de canje propuesra por los Consejos de
Adminisrracién de las soriedades involucradas (5 acciones de Uralita per cada 6 de Aragonesas
cquivalente & una relacidn de canje de 1.20) ha sido determinada tomando como referencia el
valor de cotizacién de ambue compafias e €] perlodo anterior a Ja fecha del anuncio del
proyecto de fusién, considerando este método como el més adecuado para la operacién de
fusién planteada y teniendo en consideracién las caracteristicas de la misma, Cohcretamente,
se ha considerado la media de las cotizaciones medias del (itimo mes, de los filtimos trés mezes
y de los bitimos seis meses antteriores al 29 de agosto de 2003.

Adernas, los Administradores han considerado ofros’ métodos de valoragitn de general

aceptacién, basgndose en los informes preparados por sus Asesores Finanhcieros para contrastar
globalments los resultados obtenidos de la aplicacion de dicho métado.
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1 Consideraciones sabre el métoda de valoracién empleado por los Administradores
en 12 determinacion de la ecaacitn de canje: Precio de cotizaciin

Ein términoe generales, consideramod que, Para una gociedad cuyas acciones cstén cotizadas en
un mercado organizado, el presio de cotizacién en Bolsa cs, en principio, 1a mejor evidencia de
su valor de mercado v deberia ser vtilizado como la base de la medicién, si tal cotizacién se
encontrara  disponible. Uniczmente en  determinades casos de sociedades cotizadas,
especialmente en supusstos de mercados poco prafundos en cuanto al periodo, frecuencia o
volumen de nogociacién, se podria entender ¥ justificar que ol valor do cotizacién de las
acciones phede no ser representative del valor do mercado de la entidad en su cogjunto, por lo
que no seria éata Ja dnirs base de medicién a utilizar, Supnestos similerss podrian darse ante
condicioges de inestabilidad bursétil general o cspecifica, o de operacionss que pudieran
smplicar la toma de control de una entidad.

Al considersr que no cytamos inmersoi en W eplvimo de inestabilidad bursit] pemeral o
especifica, hemos procedido 2 analizar la frecuencia y cl volumen de pegociacion de las
acciones de Umlits y Aragonesas.

B Uralita (*)

- La totalidad de las acciones de Uralita estd admitida a negotiacién ea las Bolsas de
Valores de Madrid, Rarcelopa y Valencia, asi como en cl Sistzma de Interconexifn
Bursétil Espafiol (Mercado Continug), siendo su “fee float” de, aproximadamenta, el
45% del capiial.

- En relacién con los volimenes operados en Belsa, €l volumen promedio diariv
negociado duranta &l Altimo mes, los dltimos tres meses y los tiltimos seis wezes hasta el
29 de agosto de 2003, ha sido de 14.255,26.132 y 23.018 titoles, respectivemente.

- Respecto a la frecuencia de negociacién, de las 23, 66 y 126 sesiones hibiles de la Bolsa
durante el tilHmo mes, log Gliimos tes meses y los iltimos seis meses basta el 29 de
agosto de 2003, respectivamente, ¢l valor de Uralita ha sido negodiado durante 23, 66, y
126 sesiones, respectivamente, e dexir et todas v cada una de las sesiones bdbiles.

®  Arpgonesas (*)

. La totalidad de las acciones de la Aragonesas esth admitida 8 negociacion en las Bolsas
dc Valores de Madsid y Barcelons, asi como en el Sistema de Interconexion Bursatil
Espagiol (Mercado Continwo en la modalidad Fizxing). En la actualidad, el 11,3% de las
acciones de Aragonesas fluetia en la Bolsa, siendo el BR,7% restante propiedad de
Uralita.

~ En relacién con los volimencs eperados en Bolsa, € volumen promedio diario
negociado durante ¢l Ultimo mes, los {ltiznos tres meses y log dltimos seis meges hasta el
29 de aposto de 2003, ha sido de 1,050, 1.303y 1.3%6 titulos, respectivamente,

- En relasi6n con la frecuencie de negociacidn, de las 23, 66 ¥ 126 sesiones habiles de 1a
Bolsa durante &l dltimo mes, log Slimos tres meses y los tltimos sois meses hasts el 29
de agosto de 2003, respectivamente, ¢l valor de Aragonesas ha sido negociado durante
22,60, v 105 smsiones respectivamente.

*) Fuemte: Bolsa dz Madrid, Bloomberg
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Tenisndo en cuenta todo lo anterior, consideramos que el presio de cotizacién de las pociones
de Uralita es un método adecnado para estimar el valor de metrado de 1as acciones de la misma
En ¢l caso de Aragonesas, dado que el volumen de negociacién de las acciones de la misma en
determinadas sesiones podria ser menos representativo, hemos considerado necesario contrastar
{2 valoracién de Aragonesas con los resultados de Jz eplicacién de otros métordos de valoracién
ta] v oomao ke explica mas adelante.

3  Otros métedos de valoracién utilizados por los Administradores

Con el fin de comwrastar los presios de cotizacién utilizados en la determinacitn de la ecuacién
dc canje, los Admimsmadores de las sociedades involucraday, basindose en log informes
preparados por sus respectivos asesores financieros en la operacitn, han considerado los
siguientes métodas de valoracién: el método de Descusnto de Flujos de Caja, el método de
Miiltiplos de empresas cotizades comperables y el métndn de Maltiplos de transacriones
corparables.

Fn términcs generales, conforme a los informes de los Asesores Financieros y al anakisis
efectuado, en ¢l caso de Uralita la aplicacién de eston métodos conduds & un rango de valores
superior al precio de cotizacién empleado en la determinacion de la ecnacién de canje.
Respecto a Aragonesas, la aplicacién de los mencionados métodos conduce a un range de
valorss similar al precio de cotizacién empleado.

2.1 Descnento de Flujos de Caja

Tiste métodn es aceptado de forma general por los expertos en valoracion, tanto desde un punto
de visia taérico como prictico, considerando la empresa objeto de valoracidn como un
autéptico proyecto de inversion. Dicho método requierc la cstimacién de finjos de caja Taturos,
los cuales son acroalizados @ una tasa de descusafo que incorpora el riesgo asociade a la
gemeracion de dichos flujos de caja, :

En el easo de Uralita el resultado de la aplicacién de este método incorpora un alto grade de
subjetividad cn la valoracién dado que sc besa en tnas proyessiones finan¢ieras que recogen
una mejors sipnificativa en los benedicios y flujos de caja de dicha po¢iedad como somsecaencia
de 1a aplicaciém de un plan e accién orientado a la creacién de valor cuyi marerializacién
tendrd que producirse efectivamente. En consecnencia los tesnltadas de Ja valeracion pueden
ser altamente sensibles debida 2] riesgo percibido por distintos valoradores en cuanto a Ia
materializacién de dichos flujos libres de caja y por tanto la prima de riesgo asociada a la
consecucién de los mismes pucde diferir entre los mismos. Las difivencias cxistentes entre Jos
resultados de la aplicasién de este método por los asesores financierns y su valor de cotizacion
podrian indicar que el mereado no ha confirmado, por el momento, las expectativas asociadas al
cumplimiento del plan de accién de la sociedad

En el caso de Aragoneses, esto método se ha basado on las proyecciones financierss de dicha
sociedad que s han preparade copsiderande que los Gltimos ejercicios histéricos han
representado un punto bajo en el ¢clo del sector quimica, y estimando parz los afios
preyectados un nivel de ventas y mirgenes directos equivalentes 2 la media de un ciclo
histSrice as! como una ligera mejors en la eficiencia operativa del negocio.
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2.2 Miltiplos de empresas cotizadas comparables

La idoneidad de este método depende Fundamcntalments del grade de comparabilidad, en
términos del mix de pegocios, tamafio de la compafia, sitoacifn financiera, ctc. entre la
sociedad y |a muestra utilizada de compsfiias cotizadas comparables.

En los casos de Umlita y Aragonesas, debemos manifestar que a nuestro juicla existen
diferencias en vérminos del mix de negocios, tamafio de la compafia y situacidn financiera entre
las compafiias analizadas y las respectivas sociedades, Ademds, en el caso de Uralita los
miiltiplos obtenidos se han aplicado entre otras, sobre magnitudes financieras proyectadas, cuya
materializacién como menciondbamos en el epigrafe anterior deberd producirse efectivamente.

2.3 Mrltiplos de transacxiones comparables
La idonsidad de este métndo depende fundamentsalmente de los siguientes aspectos:

- El grado de comparabilidad, en términos del mix de negocios, tamafio de la compaiia,
situacién financiera, etc. entre la sociedad y la muestra de las sociedades ohjeto de las
transacciomes analizadas,

- La dificultad en )a obtencién de informacién fishle sobre los precios pagados en las
mansacsiones consideradas comparsbles, dado el cavdcter confidencial de las mismas.

- La existencia de primas de control que distorsionan ¢l valor del 100% de Ja compafiia a
valorar.

En los casos de Tlralita y Aragonesas, debemos mengionar que a puestro juicio existen
diferenciag en térmminoes del mix de negocios, tamafio de la companfa y situacién financiera,
enire las sociedades consideradas mds comparables objeto de las transacciones analizadas i las
respestivas sociedades,

3 Oftras consideraciones

Por Gltmo debernos sefielar, que dade que, en el caso de haber considerado adecuada la
aplicacién de otros métodos de valorzeién en la determinacién de la ecuacién de canje, la
misma podria haber sido més favorable para los accionistas de Uralits, hemos analizado el
efecto que tendria para los mismos distintag variaciones en dicha ecuacién de canje, y hemos
comprobado que e todos los casos dicho efecto no serfa significativo, dade que cn 1a operacién
de fusién planteada sélo son ohjeto de canje un mimeyo de acaiones de Aragonesas
epresentativas del 11,3% de su capital social. En este anélisis no se han cuantificado ni, par
tanto, tenidos en cuenta otros efectos positivos para los accionistas de Uralita derivades de la
supresién de recursos asecizdos a la condicién d= Aragonesas de empresa cotizada, el
aprovechamiento de sincrgias cop otras divisiones de Uralita y la simplificacién societaria del

grupo.
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Comp conolusién v de acuerdo con lo mencionade en tuestro informe de experto independients
en relacién con el proyscto de fusién por absorcién do Energla © Industrias Aragonesss, ELA.
por Uralita, 5.A. emitido con fecha £ de octubre do 2003, congideramos que 1a metodologia de
valoracién utilizada cn la determinacién de la ernacién de canje es adecuada en el contexto y
las eireunstancias de la operacién planteads, estando justificadn el tipo de canje.

El presente eserito se emite con el fin exclusive de eonfirmar y complementar [a informasidn de
nucstro informe de fecha & de octbre de 2003, y los comentarios inclnidos en éste sélo puesen
sar considerados en el contexto de 1a fusién de Uralita y Aragonesas, no pudiendo ser utilizado
pata ninguna ora finalidad.

Ana Martinez Ramdén
Socio Dirertor
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