SOLUCIONES

EMPRESARIALES

Y AUDITORIA s.i.
Informe especial sobre eéxclusion del derecho de suscripeién preferente en el
supuesto del articulo 159 del Texto Refundide de la Ley de Sociedades
Anénimas. '

A los Accionistas de PAPELES Y CARTONES DE EURQPA S5.A.:

i
i
:
¢

v
=
2z
3
2
i
-8
T =
<
a
E
&
=
“in
]
o
b1
F
w
g
2l
&
§
-
B 1}
=)

o
B
£
o
g
1s]
&L
F=1
=
i
Q
*
B
5
2
2
(Y]
1]
a
g
g
z
=3
i
[~
oy

A los fines previstos en el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andmimas, y de acuerdo con el encargo recibido de PAPELES Y
CARTONES DE EUROPA S.A. (EUROPA&C) por designacidn del Registro
Mercantil, emitimos el presente informe especial sobre el aumento del capital
social en hasta 21.361.508 euros, mediante la émision de hasta 10.680.754
acciones ordinarias con exclusién del derecho de suscripcién preferente,
acompafiado del informe adjunto de los Administradores que se sometera a la
aprobacién de la Junta General Ordinaria de accionistas. o

Los Administradores de la Sociedad han elaborado el informe adjunto, en el que
se justifica detalladamente la propuesta y el tipo de emisién de las acciones, con
indicacién de las personas a las que éstas habran de atribuirse, asi como la
naturaleza de las aportaciones.

Conforme a lo previsto en el segundo inciso de] parrafo ] c) del articulo 159 del

Texto Refundide de la Ley de Sociedades Anénimas, en el supuesto de
sociedades cotizadas, 1a Junta de Accionistas podra acordar la emision de nuevas

acciones a cualquier precio, siempre que sca superior al valor neto patrimonial

de éstas, pudiendo limitarse a establecer el procedimiento para su determinacion.
Acogiéndose a esta disposicidn, el informe elaborado por los Administradores el

31 de octubre de 2006, propone que las personas a las que habra que atribuitse

las nuevas acciones que se emitan para la ampliacién de capital a que se refiere

el mismo, serdn los accionistas de GESCARTAO SGPS S.A. que, siendo

titnlares de acciones objeto de la Oferta Piiblica de Adquisicién, por canje de

acciones, sobre a totalidad de las acciones-de la compafifa portuguesa cotizada
 GESCARTAO SGPS, S.A. de las que rio resulta titular (EUROPA&C), o las
entidades que, hallandose en alguna de las situaciones previstas en el niimero 1

del articulo 20 del Cédigo de Valores Mobiliarios, acepten proceder a

SR @Qloquearl'as durante el periodo de la Oferta Publica de Adaquisicién y que
‘Bpresentan junto con éstas, el 100% del capital social actual de GESCARTAO

“SGRS. S.A., acepten la Oferta Publica de Adquisicion formulada por
EUROPA&C) y que como consecuencia de ello, suscriban 'y desembolsen dicha.

ampliacion mediante la aportacion no dincraria de sus acciones de

LES Y AUDITORIR, 1. G1LF, B-47505358, INSCRITA EM EL REQISTRI MERCANT K

BOCUCIGNES EVHESARIA

INSCAIFA EN EL REGISTRO GFICIAL DE AUDITORES DE CUENTA!

C/Santiago, 13,324 - 47001 Valledolid + Teléfono 983.34 0865 - Fax 983344766
CHyriacio Mariinez de-Azcoltia, 1, 32 . 34001 Palencta » Teléfono 4797061 06 - Fax 9797061 29




Dicho informe elaborado por los Administradores, propone que el tipo de
emisién (valor nominal mas primo de emision) de cada una de las nuevas
acciones sea de 6,13 euros por accién, siendo el valor por accién de 2 euros de
valor nominal mas la prima de emisién de 4,13 euros por accién, siempre que
este tipo de emisién sea superior al valor neto patrimonial de las acciones de
(EUROPA&C) que resulte del informe del auditor de cuentas designado al
efecto por el Registro Mercantil a que se refiere el articulo 159 de la Ley de
Sociedades Anénimas (segiin de manifiesta de forma expresa en el apartado 3)
del informe de los Administradores, el tipo minimo de emisién serd en fodo
caso superior al valor neto patrimonial por accién de las acciones de
(EBUROPA&C)), y que ¢l Valor de la Accién de GESCARTAO SGPS S.A.
(calculada aplicando la relacién de canje al tipo de emisién) no supere en mas de
un 20% el valor atribuido a las acciones de GESCARTAO SGPS S.A. objeto-de
aportacién por el experto independiente o la Sociedad Rectora de la Bolsa que
designe el Registro Mercantil de Palenicia de conformidad con lo dispuesto en-el
articulo 38 de la vigente Ley de Sociedades Andnimas. :
Cornsecuentemente, condicionado a lo anterior, el tipo de misi6n total serd de
65.473.022,02 euros, de los que 21.361.508,00 euros se corresponden con el
importe nominal de la emision y 44.444.514,02 euros con la prima de emision
total.

No obstante lo anterior, se prevé expresamente la posibilidad de suscripcidn
incompleta para el caso de aceptacion parcial de la Oferta Publica de
Adquisicién, de conformidad con lo dispuesto € el articulo 161 de la LSA, en
cuyo caso el capital se aumentard Ginicamente en la cuantia correspondierte a las
suscripcionies efectuadas en la presente ampliacion.

Nuestra responsabilidad es emitir un juicio profesional, como expertos
independientes sobre el valor razonable de las acciones de la sociedad, sobre si
el precio de emisién propuesto €s superior al valor neto patrimonial de las
acciones de la Sociedad, asi como sobre el valor tedrico de los derechos de
suscripcién preferente cuyo ejercicio s¢ propone suprimir y sobre la
razonabilidad de los datos contenidos en el informe de los Administradores.
Nuestro trabajo ha sido realizado de acuerdo con la norma técnica sobre
claboracion del informe especial sobre exclusién de derecho de suscripeidn
preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas.

La informaci6n contable utilizada en el presente trabajo ha sido obtenida de los

estados financieros intermedios consolidados (comprensivos de balance de

situacién, cuenta de pérdidas y ganancias y memoria) referidos al 30 de junio de

20086, los cuales han sido auditados por ANEFISA S.L. quien con fecha 20 de

octubre de 2006 ha emitido su informe de auditoria en el que ha expresado una.
. opinibn sin salvedades.

De acuerdo con la citada norma técnica sobre elaboracion del informe gspecial,
uestro trabajo ha consistide en la aplicacién de los signientes procedimientos:

W, ., . o . ey .
Obtencion del informe de auditoria arriba citado referido a los estados

3 .

fiancieros intermedios consolidados de la Sociedad EUO_PA&C y
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b)

d)

g)

h)

Sociedades que componen el Grupo EUROPA&C (en adelante el Grupo)
referido al 30 de junio de 2006.

Obtencién de informacién del auditor de cuentas de EURQPA&C sobre.
eventuales hechos o factores significativos con respecto. a la situacién
econdémico-patrimonial del Grupe que hubiera conocido con posterioridad a
la emisién del informe de auditoria sobre las los estados finanecisros
intermedios consolidados referidos al 30 de junio de 2006 cue nos ha sido
facilitado.

Formulacién de preguntas a la Direccion de EUROPA&C sobre los hechos
de importancia que pudieran afectar de forma significativa al valor neto

patrimonial del Grupo Y, en su ¢aso, verificacion de los mismos.

Constataciéon del valor neto patrimonial que resulta de los estados
financieros intermedios consolidados referidos al 30 de junio de 2006,
teniendo en cuenta que no han existido salvedades en el informe de
auditoria, ni comunicaciones de informacion financiera a la Cotnision:
Nacional del Mercado de Valores relativas a fechas posteriores a los citados
estados financieros intermedios consolidados.

Evaluacién de la razonabilidad de los datos contenidos en el informe
elaborado por los Administradores para justificar la propuesta, incluyendo la
revisién de la documentacién que la justifica. -

Estudio de la evolucion del valor de cotizacién de las acciones de la sociedad
y determinacion del valor de cotizacion medio de dichas acciones durante €l
{iltimo perfodo de eotizacion representativo anterior a la fecha del informe
especial (desde 1 de agosto de 2006 hasta 31 de octubre de 2006) y de la
{ltima cotizacién disponible anterior a dicha fecha, (31 de octubre de 2006)
como valores indicativos del valor razonable de la sociedad. Esta
determinacion se realizé a partir de una certificacion del organismo bursatil
que incluye, ademas de los indicados valores de cotizaci6n y los del periodo
inmediatamente anterior, Ia frecuencia y volumen de cotizacion de los
periodos objeto de analisis.

Determinacién del valor tebrico de los derechos de suscripcién preferente
cuyo ejercicio se propone suprimir, calculado con referencia tanto al valor de
cotizacién como al valor tedrico contable del Grupo.

Obtencion de uma carta de manifestaciones de los Administradores de
EUROPA&C, en la que nos comunican que han puesto en nNUestro
conocimiento todas las hipotesis, datos o informaciones relevantes, asi come
1os hechos posteriores de importaneia.

Temiendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, en nuestro juicio

& ;gfeSional; como expertos independientes:

s Bn el caso de una sociedad cotizada, el valor razonable se entiende como
el valor de mercado y éste se presume, salvo que se justifique lo
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contratio, referido a su cotizacion bursatil. La cotizacién por accibn,
segin certificacion del correspondiente organismo bursatil ha sido la
siguiente: '

Valor de cotizacién
Periodo de cotizacion por accidon _(en euros)

Medja de los tfe.s meses contados desde el 1 de
agosto de 2006 hasta el 31 de octubre de 2006 5,47

Al 31 de octubre de 2006 7,18

e Los datos contenidos en el informe de los Administradores de la
Sociedad para justificar su propuesta  son razonables por estar
adecuadamente documentados y expuestos.

e FEl tipo de emision de 6,13 euros per accién propuesto por los
Administradores a la aprobacion de la Junta General de Accionistas, es
superior al valor neto patrimonial consolidade de las acciones de
EUROPA&C actualmente en circulacién, que asciende a 3,55 euros por.
acci6n al 30 de junio de 2006. :

Asimismo, a continuacién presentamos el valor teérico de los derechos de
suscripeién preferente cuyo gjercicio se propone suprimir (supuesta la enision al
tipo propuesto por los Administradores) derivado, respectivamente, del valor de
cotizacién de EUROPA&C durante el trimestre terminado en 31 de octubre de
2006 y al 31 de octubre de 2006 y del valor terico-patrimonial del Grupo segin
fos estados financieros intermedios consolidados referidos al 30 de junio de
2006, auditados por otros auditores. -

La dilucién por accién en circulacién, expresada en euros por accién, es la

siguiente:

Valor en euros
Sobre valores de cotizacion:

Del trimestre terminado en 31 de octubre de 2006 | (*).
Al 31 de octubre de 2006 0,17764

()




(*) El tipo de emision propuesto 1o produce efecto dilucion teérico, ni sobre el
valor de cotizacién por accién del trimestre terminado en 31 de octubre de 2006,
i sobre el valor tedrico _contab.le auditado al 30 de junio de 2006.

Con este informe especial se da cumplimiento a lo establecido en el articulo 159
del Texto Refindido de la Ley de Sociedades Anénimas, en lo que se refiere al
iaforme de los auditores de cuentas. Este informe no debe ser utilizade para
ninguna otra finalidad.
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