COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
Calle Edison, 4
28006 Madrid

Sao Paulo, 12 de diciembre de 2014

Re.: Oferta publica de adquisicidon de acciones de Grupo Tavex, S.A. para su exclusion
de cotizacion de las Bolsas de VValores de Madrid, Bilbao y Valencia

Muy sefiores nuestros:

Adjunto les remitimos el CD que contiene el folleto explicativo y el modelo de anuncio
correspondiente a la oferta publica de adquisicion de acciones de Grupo Tavex, S.A.
formulada por A.Y.U.S.P.E. Empreendimentos e Participacdes S.A. para la exclusion de
cotizacion de las acciones de Grupo Tavex, S.A. de las Bolsas de Valores de Madrid, Bilbao y
Valencia.

El contenido del folleto explicativo y del modelo de anuncio que figura en este CD es idéntico
al de las ultimas versiones en papel de los mismos presentadas por escrito ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Asimismo, se autoriza a la Comision Nacional del Mercado de Valores a difundir los
mencionados documentos por via telematica.

Atentamente,

A.Y.U.S.P.E. Empreendimentos e Participacdes S.A.

D. Marcio Garcia de Souza



ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES QUE
FORMULA A.Y.U.S.P.E. EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. SOBRE
LA TOTALIDAD DE LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL
SOCIAL DE GRUPO TAVEX, S.A. CON EL FIN DE PROCEDER A LA EXCLUSION
DE NEGOCIACION EN BOLSA DE VALORES DE LAS ACCIONES DE GRUPO
TAVEX, S.A.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la “CNMV”) ha autorizado con
fecha [e] de [e] de 2014 la oferta publica de adquisicion de acciones que formula
A.Y.U.S.P.E. Empreendimentos e Participa¢des S.A. (“AYUSPE” o la “Entidad Oferente”)
sobre la totalidad de las acciones representativas del capital social de Grupo Tavex, S.A.
(“Tavex” o la “Sociedad Afectada”™).

La referida oferta pablica de adquisicion (la “Oferta”) se regira por la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores (la “LMV™), por el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen general de ofertas publicas de adquisicion de valores (el “RD 1066/2007”) y
demas legislacion aplicable.

A continuacion, de acuerdo con lo establecido en el articulo 22 del RD 1066/2007, se
incluyen los datos esenciales de la Oferta que constan en el folleto explicativo de la misma (el
“Folleto Explicativo™).

DESCRIPCION DE LA OFERTA

l. SOCIEDAD AFECTADA Y ENTIDAD OFERENTE
1.1. Informacién sobre Tavex

La Sociedad Afectada es Grupo Tavex, S.A. (que opera bajo el nombre comercial “Tavex
Corporation”), sociedad andnima espafiola, con domicilio social en Calle Gabiria numero 4,
20570 Bergara (Guipuzcoa), y con N.I.F. nimero A-20000162.

El capital social de la Sociedad Afectada es de 11.601.470,30 euros, representado por
116.014.703 acciones de 0,10 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas, pertenecientes a una unica clase y serie y con iguales derechos politicos, y
estan representadas mediante anotaciones en cuenta. La Sociedad Afectada no tiene emitidos
derechos de suscripcion, obligaciones convertibles o canjeables en acciones, warrants o
cualesquiera instrumentos similares, que puedan dar derecho, directa o indirectamente, a la
suscripcién o adquisicion de sus acciones. Tampoco existen acciones sin voto o de clases
especiales.

Las acciones de la Sociedad Afectada se encuentran admitidas a negociacién en las Bolsas de
Valores de Madrid, Bilbao y Valencia e integradas en el Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo).



AYUSPE, participada indirectamente al 100% por Camargo Corréa S.A. (“CCSA”), es titular
de 57.458.345 acciones de la Sociedad Afectada, representativas del 49,527 % de su capital
social total. Por tanto, a los efectos del articulo 4 de la LMV, CCSA controla indirectamente
Tavex.

No existe en la actualidad ningin pacto parasocial de los previstos en los articulos 530 y
siguientes de la Ley de Sociedades de Capital suscrito entre los accionistas directos o
indirectos de Tavex en relacion con la Sociedad Afectada.

De acuerdo con la informacion de que dispone AYUSPE, en la actualidad Tavex tiene en la
actualidad 1.108.373 acciones propias (representativas del 0,955% del capital social) en
cartera. EI Consejo de Administracion de Tavex, en su reunion celebrada el 26 de septiembre
de 2014, ha acordado inmovilizarlas.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 5 del RD 1066/2007, y a los efectos de
determinar el porcentaje de derechos de voto de Tavex que le serian atribuidos al grupo
Camargo Corréa, habra que descontar la autocartera de Tavex para determinar la base del
computo de conformidad con el articulo 5.3 del RD 1066/2007. Asi pues, a los efectos del
articulo 5 del RD 1066/2007, el grupo Camargo Corréa es titular de 57.458.345 acciones de
Tavex representativas del 50,005% de los derechos de voto de la Sociedad Afectada (para el
calculo del porcentaje de derechos de voto se excluyen de la base del cémputo las acciones
que Tavex tiene en autocartera).

A la fecha del Folleto Explicativo, el Consejo de Administracion de Tavex esta formado por
siete consejeros’, de los cuales cuatro han sido designados por el grupo del que CCSA es
sociedad dominante, estos son: D. Marcio Garcia de Souza, D. Herbert Schmid, D. Albrecht
Curt Reuter Domenech y D. Francisco Silvério Morales Céspede

1.2.  Informacion sobre AYUSPE y su grupo

La Entidad Oferente es A.Y.U.S.P.E. Empreendimentos e Participacdes S.A. que es una
sociedad constituida de acuerdo con las leyes de la Republica Federativa de Brasil.

Las acciones de la Entidad Oferente no estan admitidas a cotizacion en ningin sistema de
negociacion de valores organizado.

En la actualidad, CCSA controla la Entidad Oferente, siendo titular directo de un 62,4% de su
capital e indirectamente a través de Alpargatas Internacional ApS, de un 37,6% de su capital
social. Asimismo, Participacdes Morro Vermelho S.A. (“PMV”) es el accionista de control de
CCSA vy este ultimo tiene, indirectamente a través de la Entidad Oferente, el control sobre
Tavex a los efectos del articulo 4 de la LMV y del articulo 4 RD 1066/2007.

En particular, PMV esta controlada por las sociedades de nacionalidad brasilefia (i) RRRPN
Empreendimentos e Participagcdes S.A.; (i) RCABON Empreendimentos e Participagdes
S.A.; (iii) RCABPN Empreendimentos e Participacdes S.A.; (iv) RCNON Empreendimentos
e Participacdes S.A.; (v) RCNPN Empreendimentos e Participa¢des S.A.; (vi) RCPODON
Empreendimentos e Participagdes S.A.; y (vii) RCPODPN Empreendimentos e Participacdes

L En la actualidad existe una vacante.



S.A. A su vez, las siguientes personas fisicas controlan conjuntamente RRRPN
Empreendimentos e ParticipacGes S.A. e, individualmente, las sociedades que a continuacién
se indican: (i) Rosana Camargo de Arruda Botelho, que a su vez tiene el control directo de las
sociedades RCABON Empreendimentos e Participagdes S.A. y RCABPN Empreendimentos
e Participacdes S.A.; (ii) Renata de Camargo Nascimento, que a su vez tiene el control directo
de las sociedades RCNON Empreendimentos e Participacbes S.A. y RCNPN
Empreendimentos e Participacdes S.A.; y (iii) Regina de Camargo Pires Oliveira Dias, que a
su vez tiene el control directo de las sociedades RCPODON Empreendimentos e Participa¢oes
S.A. y RCPODPN Empreendimentos e ParticipacGes S.A.

Los derechos de voto de las acciones de Tavex que pertenecen indirectamente a PMV no son
atribuibles a ninguna otra persona o entidad conforme a lo dispuesto en el articulo 5 RD
1066/2007.

CCSA es una sociedad anénima de nacionalidad brasilefia, no cotizada.

AYUSPE se encuentra administrada por un consejo de administraciéon formado por tres
miembros (Don Manoel Paes de Barros, Don Francisco Caprino Neto y Don Marcelo de
Andrade) y una directoria formada por dos (Don Roberto Navarro Evangelista y Don Marcelo
de Andrade).

Por su parte, el consejo de administracion de CCSA esta formado por cuatro consejeros (Don
Vitor Sarquis Hallack, Don Albrecht Curt Reuter-Domenech, Don Marcelo Pires Oliveira
Dias y Don Luiz Roberto Ortiz Nascimento) y su directoria por tres (Don Marcio Garcia de
Souza, Don Francisco Caprino Neto y D. Don Décio de Sampaio Amaral).

1. VALORES A LOS QUE SE DIRIGE LA OFERTA
2.1. Numeroy descripcion de los valores a los que se dirige la Oferta

La Oferta estd dirigida a todas las acciones de Tavex, salvo las 57.458.345 acciones
(representativas del 49,527 % del capital social de la Sociedad Afectada) titularidad de
AYUSPE que (i) voto a favor del acuerdo de exclusion de negociacion de las acciones de la
Sociedad Afectada en la Junta General ordinaria de Tavex celebrada el pasado 3 de
noviembre de 2014 y que adicionalmente (ii) ha inmovilizado sus acciones de la Sociedad
Afectada hasta el fin del periodo de aceptacién de la presente Oferta, todo ello de
conformidad con lo previsto en el articulo 10.2 del RD 1066/2007, y las 1.108.373 acciones
propias de la Sociedad Afectada (representativas del 0,955% del capital social) que se
encuentran en cartera y que han sido inmovilizadas hasta la finalizacion del periodo de
aceptacion de la Oferta.

Teniendo en cuenta lo anterior, la Oferta se extiende de modo efectivo a 57.447.985 acciones,
representativas del 49,518% del capital social de Tavex. Las acciones a las que se dirige de
modo efectivo la Oferta, sumadas a las que han sido objeto de inmovilizacién segun lo antes
indicado, representan el 100 % del capital social y de los derechos de voto de Tavex

La Sociedad Afectada no ha emitido obligaciones convertibles en acciones ni otros
instrumentos similares que estén en circulacién y que pudieran dar derecho, directa o
indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de acciones. Tampoco existen acciones sin voto



0 acciones integradas en clases especiales en Tavex. En consecuencia, no hay otros valores de
Tavex distintos de las acciones objeto de la Oferta a los que, de conformidad con la normativa
aplicable, deba dirigirse la Oferta.

2.2. Contraprestacion ofrecida por los valores

2.2.1. Contraprestacién ofrecida por cada valor y forma en que se hara efectiva

La Oferta se formula como compraventa y la contraprestacion de la Oferta es de 0,24 euros
por accion. La contraprestacion serd hecha efectiva en su totalidad en metalico y se abonara
segun lo dispuesto en el Capitulo 111 del Folleto Explicativo.

2.2.2. Justificacion de la contraprestacion vy método de valoracion utilizado para su
determinacion

El Consejo de Administracion de Tavex, en su reunion de fecha 26 de septiembre de 2014,
acordo, entre otras cuestiones, someter a la consideracién y aprobacion, en su caso, de la Junta
General de Accionistas de la Sociedad celebrada el pasado 3 de noviembre de 2014, la
exclusion de negociacién en las Bolsas de Valores de las acciones de Tavex, asi como la
formulacién a tal efecto por parte de AYUSPE de la Oferta descrita en el presente Folleto
Explicativo. A estos efectos, de conformidad con lo previsto en el articulo 34.5 de la LMV y
en el articulo 10.5 del RD 1066/2007, el Consejo de Administracion de Tavex aprobo en la
referida reunién un informe justificando detalladamente la propuesta de exclusién de
negociacion y el precio y deméas condiciones de la Oferta (el “Informe del Consejo de
Administracion”), que fue puesto a disposicion de los accionistas el 29 de septiembre de
2014 con motivo de la convocatoria de la junta.

El precio de la Oferta ha sido fijado conforme a lo previsto en el articulo 10.6 del RD
1066/2007. Dicho precio no es inferior al mayor que resulta entre el precio equitativo al que
se refiere el articulo 9 del RD 1066/2007 y el que resulta de tomar en cuenta, de forma
conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el articulo
10.5 del RD 1066/2007.

En concreto, tal y como se recoge en el apartado 1.7 del Folleto Explicativo, el precio de la
Oferta es igual o superior al mas elevado que la Entidad Oferente, las sociedades de su grupo
o las personas que actian concertadamente con ellos hubieran pagado o acordado por los
mismos valores en los 12 meses previos al anuncio de la Oferta (que se extiende desde el 26
de septiembre de 2013 hasta el 26 de septiembre de 2014) y desde entonces hasta la fecha del
Folleto Explicativo.

Se hace constar igualmente que Banco Santander, S.A. fue designado para la elaboracion de
un informe de valoracién de las acciones de la Sociedad Afectada en beneficio de Tavex y de
la Entidad Oferente, atendiendo para ello a los criterios y los métodos de valoracion previstos
en el articulo 10.5 del RD 1066/2007. Con fecha 23 de septiembre de 2014, Banco Santander,
S.A. emitio el correspondiente informe de valoracion, que fue puesto a disposicion de los
accionistas con motivo de la convocatoria de la junta. En el informe de Banco Santander, S.A.
se concluye que el descuento de flujos de caja para el accionista es la metodologia de
valoracion mas adecuada desde un punto de vista técnico para determinar el valor de la
Sociedad Afectada aunque Banco Santander ha considerado usar también como referencia



adicional (a pesar de la escasa liquidez del valor) la cotizacion media ponderada de los
ultimos seis meses, por lo que el rango de valoracion razonable a 23 de septiembre de 2014
estd entre 0,16 y 0,24 euros por accion a efectos del articulo 10.5 del RD 1066/2007.

Basandose en el contenido y en las conclusiones del informe de Banco Santander, S.A., los
valores determinados por el Consejo de Administracion de Tavex, segun los distintos métodos
de valoracién previstos en el articulo 10.5 del RD 1066/2007, junto con la justificacion de su
respectiva relevancia, son los que se exponen a continuacion

a)

b)

Valor tedrico contable de la Sociedad Afectada: De acuerdo con este método de
valoracion, el valor tedrico de las acciones de Tavex es de 0,07 euros negativos por
accion, en base a los ultimos estados financieros consolidados no auditados de Tavex de
fecha 30 de junio de 2014.

En relacion con la adecuacion de este método, Banco Santander, S.A. entiende que, en
términos generales, las alternativas de valoracion mas adecuadas son las que consideran
a la Sociedad Afectada como un negocio en funcionamiento o un método que
proporcione una valoracién de mercado, motivo por el cudl no es recomendable la
aplicacion de un método estatico, como es el caso del valor neto contable, basado en la
situacion patrimonial que se desprende de sus estados financieros en un momento
determinado.

Valor liguidativo de la Sociedad Afectada: El valor liquidativo es un método de
valoracion estatico, cuyo objetivo es reflejar el valor neto resultante de una empresa
ante un eventual proceso de disolucion y cese definitivo de su actividad. Por lo tanto, su
estimacion no considera la presuncion de continuidad de los negocios o el principio de
empresa en funcionamiento. Su procedimiento de célculo se basa en la estimacion del
valor de realizacion sus activos ante un proceso de venta de los mismos asi como la
liquidacién de todos sus pasivos y gastos derivados de dicho proceso de liquidacion.

Teniendo en cuenta los aspectos mencionados en su informe, Banco Santander, S.A.
estima que el valor liquidativo de las acciones de la Tavex a 31 de diciembre de 2013
ascenderia a 0,37 euros negativos por accion. Dicho valor tendria que ser minorado por
los costes de indemnizaciones que no se han incluido en el andlisis, por lo que el valor
seria significativamente inferior a los obtenidos mediante la aplicacion del resto de
metodologias descritas en el RD 1066/2007.

Aunque el valor resultante de esta metodologia es negativo, Banco Santander, S.A.
entiende que refleja la situacion patrimonial actual y de solvencia de Tavex en términos
de valor de mercado.

Cotizacion media durante el semestre inmediatamente anterior: La cotizacion media
ponderada por volumen de las acciones de la Sociedad Afectada correspondiente al
semestre inmediato anterior al anuncio de la propuesta de exclusion, esto es, el periodo
comprendido entre el dia 26 de marzo de 2014 y el dia 26 de septiembre de 2014, arroja
un resultado de, aproximadamente, 0,24 euros por accion de Tavex.

Adicionalmente, la cotizacion media ponderada para el periodo comprendido entre el 22
de marzo de 2014 y el 22 de septiembre de 2014 (esto es, el periodo considerado en el



d)

informe emitido por Banco Santander, S.A. el 23 de septiembre de 2014), arroja un
resultado de 0,24 euros por accion de Tavex.

Valor de la contraprestacion ofrecida en una oferta publica de adquisicion el afio
precedente: No se producido ninguna oferta pablica de adquisicion en el afio precedente
a la fecha de aprobacion por el Consejo de Administracion de Tavex de la propuesta de
solicitud de exclusion.

Otros metodos de valoracion aplicables al caso: Adicionalmente a los criterios
anteriormente referidos y de conformidad con lo establecido en el articulo 10.5.e) del
RD 1066/2007, Banco Santander, S.A. ha procedido a efectuar una valoracion de Tavex
aplicando otros métodos comuUnmente aceptados por la comunidad financiera
internacional, tales como las metodologias del descuento de flujos de caja para el
accionista (DFCA) consolidado y mediante suma de partes, y la metodologia de
multiplos de mercado de compaiiias cotizadas comparables:

e.1) Descuento de flujos de caja para el accionista: se ha llevado a cabo una valoracién
de la Sociedad Afectada tanto a nivel consolidado como a nivel de suma de los valores
de las distintas geografias.

La metodologia de descuento de flujos de caja disponibles para el accionista (“DFCA”)
indica el valor de un negocio basado en el valor presente de los flujos de caja
disponibles para el accionista que se espera que el mismo genere en el futuro. Banco
Santander considera que se trata de la metodologia que mejor recoge las
particularidades de la Sociedad Afectada y, en concreto, su elevado endeudamiento.

Se trata por lo tanto de un método de valoracion dindmico que tiene en consideracion la
capacidad de la Sociedad Afectada para generar flujos de caja para sus accionistas a
futuro ya que se tiene en cuenta el flujo de caja generado tras realizar todas sus
inversiones y remunerar a sus proveedores de deuda.

Estos flujos de caja futuros se descuentan al coste de los fondos propios (Coste del
equity) o Ke, proporcionandonos directamente la estimacion del valor de los fondos
propios de la Tavex (equity value).

Se ha realizado una valoracion a 30 de junio de 2014, dltima fecha en la que hay
informacién de endeudamiento real disponible. Banco Santander, S.A. se ha basado en
el Plan Plurianual 2014-2023 de Tavex aprobado en el Consejo de la Sociedad Afectada
el 26 de septiembre de 2014, y que Banco Santander, S.A. ha considerado razonable.

Respecto al valor terminal, se ha determinado en base al multiplo EV/EBITDA 2013 de
las compariias cotizadas comparables (6,2x) aplicado sobre el EBITDA proyectado a
2023 y descontado a valor actual.

En el DFCA de 2014/2023 se han considerado las bases imponibles negativas generadas
por la Sociedad Afectada que se pueden aplicar durante este periodo. Adicionalmente se
ha afiadido un valor actual estimado de las bases imponibles negativas acumuladas por
la Sociedad Afectada y pendientes de compensacion en 2023. Dicho valor ha sido



determinado con base en una estimacion del plazo en que dichas bases imponibles
negativas podrén ser utilizadas a partir de 2023.

Dado que las proyecciones consideran que la Sociedad Afectada no generard flujo
disponible para el accionista durante el periodo de proyeccién explicita, la valoracion de
ese periodo es 0, por lo que la valoracion en base a esta metodologia se basa totalmente
en el valor terminal.

Para el calculo de la tasa de descuento aplicada se han tomado las siguientes hipotesis:

Concepto Hipotesis
Tasa libre de riesgo 1,0%
Prima de riesgo pais 3,3%
Beta desapalancada 0,78

Beta apalancada 347
Tasa impositiva 34%
Prima de riesgo de mercado 5,0%
Apalancamiento (D/EV) 84,0%
Tasa de descuento 21,7%

En consideracion a lo anterior, Banco Santander, S.A. considera que el valor razonable
con base en este método se sitla en torno a 0,18 euros por accién en la valoracién
consolidada.

Para la metodologia del descuento de flujos de caja por suma de partes se han analizado
por separado los flujos de caja por cada geografia donde Tavex tiene operaciones
(Argentina, Ameérica del Norte, Europa y Brasil).

Banco Santander ha entendido que al actuar la Sociedad Afectada en diferentes
regiones, esta estd sujeta a las peculiaridades y a los riesgos para las condiciones
macroeconomicas e institucionales de cada region/pais donde tiene operaciones.
También ha sefialado que aungue en las operaciones se trabaja de forma independiente,
en el criterio de estructura de capital, la Sociedad Afectada trabaja como un grupo,
buscando apalancarse en geografias con mejores condiciones de tasa y liquidez como
Brasil y Espafia para después distribuir estos recursos entre las diferentes unidades.

Dado que las proyecciones consideran que la Sociedad Afectada no generard flujo
disponible para el accionista durante el periodo de proyeccién explicita, la valoracion de
ese periodo es 0, por lo que la valoracion en base a esta metodologia se basa totalmente
en el valor terminal de cada una de las partes.

En la metodologia de suma de partes, se adoptaron las mismas hipétesis que en el
DFCA consolidado para el célculo de las correspondientes tasas de descuento, salvo en
el caso de la prima de riesgo pais y la tasa impositiva, donde se tomé la que
correspondiese en cada caso:



Pais Prima de riesgo pais Tasa impositiva
Brasil 2,2% 34%
Argentina 7,5% 35%
América del Norte | 0,5% 30%
Europa 2,5% 25%
Corporate® 1,2% 25%

1 Equivalente a las empleadas en Espafa

Las tasas de descuento (Ke) aplicadas a cada una de las geografias son las siguientes:
Brasil (20,6%), Argentina (25,7%), América del Norte (19,7%), Europa (22,8%) y
Corporate (21,4%).

En consideracion a lo anterior, Banco Santander, S.A. considera que el valor razonable
en base al método por suma de partes se sitta en torno a 0,16 euros por accién en la
valoracion por suma de partes.

Banco Santander, S.A. entiende que la metodologia de DFCA es la que refleja de
manera mas fiel la capacidad de generacion de caja de la Sociedad Afectada a futuro,
por lo que es adecuada para la determinacion de su valor.

e.2) Multiplos de compafiias cotizadas comparables: este método consiste en la
estimacion del valor de la Tavex, a partir de unos factores multiplicadores obtenidos de
empresas comparables cotizadas en las bolsas de valores.

Para su realizacion, se han considerado nueve entidades del mismo sector que Tavex
que cotizan en diversos mercados.

Banco Santander, S.A. considera que, con base en los multiplos obtenidos (y reflejados
en su informe) y en las Gltimas magnitudes financieras de la Sociedad Afectada, se
podria construir una estimacion del valor total de la empresa (enterprise value), el valor
atribuible a sus accionistas (equity value) y consecuentemente, el valor por accién, que
en este caso ascenderia a 0,03 euros negativos por accion.

A efectos de este andlisis, Banco Santander, S.A. ha considerado que el multiplicador
relevante es EV/EBITDA, que es el mas comun para compaiiias de actividades
industriales. EI multiplo EV/EBITDA no esta afectado por el nivel de apalancamiento
de las compariias comparables, que puede variar mucho y desvirtuar la comparacion.

No obstante, Banco Santander, S.A. estima que aunque se han identificado a los
principales competidores de la Sociedad Afectada, existen diversos factores que limitan
en gran medida el grado de comparabilidad y, en consecuencia, la relevancia de esta
metodologia

De los anteriores métodos se considera que aunque el descuento de flujos de caja para el
accionista es la metodologia mas adecuada desde un punto de vista técnico para determinar el
valor de la Sociedad Afectada, se ha usado como referencia adicional (a pesar de la escasa



liquidez del valor) la cotizacién media ponderada de los ultimos seis meses. De acuerdo con
dichos informes, el rango de valoracion razonable de la Sociedad Afectada se sitda entre 0,16
y 0,24 euros por accion.

El precio de la Oferta —establecido en 0,24 euros por accion— estd dentro del rango de
valoracion mencionado (coincidiendo con su banda superior) y, por tanto, cumple con lo
establecido en el articulo 10.6 del RD 1066/2007 en la medida en que no es inferior al mayor
entre (i) el precio equitativo al que se refiere el articulo 9 del RD 1066/2007, y (ii) el que
resulta de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia,
los métodos de valoracidn contenidos en el articulo 10.5 del RD 1066/2007

2.3. Condiciones a las que se sujeta la Oferta
La efectividad de la Oferta no esta sujeta a ninguna condicion.
2.4. Garantias y financiacion de la Oferta

Con el fin de garantizar la ejecucion y el pago de la contraprestacion ofrecida, AYUSPE ha
presentado ante la CNMV un certificado de depdsito emitido por Banco Santander, S.A., por
un importe total de 13.787.516,40 euros.

AYUSPE no recurrira a la financiacion de terceros sino que atendera el pago de la Oferta
empleando la tesoreria interna del grupo Camargo Corréa.

I1l.  PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION Y LIQUIDACION
3.1. Plazo de aceptacion de la Oferta

El plazo de aceptacion de la Oferta es de 25 dias naturales contados a partir del dia habil
bursatil siguiente a la fecha de publicacién del primero de los anuncios a los que se refiere el
articulo 22 del RD 1066/2007 en el Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia y en un periodico de difusion nacional. A estos efectos, se
tomara como fecha de publicacion de los anuncios en los Boletines Oficiales la fecha de la
sesion bursatil a la que éstos se refieran.

A efectos de computo del referido plazo de 25 dias naturales se incluira tanto el dia inicial
como el ultimo del referido plazo, finalizando el plazo de aceptacion en todo caso a las 24:00
horas del ultimo dia del plazo. En el caso de que el ultimo dia del plazo fuese inhabil a efectos
de funcionamiento del SIBE, el plazo de aceptacién se extendera hasta el final del dia habil
siguiente a efectos del SIBE.

AYUSPE podra prorrogar el plazo de aceptacion de la Oferta hasta el maximo de 70 dias
naturales, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 23 del RD 1066/2007 y previa
comunicacion a la CNMV. Dicha prorroga, en su caso, serd anunciada en los mismos medios
en que hubiera sido publicada la Oferta, al menos 3 dias naturales antes del término del plazo
inicial, indicandose las circunstancias que la motivan.



3.2. Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la Oferta para manifestar
su aceptacion, asi como la forma y plazo en el que recibiran la contraprestacion

Aceptacion revocable e incondicional

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta por los accionistas de Tavex se admitiran desde
el primer dia del plazo de aceptacion, podran ser revocadas en cualquier momento antes del
ultimo dia de dicho plazo, y careceran de validez si se someten a condicién, todo ello
conforme se establece en el articulo 34.5 del RD 1066/2007.

Procedimiento de aceptacién de la Oferta

Los titulares de acciones que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a la entidad en la que
tengan depositadas sus acciones. Las declaraciones de aceptacion de la Oferta seran cursadas
a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao o Valencia, a través de
las entidades depositarias participantes en Iberclear en las que se encuentren depositadas las
acciones correspondientes, quienes se encargaran de recoger dichas aceptaciones por escrito y
responderan de la titularidad y tenencia de los valores a que se refieren dichas aceptaciones,
asi como de la inexistencia de cargas y gravamenes o derechos de terceros que limiten los
derechos politicos 0 econdmicos de dichos valores o su libre transmisibilidad.

Las declaraciones de aceptacion de los titulares de acciones de Tavex se acompariaran de la
documentacién suficiente para que pueda procederse a la transmision de las acciones y
deberan incluir todos los datos identificativos exigidos por la legislacion aplicable a este tipo
de operaciones. Durante el plazo de aceptacion de la Oferta, las entidades miembros que
reciban las declaraciones de aceptacion remitiran a AYUSPE a través del representante
designado a estos efectos y a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia diariamente los datos relativos al nimero de acciones comprendidas en las
declaraciones de aceptacidn presentadas por los accionistas de Tavex.

El representante de la Entidad Oferente a los efectos de dicha comunicacion es la entidad
Banco Santander, S.A. (domicilio: Avda. de Cantabria, s/n, Ciudad Grupo Santander, 28660
Boadilla del Monte (Madrid).

Las acciones a las que se extiende la presente Oferta deberan ser transmitidas: (a) libre de
cargas y gravdmenes y derechos de terceros que limiten sus derechos politicos 0 econémicos
o su libre transmisibilidad; (b) por persona legitimada para transmitirlas segun los asientos del
registro contable, de forma que AYUSPE adquiera una propiedad irreivindicable de acuerdo
con el articulo 9 de la LMV, y (c) con todos los derechos politicos y econémicos que les
correspondan.

En ningun caso AYUSPE aceptara valores cuyas referencias de registro sean posteriores al
ultimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta. Es decir, aquellas acciones que se ofrezcan en
venta deberan haber sido adquiridas no mas tarde del ultimo dia del plazo de aceptacion de la
Oferta.

Los accionistas de Tavex podran aceptar la Oferta por la totalidad o parte de las acciones que
posean. Toda declaracion que formulen deberda comprender, al menos, una accion de Tavex.
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Publicidad del resultado de la Oferta

Transcurrido el plazo de aceptacion antes expresado, o el que resulte, en su caso, de su
prorroga o modificacion, y en un plazo que no excedera de cinco dias habiles desde la
finalizacion del referido plazo, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia comunicaran a la CNMV el numero total de valores que hayan
aceptado la Oferta.

Conocido por la CNMV el total de aceptaciones, la CNMV comunicaré en el plazo de dos
dias habiles a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao
y Valenciay a AYUSPE y Tavex el resultado de la Oferta.

Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
publicaran dicho resultado, con su alcance concreto, en el Boletin de Cotizacion
correspondiente a la sesion bursatil en la que reciban la comunicacion. Se entendera por fecha
de publicacion del resultado de la Oferta, la fecha de la sesion a la que se refieran los
mencionados Boletines de Cotizacion.

Intervencion v liguidacién de la Oferta

La adquisicion de las acciones objeto de la Oferta se intervendra por Santander Investment
Bolsa S.V., S.A. y se liquidara por Banco Santander, S.A., que actian como miembro de la
Bolsa intermediario de la operacion por cuenta de AYUSPE, y como entidad participante en
Iberclear encargada de efectuar dicha liquidacion por cuenta de AYUSPE, respectivamente.

La liquidacion y el pago del precio de las acciones sera realizado siguiendo el procedimiento
establecido para ello por Iberclear, considerdndose como fecha de la contratacion de la
correspondiente operacion bursatil la de la sesion a que se refieran los Boletines Oficiales de
Cotizacion de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia que publiquen
el resultado de la Oferta.

3.3. Gastos de aceptacion y liquidacion de la Oferta que sean de cuenta de los
destinatarios, o distribucion de los mismos entre la Entidad Oferente y aquéllos

Los titulares de las acciones de Tavex que acepten la Oferta a través de Santander Investment
Bolsa S.V., S.A. no soportaran los corretajes derivados de la intervencion de un miembro del
mercado en la compraventa, ni de los cdnones de liquidacion de lberclear, ni de los canones
de contratacion de las Bolsas de Valores. Tales corretajes y canones seran asumidos por la
Entidad Oferente.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del aceptante otros miembros del mercado
distintos de Santander Investment Bolsa S.V., S.A., serdn a cargo del aceptante el corretaje y
los demas gastos de la parte vendedora de la operacion, incluyendo los canones de liquidacion
de Iberclear y de contratacion de las Bolsas de Valores.

En ningun caso AYUSPE se hara cargo de las eventuales comisiones y gastos que las
entidades depositarias y administradoras de las acciones carguen a sus clientes por la
tramitacion de drdenes derivadas de la aceptacion de la Oferta.
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Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefiados seran asumidos por quien
incurra en ellos.

3.4. Designacion de las entidades o intermediarios financieros que actien por cuenta
de la Entidad Oferente en el procedimiento de aceptacion o liquidacion

La Entidad Oferente ha designado a Santander Investment Bolsa, S.V., S.A., con domicilio en
Avenida de Cantabria s/n, Ciudad Grupo Santander, 28660 Boadilla del Monte (Madrid), y
N.I.F. nimero A-79204319, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 14.471, folio
43, seccion 8, hoja M-84468, como entidad encargada de intervenir las operaciones de
adquisicion de acciones que pudieran resultar de la consumacion de la Oferta. Asimismo, ha
designado a Banco Santander, S.A., con domicilio en Paseo de Pereda n°® 9-12, Santander
(Cantabria), y N.I.F. nimero A-39000013, inscrita en el Registro Mercantil de Santander, al
tomo 448, folio 1, hoja S-1960, como entidad encargada de liquidar las operaciones de
adquisicion de acciones que pudieran resultar de la consumacion de la Oferta.

3.5.  Condiciones para las compraventas forzosas de los valores afectados por la
Oferta. Procedimiento y formalidades de la venta forzosa (squeeze out) y la
compra forzosa (sell out)

Condiciones para las compraventas forzosas

En el supuesto de que, de conformidad con lo previsto en el articulo 60 quéater de la LMV,
como consecuencia de la Oferta: (i) la Entidad Oferente sea titular de acciones que
representen al menos el 90% del capital con derecho de voto de la Sociedad Afectada; (ii) la
Oferta haya sido aceptada por titulares de acciones que representen al menos el 90% de los
derechos de voto de la Sociedad Afectada, sin tener en consideracion para dicho célculo las
acciones titularidad de la Entidad Oferente y de la propia Tavex en régimen de autocartera, la
Entidad Oferente exigira a los restantes titulares de valores de Tavex que no hayan aceptado
la Oferta, la venta forzosa de la totalidad de sus acciones a un precio equitativo, y siendo a
cargo de la Entidad Oferente todos los gastos derivados de la operacién de venta forzosa y los
correspondientes a la liquidacion de dicha operacién. De igual forma, en el supuesto de que se
cumplan las referidas circunstancias, los accionistas que no hayan aceptado la Oferta y que asi
lo deseen podran exigir a AYUSPE la compra forzosa de la totalidad de sus acciones por la
misma contraprestacion de la Oferta si bien, en este caso, todos los gastos derivados de las
operaciones de compra forzosa y su correspondiente liquidacion seran a cuenta de los
accionistas vendedores.

La Oferta se extiende a la adquisicion de la totalidad de las acciones que componen el capital
de Tavex, distintas de las 57.458.345 acciones titularidad de AYUSPE (representativas de un
49,527% del capital social de Tavex y de un 50,005% de los derechos de voto) y de las
1.108.373 acciones que Tavex tiene en autocartera (representativas de un 0,955% del capital
social). Por tanto, la Oferta se extiende de modo efectivo a la adquisicién de 57.447.985
acciones de Tavex representativas del 49,518% de su capital social y del 49,995% de los
derechos de voto. Por tanto, se tendran por cumplidas las condiciones indicadas siempre que
las declaraciones de aceptacion de la Oferta comprendan un nimero minimo de 51.703.187
acciones, equivalentes al 90% de los derechos de voto correspondientes a las restantes
acciones distintas de las sefialadas anteriormente, y al 44,566% del capital social de Tavex (a

12



estos efectos, se ha excluido del computo las acciones que la Sociedad Afectada tiene en
autocartera).

El precio que AYUSPE deberé satisfacer a todos aquellos accionistas de Tavex que ejerciten
el derecho de compra forzosa seré 0,24 euros por accion.

AYUSPE comunicara a la CNMV vy al mercado mediante hecho relevante, no mas tarde de
los tres dias hébiles siguientes al de publicacion del resultado de la Oferta, si se dan las
condiciones descritas mas arriba.

Procedimiento para las compraventas forzosas

AYUSPE comunicara a la CNMV vy al mercado mediante hecho relevante, no mas tarde de
los tres dias hébiles siguientes al de publicacion del resultado de la Oferta, si se dan las
condiciones descritas mas arriba.

AYUSPE recabaréa la informacion necesaria con el fin de constatar si alguna de las acciones
correspondientes a las aceptaciones de la Oferta es atribuible de conformidad con el articulo 5
del RD 1066/2007 a su grupo. En la comunicacién de hecho relevante referida en el parrafo
anterior se incluira el detalle de las acciones atribuibles, o en su caso, se precisara que no ha
acudido ninguna.

Es intencion de AYUSPE solicitar la venta forzosa de las acciones de la Sociedad Afectada en
caso de cumplirse las circunstancias previstas en el articulo 60 quater de la LMV vy en el
articulo 47 del RD 1066/2007. El plazo maximo para exigir la venta forzosa serd de tres
meses a contar desde la fecha de finalizacion del plazo de aceptacion. A la mayor brevedad
dentro de dicho plazo, y de darse las circunstancias antes referidas, AYUSPE comunicara a la
CNMV su decision de exigir la venta forzosa, fijando como fecha de la operacion entre los 15
y 20 dias habiles desde dicha comunicacion, que la CNMV difundira publicamente.

Tan pronto como sea posible y siempre dentro de los cinco dias habiles siguientes a la
publicacién por la CNMV, AYUSPE daréa difusion pablica y general de las caracteristicas de
la venta forzosa por medios analogos a los de la presente Oferta, previstos en el articulo 22
del RD 1066/2007. La contraprestacion a satisfacer por la compraventa forzosa se abonara en
efectivo y corresponderda, como se ha indicado, al mismo precio por acciéon pagado en la
Oferta, esto es, 0,24 euros por accion.

Formalidades que deben cumplir los accionistas de Tavex para solicitar la compra forzosa de
las acciones afectadas por la Oferta

El plazo méaximo del que dispondran los accionistas de Tavex para solicitar la compra forzosa
seréa de tres meses a contar desde la fecha de finalizacion del plazo de aceptacion de la Oferta.

Los accionistas que deseen solicitar la compra forzosa deberan dirigirse a la entidad
participante en Iberclear en la que tengan depositadas sus acciones. Las solicitudes de compra
forzosa seran cursadas por escrito a la Entidad Oferente por dichas entidades a través de
Banco Santander, S.A. Las entidades participantes en Iberclear donde se encuentren
depositadas las acciones responderan, conforme a sus registros, del detalle de la titularidad y
tenencia de los valores a que se refieran las solicitudes de compra forzosa. Todos los
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accionistas que soliciten, en su caso, la compra forzosa, deberan incluir en sus solicitudes la
totalidad de las acciones de Tavex de su titularidad. De conformidad con lo dispuesto en
articulo 60 quater 2 de la LMV, si las acciones sobre las que se solicita la compra forzosa se
encontrasen embargadas como consecuencia de actos administrativos o resoluciones
judiciales, o existiera sobre ellas algun tipo de carga, incluyendo gravdmenes, derechos reales
limitados o garantias financieras, las acciones se enajenaran libres de dichas cargas, pasando
estas a constituirse sobre el precio pagado por AYUSPE por la compraventa. El depositario de
las acciones estard obligado a mantener en depoésito el precio de venta, poniendo en
conocimiento de la autoridad judicial o administrativa que hubiere ordenado los embargos o
del titular de cualesquiera otras cargas la aplicacion del presente procedimiento. Si, una vez
aplicado lo dispuesto en este apartado, existiera una parte del precio que resultase innecesaria
para la satisfaccién de las obligaciones garantizadas con el embargo o embargos practicados,
0 con las cargas existentes sobre las acciones, se pondra inmediatamente a disposicion del
titular de éstos.

Las solicitudes de compra forzosa de los titulares de acciones de Tavex se acompafiaran de la
documentacién suficiente para que pueda producirse la transmisién de las acciones y deberan
incluir todos los datos identificativos exigidos por la legislacion vigente para este tipo de
operaciones.

En ningln caso la Entidad Oferente aceptara solicitudes de compra forzosa con fecha
posterior al dia en que se cumplan tres meses desde la fecha de finalizacién del plazo de
aceptacion de la Oferta o relativas a acciones que tengan referencias de registro posteriores a
dicho dia. Es decir, aquellas acciones sobre las que se solicite la compra forzosa deberan
haber sido adquiridas no mas tarde del dia en que se cumplan tres meses desde la fecha de
finalizacion del plazo de aceptacion de la Oferta, y su solicitud debera realizarse dentro de
dichos tres meses.

La adquisicion de acciones objeto de la compra forzosa por parte de AYUSPE se intervendra
por Santander Investment Bolsa, S.V., S.A. y se liquidara por Banco Santander, S.A. que
actan como miembro de la Bolsa de Valores de Madrid intermediario de la operacién por
cuenta de AYUSPE, y como entidad participante en lberclear encargada de efectuar dicha
liquidacidn, respectivamente.

La liquidacion y el pago del precio de las acciones seran realizados siguiendo el
procedimiento establecido para ello por Iberclear, considerandose como fecha de la
contratacion de la correspondiente operacion bursatil la del dia de la recepcion de cada
solicitud de compra forzosa por parte de Banco Santander, S.A., por cuenta de AYUSPE,
conforme a los usos habituales de Iberclear.

Las entidades encargadas de la liquidacion realizaran los traspasos de los valores y del
efectivo que sean necesarios para consumar la compra forzosa en la fecha de liquidacion.

Todos los gastos derivados de la compraventa y liquidacion de las acciones incluidas en las
solicitudes de compra forzosa seran por cuenta de los accionistas vendedores. Se recomienda
a los sefiores accionistas de Tavex que se informen convenientemente sobre los gastos
asociados a la ejecucion de dichas operaciones de compra forzosa
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Se recuerda que en el caso de que se den las condiciones para el ejercicio de la compraventa
forzosa, AYUSPE ejercitara su derecho de venta forzosa, operacion libre de gastos para el
vendedor.

V. FINALIDAD DE LA OPERACION
4.1. Finalidad perseguida con la adquisicion

La Oferta se formula a los efectos de proceder a la exclusion de cotizacion de la totalidad de
las acciones de Tavex de conformidad con lo previsto en el acuerdo de exclusion de
negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Bilbao y Valencia de las acciones de Tavex
y de formulacién de la Oferta por parte de la Entidad Oferente aprobado por la Junta General
de Accionistas de la Sociedad celebrada el 3 de noviembre de 2014, y a los efectos de lo
dispuesto en el articulo 34 de la LMV y en el articulo 10 del RD 1066/2007.

El alto nivel de endeudamiento experimentado por la compafiia en los Gltimos afios ha
afectado negativamente a la situacion financiera, incrementando el desequilibrio patrimonial
por el que esta atravesando la Sociedad Afectada.

El grupo Camargo Corréa, en su condicion de accionista de referencia, ha venido apoyando a
Tavex mediante diversos medios. Entre ellos, la concesion de un préstamo participativo a
finales de julio que permitio a la Sociedad Afectada retornar por el momento de la causa de
disolucion en la que se encontraba inmersa a esa fecha o el apoyo financiero mediante la
concesion de garantias personales en relacion con gran parte de la deuda de la Sociedad
Afectada (alrededor de un 80% de la deuda de Tavex cuenta con la garantia del grupo
Camargo Corréa).

No obstante, la mencionada situacion de la Sociedad Afectada previsiblemente requerira el
acometimiento en el corto plazo de algln tipo de recomposicion patrimonial que la realidad
muestra que seria asumida como minimo de forma mayoritaria (si no, practicamente, de forma
exclusiva) por el grupo Camargo Corréa, sin que el mercado se perfile como una fuente de
financiacion disponible en estos momentos para Tavex. Es mas, el actual nivel de frecuencia 'y
volumen de contratacion de la Sociedad Afectada hace que la puesta en practica de cualquier
medida destinada a obtener financiacion de los mercados de capitales parezca no solo
impracticable debido a la ausencia de demanda por parte de inversores sino ademas
potencialmente perjudicial, pues podria afectar negativamente al precio de la accion en
detrimento de la propia Sociedad Afectada y sus accionistas. En estas circunstancias, la
permanencia de la Sociedad Afectada en Bolsa pierde gran parte de su sentido.

Por otro lado, la Oferta proporciona una salida a los accionistas de la Sociedad Afectada. No
puede obviarse que en la actualidad, dado el actual nivel de frecuencia y volumen de
contratacion, la liquidez de la accién de Tavex es escasa y que el precio de la Oferta es
significativamente superior a la cotizacion de la accion (una prima del 17,6% sobre el precio
de cotizacion en la fecha de formulacion del informe del Consejo de Administracion).

Finalmente, también ha de tenerse en cuenta que el cumplimiento de las obligaciones
periddicas a las que esta sometida la Sociedad Afectada en su condicion de compafiia cotizada
acarrea una serie de costes directos asi como otros costes indirectos que, si bien son dificiles
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de cuantificar con precision, no dejan de ser relevantes, maxime cuando no es previsible que
dichas cargas, gastos y obligaciones tengan ninguna contrapartida en el corto y medio plazo.

La exclusién de negociacion simplificaria el funcionamiento y permitiria ahorrar los costes en
que incurre la Sociedad Afectada por su condicion de entidad cotizada.

A la vista de la situacion expuesta, el Consejo de Administracion Tavex ha manifestado en su
Informe del Consejo de Administracion que las condiciones existentes no son las mas
adecuadas para el mantenimiento de la negociacién de las acciones de la Sociedad Afectada
en las Bolsas de Valores y que, por tanto, la exclusion de negociacion se justifica y es
razonable.

4.2. Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la localizacion de
los centros de actividad de la Sociedad Afectada y su grupo

Se tiene intencidn de continuar con las actividades y la actual estrategia de negocio de Tavex
en los proximos doce meses. No obstante, no pueden descartarse eventuales desinversiones si
surgiesen las condiciones adecuadas para ello.

Tavex ha recibido dos ofertas no vinculantes por algunas unidades de su negocio que estan
siendo objeto de consideracidon por la sociedad. No obstante, en ningun caso los precios
ofrecidos son superiores a los valores implicitos de cada una de las unidades de negocio
consideradas en el informe de valoracion de Banco Santander, S.A.

Asimismo, y aunque no se ha tomado ninguna decision al respecto, no se descarta la
posibilidad de que en los proximos 12 meses deba modificarse la localizacion de alguno de
los actuales centros de actividad de Tavex. Igualmente, tal y como se describe con mas detalle
en el apartado 4.6 siguiente, se analizara la posibilidad de trasladar, en su caso, el domicilio
social de la Sociedad Afectada a Brasil, sin que hasta la fecha se haya adoptado ninguna
decision al respecto.

4.3. Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los puestos de
trabajo del personal y directivos de la Sociedad Afectada y su grupo

No existe intencién de introducir cambios distintos de aquellos que resulten necesarios o
convenientes en el marco de la operativa habitual de Tavex en relacion con la politica del
equipo directivo de la Sociedad, ni tampoco en relacién con las condiciones de trabajo del
personal de Tavex. No puede descartarse sin embargo variaciones de los puestos de trabajo
existentes dentro de un horizonte temporal de 12 meses como consecuencia de la débil
situacion financiera de la Sociedad Afectada o que pudiesen resultar de eventuales
desinversiones. Por otra parte, en caso de ser necesario, se tomaran las decisiones que sean
convenientes para el interés social de la Sociedad Afectada, siempre de conformidad con la
legislacion vigente.

No existe ningun acuerdo ni compromiso con los actuales miembros del personal o del equipo
directivo de Tavex respecto a su continuidad en dicha sociedad en dicha sociedad.
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4.4. Planes relativos a la utilizacion o disposicion de activos de la Sociedad Afectada;
variaciones previstas en su endeudamiento financiero neto

No existen planes, previsiones o intencion alguna sobre la utilizacion o disposicion de los
activos de Tavex al margen del curso ordinario de su actividad y, eventualmente, de las
posibles desinversiones mencionadas en el apartado 4.2 anterior.

De conformidad con lo previsto en las cuentas anuales de 2013 de la Sociedad Afectada, en
2013 el grupo ha reclasificado dentro del epigrafe “Activos no corrientes clasificados como
mantenidos para la venta y de actividades interrumpidas” una serie de inmuebles situados en
Espafia que se encuentran disponibles para la venta en su estado actual.

Tampoco existen planes, previsiones o intencidn alguna que puedan conducir a variaciones
del endeudamiento financiero neto de Tavex al margen del curso ordinario de su actividad o,
de conformidad con el apartado 4.2 anterior, de las eventuales desinversiones que pudieran
tener lugar.

Como se ha indicado en el apartado 4.1 anterior, en los Gltimos afios Tavex ha aumentado
significativamente su endeudamiento, incrementando su desequilibrio patrimonial. EI Grupo
Camargo Corréa ha venido apoyando a Tavex mediante la concesion de un préstamo
participativa y la concesion de su garantia personal en relacion con gran parte de la deuda de
la sociedad.

Al cierre del tercer trimestre de 2014, el balance individual de Tavex presentaba un
patrimonio neto de, aproximadamente, 4,8 millones de euro (incluyendo en ese importe el
préstamo participativo de 32 millones que CCSA le habia concedido en julio), por lo que en la
actualidad, conforme al articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital, la sociedad se
encuentra en causa de disolucion.

El consejo de administracion de Tavex ha manifestado que en breve tomara las medidas
necesarias para solventar esta situacion y restablecer el equilibrio patrimonial. En relacion con
lo anterior, CCSA tiene intencion de adoptar las medidas que sean necesarias para que Tavex
no se encuentre en causa de disolucion en el momento de formulacién de las cuentas anuales
del ejercicio 2014.

4.5. Planes relativos a la emisién de valores de cualquier clase por la Sociedad Afectada
y Su grupo

No se ha tomado ninguna decisién sobre la posibilidad de que Tavex emita en el futuro algin
tipo de valores. No obstante, no se descarta que, una vez que sea excluida de cotizacion, sea
preciso realizar durante el ejercicio 2015 algin aumento de capital para recomponer la
situacion patrimonial de la Sociedad Afectada; sin que a la fecha del presente folleto se haya
tomado una decision sobre su pertinencia ni mucho menos sobre los términos y condiciones
en los que en su caso se llevaria a cabo.

4.6. Reestructuraciones societarias de cualquier naturaleza previstas

No se han tomado ninguna decision sobre potenciales reestructuraciones de cualquier
naturaleza que pudieran afectar a Tavex, ni a sus ramas de actividad o lineas de negocio, ni
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sobre operaciones societarias como fusiones o escisiones u otras modificaciones estructurales,
méas allad de las operaciones correspondientes al curso ordinario de la actividad de las
sociedades pertenecientes al grupo que encabeza Tavex o, de conformidad con el apartado 4.2
anterior, de las eventuales desinversiones que pudieran tener lugar.

Dado el peso del negocio en Latinoamerica y la nula actividad industrial que la Sociedad
Afectada estd desarrollando en la actualidad en Espafia, CCSA analizara sin embargo la
posibilidad de llevar a cabo una modificacion estructural para trasladar, en su caso, el
domicilio social de la Sociedad Afectada a Brasil, sin que hasta la fecha se haya adoptado
ninguna decision al respecto.

4.7. Politica de dividendos y remuneraciones al accionista

Tavex no ha repartido dividendos en los ultimos siete ejercicios puesto que ha obtenido
pérdidas.

Conforme al actual plan estratégico plurianual de la Sociedad no se preve la generacion de
beneficios suficientes en los proximos siete afios para poder repartir dividendos o remunerar
de otra manera a los accionistas.

4.8. Planes sobre la estructura, composicion y funcionamiento de los 6rganos de
administracion, direccion y control de la Sociedad Afectada y su grupo.
Previsiones sobre la designacion de miembros de dichos 6rganos por la Entidad
Oferente

La intencién de la Entidad Oferente y CCSA es que Tavex esté administrada por un Consejo
de Administracion integrado por un numero de miembros al menos igual al minimo fijado en
sus Estatutos Sociales (cinco), aunque no se ha tomado ninguna decision al respecto. Si
finalmente se mantuviese, se tiene intencién de modificar la estructura del Consejo de
Administracion de tal forma que no haya consejeros independientes, optando por un consejo
que sea mas operativo y ejecutivo. Igualmente, es intencion de la Entidad Oferente y CCSA
suprimir la totalidad de las comisiones del Consejo de Administracion de la Sociedad.

Asimismo, la intencién de la Entidad Oferente y CCSA es, con posterioridad a la liquidacion
de la Oferta, llevar a cabo las modificaciones y nombramientos necesarios 0 convenientes en
la estructura, composicién, nimero de miembros y funcionamiento de los 6rganos de
administracion, direccion y control de Tavex, para adaptar los mismos a la nueva realidad de
la compafiia como sociedad no cotizada si bien no existe ninguna aproximacion sobre cuales
pueden ser, en su caso, las modificaciones a realizar.

4.9. Previsiones relativas al mantenimiento o modificacion de los estatutos de la
Sociedad Afectada o de las entidades de su grupo

La Junta General de Accionistas de Tavex celebrada el pasado 3 de noviembre de 2014
acordo, condicionado a la liquidacion de la Oferta: (i) solicitar la reversion de la
representacion de las acciones de la Sociedad mediante anotaciones en cuenta a titulos fisicos
(modificando el articulo 6 de los Estatutos Sociales en consecuencia); y (ii) la derogacion del
Reglamento de la Junta General de Accionistas.
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Adicionalmente, la intencion de la Entidad Oferente y CCSA es llevar a cabo las
modificaciones necesarias 0 deseables de los Estatutos Sociales de Tavex, los reglamentos
internos, y el resto de documentacion societaria que asi lo requiera, con el objeto de procurar
su adaptacion a la nueva realidad de la compafiia como sociedad no cotizada, si bien no existe
ninguna aproximacion sobre las modificaciones concretas a realizar

4.10. Intenciones respecto de la cotizacidn de las acciones de la Sociedad Afectada

Una vez liquidada la Oferta, las acciones de Tavex quedaran excluidas de cotizacion en las
Bolsas de Valores de Madrid, Bilbao y Valencia. No obstante, en caso de que se den las
circunstancias sefialadas en el articulo 60 quater de la LMV, relativo a las compraventas
forzosas, los valores quedaran excluidos de cotizacion cuando se haya liquidado la operacién
de venta forzosa de conformidad con lo previsto en el articulo 48 del RD 1066/2007.

4.11. Venta forzosa

Siempre y cuando se den idénticas circunstancias previstas en el apartado 3.5 anterior,
AYUSPE exigira a los restantes titulares de acciones de Tavex su venta forzosa al mismo
precio que la contraprestacion ofrecida bajo la Oferta.

4.12. Intenciones relativas a la transmisién de valores de la Sociedad Afectada,
indicando si existe algin acuerdo a este respecto con otras personas y los valores
de la Sociedad Afectada que pertenecen, en su caso, a dichas personas

Se hace constar que ni la Entidad Oferente, ni CCSA, ni las sociedades de su grupo, ni las
personas que actlen concertadamente con ellas tienen intencion de transmitir valores de
Tavex tras la liquidacion de la Oferta a favor de terceros, ni existe ningun acuerdo al respecto.

Sin perjuicio de lo anterior, y aunque no hay tomada ninguna decision al respecto, es posible
que durante el primer semestre de 2015, tras la liquidacion de la Oferta, Alpargatas S.A.
decida transmitir a CCSA su participa indirecta en Tavex por un valor de aportacion de las
acciones que en ninguna caso seria superior al importe ofrecido en la Oferta.

4.13. Informaciones contenidas en este apartado IV relativas a la propia Entidad
Oferente y su grupo.

Se estima que ni AYUSPE, ni CCSA, ni ninguna de las sociedades de su grupo se veran
afectados de manera relevante por la Oferta.

4.14. Otras declaraciones

De acuerdo con la informacion facilitada por los accionistas que controlan conjuntamente
PMV, ni ésta ni sus accionistas tienen plan o intencion alguna en relacién a Tavex y, por lo
tanto, no existen planes o intenciones que contradigan o se opongan a las declaraciones
realizadas por la Entidad Oferente en el apartado V.
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V. AUTORIZACIONES Y OTRAS LIMITACIONES

La Oferta no constituye una operacion de concentracion econdémica y en consecuencia no esta
sometida a notificacion ante la Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia ni
ante la Comision Europea, ni esta sujeta a normas de competencia de otros paises.

Asimismo, ni la Entidad Oferente, ni CCSA tienen obligacion de notificar a ninguna
autoridad espafiola o extranjera, ni de obtener autorizacién de ninguna otra autoridad
administrativa distinta de la CNMV para llevar a cabo la presente Oferta.

La Oferta se realiza Unicamente en Espafia y se dirige a todos los titulares de acciones de
Tavex conforme a lo indicado en el presente Folleto, sin que este Folleto y su contenido
constituyan una extension de la Oferta a ninguna jurisdiccion donde la formulacion de la
Oferta exigiese la distribucidn o registro de documentacion adicional al Folleto.

VI.  DISPONIBILIDAD DEL FOLLETO EXPLICATIVO Y DE LA
DOCUMENTACION COMPLEMENTARIA

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 22.3 del RD 1066/2007, el presente Folleto
Explicativo, asi como la documentacion que lo acomparia, estaran a disposicion de los
interesados desde, al menos, el dia siguiente a la publicacion del primero de los anuncios
previstos en el articulo 22.1 del RD 1066/2007: en las Sociedades Rectoras de Valores de
Madrid (Plaza de la Lealtad numero 1, Madrid), Barcelona (Paseo de Gracia 19, Barcelona),
Valencia (Calle Libreros 2-4, Valencia) y Bilbao (Calle José Maria Olabarri, nimero 1,
Bilbao), en el domicilio social de Tavex (Calle Gabiria n° 4, Bergara (Guiplzcoa)), en el
domicilio social de AYUSPE (Av. Brig. Faria Lima, 3.600, 12° andar, sala 12, S&o Paulo,
Brasil) asi como en el domicilio social de Banco Santander, S.A. (Paseo de Pereda n° 9-12,
Santander) y en la CNMV (Calle Edison 4, Madrid y Paseo de Gracia 19, Barcelona).

Asimismo, unicamente el Folleto Explicativo sin sus anexos, estara disponible tanto en la
pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) como en la pagina web de Tavex (www.grupo
tavex.com o www.tavex.com).

En [Sao Paulo], a[e] de [e] de 2014
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