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Madrid, 25 de Qctubre de 2.002

Muy Sres. nuestros:

D uortormidad con el articula 20 apartado 2 del Real Decreto 1.187/1.881, de
28 de Julio, les adjuntames el Informe del Consejo de Administracion de
Uralita S.A. relativo a la Oferta Pablica ds Adguisicion de Acciones formulada
por Nefinga, una vez que han quedado Incorporadas al mismo fas spinioncs de
los Consejeros,

Atentamente

URALITA.S.A.

-
FdeJo%é LFerndndez-Espafia Lopez-Rua
‘{Secretariv General y del Conseje de Adminietracién
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INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE URALITA S.A
SOBRE La OFERTA FUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONFES
FORMULADA POR NEFINSA S.A.

El Conseju de Administracidn de TRALITA, §.A. ("URALITA” o la “Sociedad™), en sut
rewpisn del dia 23 de octubre de 2002, aprabg, por mayoria de sus miembres, a efectos de lo
previsto en 2l art. 20.1 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julin, siguiente nforme sobre
la Oferte Piplica de Adquisicién furmmlads por NEFINSA, §A. (“NEFINSA™ o el
“Oferente™), cuyos apartades 1 y 2 recogen la posicisn del Consgje ¥ los restantes, de
eomformidad con dicho precepto, determinadas iformaciones y opinioncs qua afectan
indjvidualmenie a sus miembros:

L.

El Conseju Us Administracién de URALITA corsigara gue la OPA formulada por
NEFINSA hg de ser valomda teniendo en cuenta los das aspectos pisicos sippientes:

= Su cardcter pereial, que podria impodir 2 wn grem mimers de acrcionistas
desprenderse de fa toralidad de sus accionss =a 1a OPA. En efecto, la oferta se
dirige exchsivament2 2 la adquigicion de 31.856.371 acciones, que cepresentan ¢l
35% de! capital de la Sociedad, por o quede sef aceptada Con RSpedio a Lo mAaysT
ntmero de atciones habria prorrates de conformidad con o previsto en el art, 29
del Real Deereta 1187/1991. Por cllo, en la estimacion del vaelor que poeda
reportar Ja oferta a los accionistas que 1a acepten deberia tenerse ¢n cusa 110 80l0
el precio ofrecida, ¥ euros par accién, sino el mivel en gue podria simarse l2
cobizacion de las accioncs de URALITA tras la oferta y por tanto ol efecio de 12
OPA sobre el valer de mercado de Ias acciones Do vendidas. Parcee razonable
pensar gue dicha cotizacién podria avelucionar nepativaments comp copsecusncia
de una menor liquidez dzl valor & de s limiladas sapestativas de una nusva ofecta
futura,

Tos miembros del Consejo de Administracién de URALITA coinciden m valorar
de mods critica la posibilidad de ofertas partiales previstz aim en nuesira
Izgislacidn —posibilidad gne es ajena a 1g avor pacte de los paises de nuestro
entamo- y lamentan quz los accionistas de una sociedad come URALITA, que ha
sido pionera en busnas practicas de goblermo cotparativo ¥ cuyos gstatittos socizles
no contienen ningin tipu de limitacién de loe derechos Ae. vato ni MECANIEMO

algnne de “blindaje”, 58 vean afecrados por las distorsiones propias de wna oferta
meramerie parcial.
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€1 Comssjo entiende que una OPA parcial Somo 12 forulada por NEFINSA nn
dehe afribuir ol contral. El popio Ofcrents, en ¢l folleto explicativo de 1a ofertzs, ha
expresado 1o toner inpeneisn e tomar el control de URALITA. No obstanio, e el
caso de que, de tener &xito 1a oferta, la realidad divergiera de las intencicnes
expresadas por el Oferente, un2 buena parie de los accionisias s& verjan afectados
par un camiblo de contal sn haber tanide la posibilidad de selir det todo de la

Socieded en las condiciones de I ofzrta.

+  El valor de URALITA, tenienda en coenta gl plan estrazégico vigenta, g guperior
al precio afrecida por NEFINS A, Valorando la Sociedad oon base en [2 capacidad
de generaciém de flujos de caja previstos pam los 1 fics o par suma de
partes, método particularmente apropiado en el caso de LURALITA, Tesulta un
velor por accisn medic significativamenie superior, especialments si se tiene en
cucuta €] potoncial de erecimientn de algunos de Tos principaies negocios de
URALITA {como ef de aislantes tras Ja compra de PDT o ! de twberiss como
consecuencia del previsible Icromeo de 1a demanda ligado =l Plan Hidrolégico
Nacional} y la posibilidad de alwires dc costes derivads dc les recientes
adquisiciones e inversinnes €1 instalaciones. Asimismo, los precios objativos de
log analistas que sigden ¢l valor publicades con posterioridad a la adquisicign de
PDIT e sitizn en § enros por 260160 coma media.

Las asecores fmancietas g8 URALITA en <l acmal proceso (IF MORGAN ¥
Nmésl) comparten esta opinidn negativa del Consejo acerea de] precio de Ta OPA
de NEFINSA, gsi como las anteriores comsideraeiones criicas sobre e cardcter
Tetameitts parcial de la oferta.

El Consejo de Administracién, porlo demmis, o ha contade con més informacién sobre
los plames ¢ intenciones del ofercnie con 1especto a la Soniedad que la que figure =n ¢l
folietn explicative de la oferta En £l se coniienem menifestaciones de corte
simplemente genérico acsrca d@ sus itenciones, en aspectos tan relevanies como la
politica de remunerscion del accionidta o ¢l régimer do goblerna couparative de
URALITA, v no plenes O COMPIOMIsOS concretos que merescan un particular
pronuneiamiento por parte rlel Clonsejo.

Tenjendo #n cuenta lo cxpuesto, gl Copscio de Admimistracién de URALITA valoma
pegarivaments s téonines y_condiciongs de la_oferts v po pueds rocomendar a los
acciopistes la aceptacién de la misma, a Mepes que s introdujeren e los aspectos
ceferidos mejorzs significativas que obviasen dieha valoracion.

En cuslquier caso, los accionistas, dado el cerdcter parcial de 1a OPA y el régimen de
profmateo que seéria de aplieasion, deben evaluar cuidadesamerte 2 probabilidad de que
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1z oferta tengs Exito cofl referencia & sus propios intersses ¥ simacion a1 decidir si
aceptan o 1o 1s oferta

Opinitn de los micphros al Cansejo de Adminis 16m.

La opinidn de lop Consejeros que a coptinuacisn sc relacionzn o8 la Tisma que ha
quedado sxpresada en cl Apartado 1.

~  Bergareche Busquet, Santiago

- Espinosa de los Montefos ¥ Bernaldo de Quiros, Cerlos
—  Magnon Puig, Mamiz]

—  wioya-Angeler Cabrere, Jeaquin

_  Pinn Calvo Sotelo, Rafael del

_  PRuiz-Galvez Priege. Engenic

—  S4nchez-Tunco Mans, José Fernanda

~  Unquijo Cheedn, Jamme

Las Consejeros Atalaya Inversiones, SR.L.. Caja Duero, y . José¢ Antomio Maroos

Blanco no comparten fe opinidn cxpresada en ol apartado 1 y principalments en 1o
relativo a [ valoragion y recomendacién fnales.

Coneretamente la opinida de Atalaya Trversiones, $R.L. yde D. José Antonie Marcos
Blanco es la siguietic:

«Atslaya [oversiones y . José Antonio Mareos Rlance, consideran que la OPA
farmulada por NEFINSA ha de eer valotada teniendoe en cuenta o siguiepte:

_ Su caricter parcial, que podria impedir @ un gran mimers de acciomistas
decpramdemse de 12 tatalidad de sus acciones oo la OPA. Eo efects, la oferta =2
dirige ex¢lusivamente a 12 adeguisicidn ~ de 21.836.371 acclones, que
represcatan ¢l 35% del capital de 1a. Sociedad, par To que de ser acepteda con
FeSPIBCIO @ UK INAYO! TmSTo de acciones habria prorrateo de confonnidad eon
lo previsto en el art. 29 del R 119751, Por elig, en la estimacidn del valor
que pueda reportar 1a ofera 4 Jos acciomistas que mcepten, deberia 1eNSTse N
cpenta no solo &l presie ofrecido, 7 sulos por acaidn, Sino sl mivel en que
podria situarse la cotzacton de las scciones de Uralita tras la oferta y por lo

tanto ¢l efecto de ln OPA sobre el valor de mereado de las actiones no
vendidas,

_ I valor de Umlita, teniends cn onents el pisn estratgico vigents, o8 supenor
al precio ofrecids por NEFINSA. alormpds la Soviedad con base en la
capacidad de peneracion de flujos de cajs previstos pare 1os proximes anos o
per suzna de partes, métoda particularmente apropiado en el caso de Tkralita,
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resnlta un valor por acsidn medic significativamentc supericr, cspecialments
& ae tiene en cnenta e} potcnsial de crocimientn de plgunos de los principales
negosics de Uralita (come el de aislantes tras la compra de PDT o el de
taberias comp cansecuencia del previsible incremsnto de Ja demanda ligado 2l
Plan Hidrolagieo Naciomal} y 1a posibilidad de ahusos de costes derivada de
fas recientes adquisicionss e inversiones en ingtalacionas. Asimismo, los
precios objetivos de los analistas que siguep el wvalor publicados com
posterioridad a la adquisicién d¢ EDT s gitdan =n ¥ euros por accidn oo
media

—  En base a o anterior, los accionisias, dado el cardcter parcial de la OPA ¥ el
régimen de promates que senia de aplicasidn, ast coma ¢l pracio ofertado,
dehen evemar intsreses v situacion al decidir si aceptan 000 la oferta.

Tode esto no impide que se valore positivamente ¢l interds en Uralita de un
arupo familiar con el prestigio y amplia trayectoria de Nefinsa”

La opinidn de Caja Duern-es la signienie:

"(Caja de Ahomros de Salumsnca ¥ Soria {Caje Du=ee) no comparte [2 opimicn
expresada cn el apartado 1 entre otros en aspectos cormo la evolucidn de ls
colizacidn, los comentarios a la normativa tegaladora de las OPAS, las
mamifestaciones del folleto Telativas &) gobiemo corpurdtive ¥ gapccinlmentz =0 lo
relaiivo a la valoracién y recomendacién finales.”

Tnexistencia de acuerdos entre 1a Soc ad v ¢l {Jierenie.

No existe acuerdo alpune entre 1a Sociedad y NEFINSA.

broz del Consein_de

Np existe acnerdo algunc en conexién con la oferta entw el oferente ¥ ninguno de 1os
miembras del érgann de administracion de URALITA mi Jas entidades a los que
alpumos de clios representan en €] mismo (mencionadas més abaje).

Intencién de acentar la gferta por parte de jos miembros del Consejp fitolares de
apcjignes de URALITA.

Ninguno de los miembros del Censejo fitulares de acciopes 3 tiulo personal (D-
Maruel Masaou, D. Santiago Bergareche, D. Carlos Espirgsa d= los Menferos, D. Jugn
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Antonio Mareos, D. Joaquin Moya-Angsiet, I Rafacl del Ping, D. José F. Sanchez-
Junco ¥ D. Taime Urquijo) tiensn intencicn de vender las aeoionss con ooasitn £e la
oferts. Pera Caja Duerg la inversion en TRALITA 5.A. ha tepido ¥ tiene ¢l carficter de
caluble por lo que es su intencidn En este Momnto no acudir a la oferta piblica de
adquisicién de scciones. Para Atalaya Inversivnes S.R.L., 1a entrada en Urnadia, S.A
fre con vacacién de permanencia, sitnacion que s¢ mantiene, por lo que no tiene
intencign da acdit o la Ofertm Phiblica de Adauisicién de acclones Y sepuird epoyando
a Ta compafifa, tanto si Ja OPA tiene éxite como si no lo tuviere.

nadrid 25 de cctubre de 2002

“E] Secretarin ded Consefo de Administracion



