AFISA

TABLEROS DE FIBRAS, S. A

Ronda de Poniente, 6 - B
Centro Empresarial Euronova
28760 TRES CANTOS (Madrid)

Tel.: (91) 807 07 00
Fax: (91) 807 07 05

Tres Cantos, 1 de agosto de 2006

Muy Sres. nuestros:

- Como continuacion al Hecho Relevante comunicado por nuestra Sociedad
el pasado 28 de julio de 2006, adjuntamos resumen de la valoracién efectuada
por la entidad “Santander Investment, S.A.”, que ha justificado el precio
propuesto en la Oferta Pablica de Adquisicién de acciones de TAFISA que se
propone formular el accionista mayoritario “SONAE INDUSTRIA, SGPS,
S.A.” sobre la totalidad de acciones de TAFISA que no posee de modo directo
o indirecto. , :

Sin otro particular, atentamente

Angel Luis Robledano Ortega
Secretario del Consejo de Administracién
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TABLEROS DE FIBRAS, S.A.

CONVOCATORIA DE JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE
ACCIONISTAS

El Consejo de Administracién de esta Sociedad ha acordado con fecha 28 de
julio de 2006, de conformidad con los Estatutos Sociales, el Reglamento de la Junta
General y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, convocar Junta
General Extraordinaria de Accionistas, que se celebrard, en primera convocatoria,
el dia 13 de septiembre de 2006, a las doce horas en Centro de Encuentros del
Parque Tecnolégico de Madrid, ¢/ Isaac Newton, s/n, Tres Cantos, Madrid, y en
su caso, en segunda convocatoria, el siguiente dia, 14 de septiembre de 2006, en el
mismo lugar y a la misma hora, para tratar el siguiente

Orden del Dia:
Primero: Exclusion de la cotizacidon en Bolsa de las acciones de la Sociedad.

Segundo: Delegacion de facultades para la formalizacion, subsanacidn,
interpretacion, inscripcion y ejecucion de los acuerdos adoptados por la Junta.

Derecho de informacién

A partir de la presente convocatoria de Junta General, cualquier accionista
podra obtener de la Sociedad, de forma inmediata y gratuita, el texto integro de la
propuesta de acuerdos a someter a la Junta General que formula el Consejo de
Administracién; solicitando su entrega o envio en el domicilio social,
personalmente o por escrito. También podran examinarlos en el mismo domicilio
social o a través de la pagina web de la Sociedad (www.sonae-industria-
tafisa.com). A estos efectos los accionistas podran dirigirse a la Direccién de
Relaciones Institucionales (Ronda de Poniente, 6-B, 28760 Tres Cantos, Madrid;
tfno. 91-8070700; fax 91-8070701; Correo electronico:
oficina.accionistas@tafisa.es).

Se encuentra igualmente a disposicion de los accionistas el informe de
valoracién de la Sociedad elaborado por la entidad “Santander Investment, S.A.”,
de conformidad con la legislaciéon del Mercado de Valores.

Hasta el séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta, los
accionistas podran solicitar del Consejo de Administracién, acerca de los asuntos
comprendidos en el Orden del Dia, las informaciones o aclaraciones que estimen
precisas o formular por escrito las preguntas que estimen pertinentes. Asimismo
podran solicitar informaciones o aclaraciones o formular preguntas por escrito
acerca de la informacion accesible al publico que se hubiera facilitado por la
Sociedad a la Comision Nacional del Mercado de Valores desde la celebracion de la
dltima Junta General, esto es, desde el 28 de junio de 2006. A estos efectos los
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accionistas podran dirigirse igualmente a la Direccion de Relaciones Institucionales,
a través de los medios anteriormente resefiados.

Derecho de asistencia

Podran asistir a la Junta General los accionistas que, con cinco dias de
antelacién a aquél en que haya de celebrarse la Junta, tengan inscritas sus acciones
en los registros de detalle de las entidades participantes en la “Sociedad de Gestion
de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.”
(IBERCLEAR), que expediran las correspondientes tarjetas de asistencia, que se
facilitaran igualmente, en su caso, por la propia Sociedad en el domicilio social,
Ronda de Poniente, 6-B, Tres Cantos, Madrid.

Derecho de representacion

Todo accionista con derecho de asistencia podrid hacerse representar en la
Junta General por medio de otra persona, aunque no sea accionista.

De conformidad con los Estatutos Sociales, el Reglamento de la Junta
General y las normas de desarrollo aprobadas por el Consejo de Administracion
sobre delegacion de la representacion y voto a través de medios de comunicacion a
distancia, la representacion podra conferirse:

a) Mediante entrega o correspondencia postal.- Para conferir la
representacién mediante entrega o correspondencia postal, los accionistas deberan
remitir a la Sociedad el soporte papel en que se confiera la representaciéon, o la
tarjeta de asistencia a la Junta, expedida por la Sociedad o por las Entidades
Participantes en IBERCLEAR, debidamente firmada y cumplimentada en el
apartado que contiene la férmula impresa para conferir la representacion, y en la
que consta la solicitud e instrucciones para el ejercicio del derecho de voto y la
indicacion del sentido en que votara el representante en caso de que no se impartan
instrucciones precisas. En la tarjeta consta el Orden del Dia.

b) Mediante medios electrénicos.- Los accionistas con derecho de asistencia
podran delegar su representacion en otra persona, a través de medios de
comunicacion electrénica o telemadtica a distancia. Para ello se utilizard una firma
electronica basada en unas claves de identificacion, que seran expedidas por la
Sociedad a los accionistas que las soliciten en el domicilio social, provistos de su
documento de identidad oficial, en caso de personas fisicas, y con poder bastante,
en caso de personas juridicas, donde se les daran las instrucciones precisas para
obtener las claves, asi como para la firma electronica de la delegacién. Igualmente
los accionistas podran informarse de los requisitos concretos para la obtencion de
las claves, consultando la pagina web “www.juntatafisa.com”, o mediante la
remision de correo electrénico a la direccion “oficina.accionistas@tafisa.es” y en la
Direccion de Relaciones Institucionales, teléfono 91-8070700, fax 91-8070701.

La delegacion con firma electrénica por parte del accionista con derecho de
asistencia se deberd realizar a través de dicha pagina web, siguiendo las
instrucciones que al efecto aparecen especificadas en cada una de las pantallas del



programa elaborado para su ejercicio. La delegacion electronica debera realizarse,
al menos, cinco dias antes de la fecha prevista para la celebracion de la Junta en
primera convocatoria.

Aceptacion del representante.- Sea cual fuere el procedimiento de delegacién
elegido, la persona en quien se delegue debera dejar constancia ante la Sociedad de
la aceptacion de la representaciéon encomendada. Para ello, debera constar la firma
del aceptante en el espacio reservado al efecto en la tarjeta de asistencia o en el
documento en que el accionista confiera la representacion. Si la delegacion se ha
efectuado utilizando medios electronicos o telematicos, la aceptacion del
representante se deberd hacer a través del programa habilitado al efecto en la
referida pagina web, utilizando las claves de identificacién que seran expedidas por
la Sociedad, y que el representante podra obtener por el procedimiento indicado
anteriormente. En el supuesto de delegacion conferida por medios electronicos, el
accionista deberd comunicar a su representante la representacion conferida para que
éste pueda aceptar o rechazar la delegacion electronicamente. Cuando la
representacion se confiera al Presidente, a un Consejero o al Secretario del
Consejo, esta comunicacion se entendera realizada mediante la recepcion de dicha
delegacion electrénica.

En el caso de que se opte por no delegar en una persona determinada, pero
sin embargo se desee estar representado en la Junta, el Sr. Presidente del Consejo
de Administraciéon se ocupara de que todas las acciones del accionista que lo desee
estén debidamente representadas conforme a las instrucciones que, a efectos del
ejercicio de su derecho de voto, tenga a bien indicar en el espacio habilitado al
efecto en la tarjeta, caso de utilizar este medio, o marcando las correspondientes
instrucciones por via telematica en el apartado habilitado al efecto en la pagina
web. En caso de que el Sr. Presidente se encontrase en situacion de conflicto de
intereses en la votaciéon de alguna de las propuestas que, dentro o fuera del Orden
del Dia, se sometan a la Junta, la representacion se entenderd conferida al
Secretario del Consejo.

No se podra tener en la Junta mas que un representante y la no asistencia a la
Junta del representante, determinara que las acciones que represente no entren en el
computo del quérum.

La representacion es siempre revocable. La asistencia del accionista a la
Junta, fisica o a través de medios de comunicacion a distancia, asi como la que se
derive del voto emitido por dichos medios, supone la revocacién de cualquier
delegacion, cualquiera que sea la fecha de ésta.

Ejercicio del derecho de voto

Al igual que para la delegacion, y de acuerdo con las normas de desarrollo
aprobadas por el Consejo de Administracién, cada accionista podrd ejercitar su
derecho a voto mediante correspondencia postal, electronica o cualquier otro medio
de comunicacién a distancia, en la forma siguiente:



a) Mediante entrega o correspondencia postal.- Para el ejercicio del derecho a
voto a distancia por estos medios, el accionista debera remitir a la Sociedad la
tarjeta de asistencia obtenida de la Sociedad o de las Entidades Participantes en
IBERCLEAR, debidamente cumplimentada y firmada en el espacio reservado al
voto.

b) Mediante medios electronicos.- Los accionistas con derecho de asistencia
podran ejercitar igualmente su derecho de voto a través de medios electronicos.
Para ello, y al igual que para la delegacion electrénica, deberan obtener
previamente las correspondientes claves de identificacién, que seran expedidas por
la Sociedad a los accionistas que las soliciten, y ejercitar el derecho de voto
utilizando el programa elaborado al efecto, con arreglo a las instrucciones
recogidas en la ya referida pagina web.

Las claves de identificacion podran obtenerse acudiendo los accionistas al
domicilio de la Sociedad provistos de su documento de identidad oficial, en caso de
personas fisicas, y con poder bastante, en caso de personas juridicas, donde se les
dardn las instrucciones precisas para su obtencidén, asi como para la firma
electronica del voto. Igualmente los accionistas podran informarse de los requisitos
concretos para la obtencion de las claves, consultando la pagina web
“www.juntatafisa.com”, o mediante la remision de correo electrénico a la
direccién “oficina.accionistas@tafisa.es” y en la Direccion de Relaciones
Institucionales, teléfono 91-8070700, fax 91-8070701.

¢) Requisitos.- El voto a distancia por cualquiera de los sistemas indicados no
sera valido si no se recibe por la Sociedad, al menos, cinco dias antes de la fecha
prevista para la celebracién de la Junta en primera convocatoria. Con posterioridad
a este plazo s6lo se admitirdn los votos remitidos por correspondencia postal cuya
emision sea anterior a su vencimiento, pero que se reciban con posterioridad antes
de la celebracion de la Junta.

Los accionistas que emitan su voto en los términos indicados seran
considerados como presentes a los efectos de la constitucion de la Junta. En
consecuencia, las delegaciones emitidas con anterioridad se entenderan revocadas y
las conferidas con posterioridad se tendran por no efectuadas.

El voto emitido a distancia s6lo podrid dejarse sin efecto por revocacion
posterior y expresa efectuada por el mismo medio empleado para la emision y
dentro del plazo establecido para ésta; por asistencia a la reunién del accionista que
lo hubiera emitido; o por la venta de las acciones, cuya titularidad confiere el
derecho al voto, de que tenga conocimiento la Sociedad al menos cinco dias antes
de la fecha prevista para la celebracion de la Junta.

La asistencia fisica a la Junta prevalece frente a cualquier actuacién anterior,
ya sea electrénica o a distancia.

Incidencias técnicas




La Sociedad se reserva el derecho a modificar, suspender, cancelar o
restringir los mecanismos de delegacion y voto electrénicos cuando razones
técnicas o de seguridad asi lo demanden.

Asimismo, la Sociedad no sera responsable de los perjuicios que pudieran
ocasionarse al accionista derivados de averias, sobrecargas, caidas de lineas, fallos
en la conexion, mal funcionamiento del servicio de Correos o cualquier otra
eventualidad de igual o similar indole, ajenas a la voluntad de la Sociedad, que
impidan la utilizacién de los mecanismos de delegacion y voto a distancia.

Datos personales

Los datos personales que los Sres. accionistas remitan para el ejercicio o
delegacion de sus derechos de asistencia y voto en la Junta seran tratados por la
Sociedad a los tunicos efectos de permitir el ejercicio de estos derechos, pudiendo
gjercitarse, cuando resulten legalmente procedentes, los derechos de acceso,
rectificacion, cancelacion y oposicion.

Se pone en conocimiento de los Sres. accionistas que, de acuerdo con lo
establecido en el art. 114 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas,
se ha requerido la presencia de Notario Publico para que levante Acta de la sesién
de la Junta.

Finalmente, se comunica a los Sres. accionistas que se prevé que la
celebracion de la Junta General tenga lugar en primera convocatoria.

Tres Cantos, 28 de julio de 2006

El Presidente del Consejo de Administracion.- D. Duarte Paulo Teixeira de
Azevedo



TABLEROS DE FIBRAS, S.A.

PROPUESTA DE ACUERDOS A SOMETER A LA APROBACION DE LA
JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS
13/14 - SEPTIEMBRE - 2006

- En relacion con el punto primero del Orden del Dia:

“Aprobar la exclusion de la negociacion, contratacion publica y cotizacion de
la totalidad de las acciones representativas del capital social de “TABLEROS
DE FIBRAS, S.A”, en las Bolsas de Valores de Madrid y Valencia, y en el
Sistema de Interconexion Bursatil ("SIBE / Mercado Continuo”), con expreso
sometimiento a lo dispuesto en el articulo 34 y concordantes de la Ley
24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores y en el articulo 7 y
concordantes del Real Decreto 1197/1991 de 26 de julio, sobre régimen de
las Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores.”

- En relacion con el punto segundo del Orden del Dia:

“Se acuerda la delegacion en el Consejo de Administracion, con expresa facultad
de sustitucion en cualesquiera de sus miembros con cardcter solidario, de las
facultades tan amplias como se requiera en Derecho para la ejecucion de los
anteriores acuerdos, estando autorizados, a titulo meramente enunciativo y no
limitativo, para:

(a) Solicitar la exclusion de la negociacion, contratacion publica y cotizacion
oficial de la totalidad de las acciones de “TABLEROS DE FIBRAS, S.A.”
de las Bolsas de Valores de Madrid y Valencia y del Sistema de
Interconexion Bursdtil ("SIBE / Mercado Continuo”), realizando cuantos
tramites y gestiones, y formulando y suscribiendo cuantos documentos,
publicos o privados, sean necesarios o convenientes al efecto; ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores de Madrid y Valencia, la Sociedad de Bolsas y ante
cualesquiera otros organismos o instituciones publicos o privados;

(b) Designar, en su caso, conforme a lo dispuesto en los articulos 34 y
concordantes del Real Decreto 116/1992 de 14 de febrero, sobre
representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles, una nueva entidad
encargada de la llevanza del registro contable de las acciones de



“TABLEROS DE FIBRAS, S.A.” como consecuencia de su exclusion de la
negociacion bursatil, realizando cuantos tramites y gestiones, y formulando
y suscribiendo cuantos documentos, publicos o privados, sean necesarios o
convenientes al efecto;

(c) Tomar cuantas decisiones procedan para la ejecucion de los acuerdos
adoptados, incluida la realizacion de los actos y el otorgamiento de los
documentos, publicos o privados, necesarios y, en general, realizar cuantos
actos, negocios juridicos, operaciones y actuaciones sean procedentes en
orden a dicha ejecucion, a juicio del Consejo de Administracion, con plenas
facultades de interpretacion, subsanacion, complemento, ejecucion y
desarrollo; y

(d) Comparecer ante Notario para otorgar las escrituras publicas y actas
notariales necesarias y convenientes en orden a la inscripcion de los
acuerdos que corresponda en el Registro Mercantil y en cualesquiera otros
Registros, pudiendo solicitar la inscripcion parcial de los mismos, y
formalizar cualquier otro documento publico y privado que sea necesario o
conveniente hasta conseguir la plena inscripcion de los acuerdos adoptados
por esta Junta, con plenas facultades de interpretacion, subsanacion,
complemento, ejecucion y desarrollo de los anteriores acuerdos, incluida la
adaptacion de los mismos a la calificacion verbal o escrita del Registrador
Mercantil o de cualesquiera autoridades, funcionarios e instituciones.”



Tafisa

Informe de valoracion

27 de julio de 2006
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& Santander Investment

*

Consideraciones previas

De acuerdo con lo que nos solicitan y de conformidad con los términos y condiciones del mandato suscrito entre
Santander Investment, S.A. (en adelante “Santander Investment”) y Tableros de Fibras, S.A. (en adelante la
“Sociedad” o “Tafisa”), les remitimos el presente informe de valoracién de Tafisa, que se emite en el marco de la
decisién que nos han transmitido, en virtud de la cual Sonae Industria, SGPS, S.A. pretende lanzar una OPA sobre el
100% de las acciones que no son de su propiedad, al mismo tiempo que Tafisa solicitara la exclusién de negociacion
de las acciones de las Bolsas de Valores de Madrid y Valencia

El ejercicio de valoracion realizado esta basado en los criterios minimos establecidos en el articulo 7.3 del Real
Decreto 1.197/1991 sobre el Régimen de Ofertas Publicas de Adquisicion de valores para el supuesto de exclusion de
cotizacién. Adicionalmente, Santander Investment ha utilizado otros criterios y métodos de valoracion generalmente
aceptados y reconocidos por la comunidad financiera, tales como los multiplos de compafiias cotizadas comparables y
de transacciones comparables y el descuento de flujos de caja

En los apartados que siguen a continuacion se analiza en detalle y expone (i) el rango de valores de la Sociedad a
partir de la utilizacién de los criterios establecidos en el art. 7.3. del Real Decreto 1.197/1991 (capitulo Il. A), (i) el
rango de valores de la Sociedad en base a los otros criterios de valoracion (capitulo Il. B) y (iii) opiniéon sobre los
distintos rangos de valor obtenidos y determinacion del rango final de valoracién (capitulo III)

Santander Investment, S.A. se dedica, como parte de su area de banca de inversion, a la valoracion de compafias en
relacién con operaciones de fusiones y adquisiciones, aseguramientos, ofertas competitivas, distribucién de valores
cotizados y no cotizados en mercados secundarios, colocaciones privadas y valoraciones a efectos societarios, y de
otra indole

La valoracion de la Sociedad estd basada, en parte, en estimaciones a futuro sobre los estados financieros de Tafisa,
preparadas en base a las hipotesis determinadas y proporcionadas por la Direccion de la Sociedad y/o sus asesores,
salvo las hipétesis relativas a la evolucion prevista de la inflacion, que han sido proporcionadas por Santander
Investment Bolsa

Estas estimaciones recogen su mejor prevision acerca de los resultados futuros y de los cambios estimados en la
posicion financiera, basandose en las presentes circunstancias y en su esperado desarrollo

Santander Investment considera que estas estimaciones pueden reflejar un escenario razonable de evolucion futura de
la Sociedad. Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier informacion concerniente al futuro, alguna de estas
hipotesis podrian no materializarse tal y como se ha definido y podrian ocurrir acontecimientos no previstos. Por tanto,
los resultados y la posicién financiera estimados podrian no resultar en el futuro tal y como se han definido. Nuestra
recomendacién esta basada exclusivamente en los criterios, manifestaciones y exposiciones expresadas en este
documento



& Santander Investment

Consideraciones previas (Cont.)

Para la realizacion de nuestro trabajo nos hemos basado en informacion contable y financiera (auditada y no auditada)
gue ha sido facilitada por la Sociedad y en informacion publica (incluyendo la informacion obtenida de la pagina web
de la CNMV). Toda la informacién proporcionada a Santander Investment se ha asumido como cierta y proporcionada
de buena fe. No hemos realizado auditoria o verificacion de experto independiente sobre esta informacion, y nuestra
utilizacién de la misma para la realizaciéon del trabajo no puede considerarse como una expresion de nuestra opinion
respecto a ésta. Santander Investment ha utilizado toda la informacién que ha considerado necesaria para realizar el
presente informe de valoracion

A la vista de la evolucion del entorno econdmico y financiero y a la vista de la evolucién de Tafisa desde el 31 de
diciembre de 2005 que se desprende de sus estados financieros intermedios consolidados no auditados a 30 de junio
de 2006, asi como de otras informaciones facilitadas por la Direccion de la Sociedad sobre la evolucién del negocio
hasta la fecha del presente informe de valoracién, Santander Investment considera que no existen hechos o
circunstancias que afecten sustancialmente a la valoracién de Tafisa y por tanto a las conclusiones recogidas en el
presente informe

Ni Santander Investment ni ninguno de sus accionistas, administradores y/o empleados garantizan la precision o
exactitud de cualquier dato, manifestacion o proyeccion contenida en el presente informe, quedando exonerados de
cualquier tipo de responsabilidad, incluso de la derivada de culpa leve, tanto por la informacion y/o datos y/o
manifestaciones y/o proyecciones que en el mismo se contienen, como por los que hayan podido omitirse, adn cuando
los mismos difieran de los que pudiera emitir otro tercero independiente

El presente informe es para beneficio y uso exclusivo de la Sociedad y, en consecuencia, no lo distribuird ni
reproducira en su totalidad o en parte, y hara uso de él tan solo con fines internos. No obstante lo anterior, el presente
informe podra ser hecho publico a peticion de la Comision Nacional del Mercado de Valores

Santander Investment no respondera, en ningln caso, por la pérdida, dafio o perjuicio que pudiera surgir de cualquier
acto fraudulento, inexactitud, falta de veracidad o cualquier otro error cometido en relacion con la informacién que se
nos ha facilitado y con cualquier otra relevante para nuestra valoracién, por las sociedades consideradas, por su
personal directivo, empleados o0 asesores o en relacién con la informacion publica

Santander Investment, S.A.
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Introduccion
Enfoque de la valoracidn

Para poder realizar + De conformidad con lo anteriormente resefiado y segun los criterios establecidos en el Articulo 7.3 del Real
nuestra valoracion Decreto 1.197/1991 sobre Régimen de Ofertas Publicas de Adquisicién de Valores, a efectos de fijacion de
’ la contraprestacion a ofrecer en una OPA por exclusion de cotizacién, ésta no podra ser inferior a la que

hemos tenido en resulte de tomar en cuenta de forma conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia al menos los
cuenta un total de métodos contemplados por el Real Decreto 1.197/1991, apreciados con referencia al momento en que se
siete criterios y formule la oferta

metodologias + Adicionalmente, se ha considerado oportuno tener en cuenta otros métodos de valoracién generalmente
diferentes aceptados por la comunidad financiera

Métodos contemplados por el R.D. 1.197/1991 . )
para OPAs de exclusion Otros metodos de valoracion

Valor tedérico contable

Valor liquidativo

Cotizacion media durante el semestre anterior

Multiplos de compafiias cotizadas
comparables

Mudltiplos de transacciones comparables

Descuento de flujos de caja
Precio ofrecido en una OPA sobre la Sociedad
formulada durante el dltimo afo

+ Entre los métodos de valoracion comunmente aceptados, consideramos el descuento de flujos de caja y los
métodos basados en la aplicacion de multiplos implicitos de sociedades cotizadas potencialmente
comparables como los métodos de mayor relevancia. Los métodos basados en la aplicacion de multiplos de
transacciones comparables presentan el problema de las circunstancias excepcionales que pueden existir en
las compraventas de compafias y la prima de control que puede estar incluida en el precio pagado en dichas
operaciones

+ A continuacion se desarrolla la aplicabilidad de dichos métodos al caso aqui considerado

& Santander Investment




referencia de valor
mas valida entre las
cuatro metodologias
contempladas por el
R.D. 1.197/1991 es la
relativa al precio
medio de cotizacion
en los Ultimos seis
meses

No obstante, la noticia
aparecida hace unos
meses sobre la
posible OPA de
exclusion, de origen
desconocido, puede
haber sido la
responsable del
impulso al alza de
forma coyuntural del
precio de la acciéon de
Tafisa
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Introduccion

Analisis de la aplicabilidad de los métodos legales de valoracion

| T e
Consideramos que la P p

Valor Teo6rico
Contable

Valor Liquidativo

Cotizacion Media
6 Ultimos Meses

Valor OPA en el
Ultimo Afio

*

Consiste en la determinacion de
valor neto patrimonial de la
compaiiia

Determinacion del valor de una
compafia en el caso de que se
proceda a su liquidacion, es
decir, que se vendan
forzadamente sus activos y se
cancelen sus deudas

Consiste en una referencia del
valor de mercado de la
compafia en un plazo de seis
meses anteriores al anuncio del
acuerdo para la exclusion por
parte del Consejo de
Administracion

Consiste en el precio de una
Oferta Publica de Adquisiciéon
reciente

*
*

No es una referencia como tal

Poco relevante en el caso de Tafisa, al referirse a la
evolucion historica, no tener relacion con el valor
actual de sus activos y pasivos o0 con su evolucion
futura

La utilidad de este método se restringe a la situacion
tedrica de liquidacion de la sociedad

La dificultad de colocacion de los activos fuera del
marco de empresa en funcionamiento, su historia de
resultados negativos y los abundantes pasivos a los
que habria que hacer frente dan como resultado un
valor de liquidacion no significativo

Esta metodologia refleja las expectativas de los
inversores sobre la evolucion futura del precio de la
accién. Aunque relacionado con el valor a largo plazo,
movimientos especulativos pueden distorsionar dicha
relacion, asi como la limitada informacion sobre las
operaciones de la Sociedad que se analiza
publicamente

Consideramos que se trata de un método valido en la
medida en que refleja la valoracion de mercado de la
compafia. Sin embargo, su evolucion se ha podido
ver influida por la noticia sobre una posible exclusion
de cotizacion, lo que limitaria su aplicabilidad

No aplica



Adicionalmente a los
métodos legales, se
ha contemplado la
utilizacion de otras
tres metodologias de
valoracion, de
aceptacion general
por parte del mercado

De entre ellas,
consideramos el
descuento de flujos de
caja y los multiplos de
compafias
comparables como las
mas relevantes a
efectos de valoracion
de Tafisa

& Santander Investment

Introduccion
Analisis de la aplicabilidad de otras referencias de valoracion

Otras metodologias Aplicabilidad

Multiplos de
compaifias
comparables

*

Determinacion del  valor
aplicando a las magnitudes de
la sociedad los multiplos a los
que cotizan las compafiias del
sector comparables a la
misma

*

Existe un universo razonable de compafiias comparables
cotizadas, suficientemente liquidas y altamente visibles
por brokers e inversores

En el caso de Tafisa, la concentraciéon por tipo de negocio
y su presencia geogréfica implican que hay que delimitar
la similitud de dichas compairiias

Al tener en cuenta valores bursétiles, se pueden producir
distorsiones en momentos puntuales que se mitigan al
basarse en medias y mediante un andlisis profundo

Multiplos de
transacciones
comparables

Aplicacion a las magnitudes
de Tafisa de los midltiplos
implicitos en operaciones de
compraventa / fusiones con
caracteristicas similares a la
Sociedad

Aunque existe un numero adecuado de operaciones
similares y se dispone de informacion sobre las mismas,
no siempre la transacciéon refleja condiciones normales,
pudiendo existir circunstancias excepcionales no publicas
que afecten a los multiplos pagados

Es necesario tener en cuenta que los mdltiplos implicitos
en transacciones suelen incluir generalmente una prima
de control significativa que en el caso de Tafisa no existe

Descuento de
flujos de caja

Valor sobre la base de la
capacidad de generacion de
flujos de caja libres futuros y
descontados a valor presente

Metodologia de valoracién mas aplicable y que recoge el
valor intrinseco de Tafisa por disponerse de suficiente
informacién

Solidez metodolégica
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La principal ventaja
del método del valor
tedrico contable es
su simplicidad y
rapidez y la
disponibilidad de la
informacioén
financiera necesaria
para su aplicacion en
la mayoria de las
empresas

& Santander Investment

Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991
Valor tedrico contable: Introduccidon

+ Segun el método del valor tedrico contable, se considera que el activo contable minorado por el pasivo
exigible representa el valor del patrimonio de una empresa, es decir, el valor de los bienes “atribuibles” a los
accionistas en un momento dado como resultado de la gestion de la empresa desde su creacion

+ El método se apoya en la informacion contenida en el balance de situacion de la compafia:

PN=AC—-IM— PE-AP 6
PN= FP— AP

+ Donde:

PN: Patrimonio Neto

AC: Activo Contable

PE: Pasivo Exigible

AP: Acciones Propias
FP: Fondos Propios

IM: Intereses Minoritarios

+ El patrimonio neto dividido por el nimero de acciones en circulacion, si todas tienen un mismo valor nominal,
da lugar al valor teérico contable de la accion

+ La principal ventaja de este método de valoracion es su simplicidad y rapidez. Ademas, la mayor parte de las
empresas disponen de la informacion financiera necesaria para su aplicacion

+ En la aplicacion de este método hemos partido del Balance de Situacion consolidado auditado de Tafisa a 31
de diciembre de 2005

10



Segun el método del
valor tedrico
contable, el valor de
Tafisa a 31 de
diciembre de 2005
se sitia en 0,10
€/accion

Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991
Valor tedrico contable: Calculo del valor tedrico contable por accidn

Cifras en miles €

Cifras en miles €

\alor teorico contable consolidade auditadoe de
Tafisa a 3l de diciembre de 2005

Valor teorico contable consolidade ne auditade de

Tafisa a 31 de marzo de 2006

| (€/accion)

| (€/accion)

Capital y reservas 29.744
Resultado del ejercicio 14.065 Total Fondos Propios 41.604
Total Fondos Propios 43.809
N° de acciones 447.420.036 N° de acciones 447.420.036
Valor tedrico contable 43.809 Valor tedrico contable 41.604
e 1 | e 1 |
! , . ., 1 ! , . ., 1
1'Valor teérico contable por accién 0.10 ! 1 Valor tedrico contable por accién 0,09 !
1 1
1 1

& Santander Investment Fuente: Cuentas consolidadas auditadas de Tafisa a 31 de diciembre de 2005 y estados financieros consolidados no auditados a 31 de marzo de 2006
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El célculo del valor
liquidativo toma
numerosas hipotesis
de valoracion de los
activos y los pasivos
de la Sociedad bajo
el supuesto de cese
de la actividad y
disolucion de la
empresa valorada

& Santander Investment

*

*

Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991

Valor liquidativo: Metodologia
Para el célculo del valor liquidativo se procede a la realizacion del haber social mediante el pago de las deudas, cobro
de los derechos de crédito, venta de los activos, repartiéndose entre los socios y accionistas del efectivo resultante de
las operaciones anteriores

La estimacion del valor liquidativo se efectia de acuerdo con el siguiente proceso:

Valor de realizacion de los activos
- Valor de los pasivos

- Costes de cierre

= Valor liquidativo

Valor de realizacién de los activos. Supone aflorar cualesquiera plusvalias o0 minusvalias tacitas no reconocidas
contablemente. En el caso de plusvalias o minusvalias, deben aplicarse netas de impuestos

Valor de los pasivos. Deben reflejarse todas las contingencias previsibles en las que la sociedad pudiera incurrir y
gue no hayan sido reflejadas contablemente

Costes de cierre. Entre otros, deben ser considerados:

- Pasivo laboral: indemnizaciones al personal obligatorias o negociadas, produccion o mercancias perdidas por
conflictos laborales, etc.

- Minutas de asesores
- Pérdida de valor de mercado de los activos si la liquidacion o venta es forzada o debe hacerse con prisa

- Fuerte incremento de la inclinacién de los clientes y otros deudores a no pagar sus deudas, al enterarse de la
falta de continuidad de la empresa

- Pérdidas adicionales por gastos ordinarios de gestién de una empresa improductiva durante el periodo de
liquidacion
- Estos aspectos hacen que el valor liquidativo no sea siempre facil de calcular o significativo

En el proceso de fijacion del valor liquidativo para el conjunto de Tafisa se ha partido del balance de situacion
consolidado auditado a 31 de diciembre de 2005 y ha sido ajustado de acuerdo con los criterios mostrados a
continuacion

Dado el historial de pérdidas de Tafisa y el caracter especifico de su inmovilizado, que disminuye su valor de venta
potencial, no se considera el valor liquidativo como una referencia significativa

12



Para el calculo del
valor liquidativo
hemos revisado las
distintas partidas del
balance de situacion
consolidado auditado
de Tafisa a 31 de
diciembre de 2005 y
hemos realizado los
ajustes oportunos en
cada una de ellas

& Santander Investment

Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991

Valor liquidativo: Ajustes realizados para el calculo de valor liquidativo (1)

Ajustes al valor de realizacion de los activos y pasivos:

Activo material neto

Activo inmaterial

neto

Derivados
financieros

Activo financiero

Fondo de Comercio
de consolidacion

Existencias

Hemos considerado que la amortizacion contable refleja el deterioro econdmico real y, por ello, hemos
partido de las cifras de inmovilizado neto

Tafisa espera vender a lo largo de 2006 los terrenos en los que se localizaba la fabrica de Pontevedra
(Espafia) por un valor de 26 Mill. €. El valor contable de estos terrenos es de 1,5 Mill. €, por lo que las
plusvalias se estiman en 24,5 Mill. €

Los activos de Sudafrica, en especial los terrenos en los que estan las instalaciones de la Sociedad, se
considera que se pueden realizar a un valor aproximado de 9 Mill. €. El valor contable de estos activos
es practicamente nulo

Los restantes activos fijos, incluyendo terrenos, edificaciones, instalaciones, maquinaria y utillaje son
de caracter muy especifico, por lo que su venta en el mercado podria ser dificil o suponer un
importante descuento sobre el valor de reposicién. Por esta razén, se ha tomado su valor contable
neto como referencia de valoracion

Se considera un valor de realizacion igual al valor neto contable

Se considera un valor de realizacién igual a su valor de liquidacion, en estos momentos favorable a
Tafisa

La cartera de valores a largo plazo se estima que sera recuperable por su valor neto actual

A la fecha de elaboracion del presente informe, no esta prevista la venta de activos que lleven
asociadas plusvalias significativas que afecten a la valoracién y a las conclusiones de este informe

No se consideran partidas no recuperables

Se elimina al considerarse su valor de realizacién cero

Las existencias de productos terminados se consideran realizables con el mismo margen que se aplica
en la actualidad en las ventas a terceros

Las existencias de materias primas y productos semi-terminados se toman por su valor neto contable

13
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Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991

Valor liquidativo:

Ajustes realizados para el calculo de valor liquidativo (I1)

Deudores

+ Se considera que los deudores tendrian un valor de realizacion igual a su valor neto contable

Inversiones,
efectivo y.
eguivalentes al
efecto

+ Se han estimado totalmente realizables

Intereses
minoritarios

+ Se ha considerado como pasivo la totalidad del valor en libros de los minoritarios

Recursos ajenos y
provisiones

+ En el caso de las recursos ajenos se ha considerado, que, dado que se trata en su mayoria de
deudas ciertas, su manumision exigiria el pago integro de las mismas

+ Las provisiones para riesgos y gastos se consideran como beneficio al no llegar a producirse la
contingencia para la que fueron dotadas

Pasivos propioes del

proceso de
liguidacion

¢ Se han estimado, entre otros, los siguientes:
1. Honorarios de asesores, abogados y liquidadores (1,5% del valor liquidativo)
2. El nimero de empleados a 31 de diciembre de 2005 y la indemnizacién media calculada son
los siguientes:
¢ Peninsula Ibérica: 1.467 empleados e indemnizacion media de 30.000 €
+ Francia: 864 empleados e indemnizacion media de 55.000 €
¢ Alemania y Benelux: 1.216 empleados e indemnizacion media de 36.000 €
+ No se consideran indemnizaciones para Canada, Reino Unido, Brasil y Sudéfrica.
Debido a la legislacion laboral de los citados paises y a la especifica de las filiales de
Tafisa, la compafiia estima que los gastos por indemnizaciones seran practicamente
nulos
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Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991
Valor liquidativo: Célculo

. e Cifras en miles € (salvo indicacién en contra)
Segun el criterio del

valor liquidativo el

., Fondos Propios 43.809
Valc.)r por accion de Plusvalias: 62.993
Tafisa es de 0,02
£/accion Inmovilizaciones materiales 22.283
Pontevedra 15.948M
Sudéafrica 6.3350)
Existencias 12.646M
Derivados 11.149M
Provisiones 16.915@
Minusvalias -8.333
Fondo de comercio -8.333®)
Costes de cierre -88.051
Pasivo laboral -87.949¢4
Asesores y otros costes de liquidacién -103®)
Valor Liquidativo 10.418
N° acciones 447.420.036
€/accion 0,02
@ Incluye las plusvalias corregidas por el efecto impositivo
@ Incluye las provisiones de pasivos corrientes (17.421 miles €) y no corrientes (8.602 miles €) corregidas por el efecto impositivo
®) Incluye el fondo de comercio a 31/12/2005 (12.820 miles €) corregido por el efecto impositivo

(4) Corresponde a la estimacion del importe de las indemnizaciones por despidos corregido por el efecto impositivo
& Santander Investment 5) Estimacion de Santander Investment corregida por el efecto impositivo



& Santander Investment

Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991
Cotizacion media durante el semestre anterior: Introduccidn

El valor de cotizacidon media de las acciones de Tafisa durante el semestre inmediatamente anterior al
acuerdo de solicitud de exclusion de cotizacidon es otro de los criterios establecidos en el articulo 7.3 del R.D.
1.197/1991

En el presente documento, realizamos esta valoracién con fecha de corte de 27 de julio de 2006, dia
anterior al anuncio de la convocatoria por parte del Consejo de Administracion de Tafisa de la Junta General
Extraordinaria para decidir sobre la exclusion de negociacion de las acciones de la Sociedad de las Bolsas
de Valores de Madrid y Valencia, en el marco de la intencidén del accionista mayoritario de la Sociedad de
lanzar una OPA sobre la totalidad de las acciones de Tafisa que no posee de modo directo o indirecto a un
precio de 1,54 €/accion

De la aplicacion de dicho método resulta la siguiente valoracién del precio por accion de la Sociedad: 1,54
€/accion®

Sonae Industria SGPS, S.A. es titular de 398.270.212 acciones de Tafisa, lo que representa el 89.015%
del total de acciones y Sonae Industria Revestimentos es titular de 9.603.650 acciones que
representan el 2,146% del total. El 8,839% restante es el free float de la Sociedad

Como se puede observar en el gréfico de la siguiente pagina, la accion de Tafisa mostré una gran estabilidad
en el pasado hasta febrero de 2006. En ese momento aparecié una noticia® sobre la posible OPA de
exclusion. Parece que esta noticia, de origen desconocido, puede haber sido la responsable del impulso al
alza de forma coyuntural del precio de la accién de Tafisa, puesto que a partir de mediados de mayo de 2006
la accién ha vuelto a recuperar los niveles de cotizacidn anteriores a la aparicion de este rumor

(1) Media aritmética de los precios de cierre durante los 6 meses finalizados el 27 de julio de 2006
(2) Los expertos barajan una posible OPA de exclusién por parte de Sonae, el grupo que la controla. Fuente: Gaceta de los Negocios (23/02/06)

16



Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991
Cotizacion media durante el semestre anterior: Evolucion de la cotizacion de
Tafisa desde 1 de enero de 2004

Ne titulos (Mill.) €/accion
25 1

20 T+

15 T

Media 04-06: 1,29 € @

10

2004 2005 2006

Fuente: Bloomberg

& Santander Investment (1) Media simple de los precios de cierre de las sesiones en que ha habido negociacion de titulos desde 01/01/04 hasta 27/07/06




Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991
Cotizacion media durante el semestre anterior: Cotizacion media de Tafisa

valor por accion de

Taﬁsa_- ,es de 1,54 Periodo considerado €@

€laccion Media
Ultimo mes 1,29
Ultimos tres meses 1,41
Ultimos seis meses 1,54
Ultimos doce meses 1,41
Ultimos veinticuatro meses 1,36

1,54 €/accion

(a) Media aritmética de los precios diarios de cierre calculados hasta el 27 de julio de 2006
& Santander Investment Fuente: Bloomberg



Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991

La noticia aparecida Evolucidn de la cotizacion de Tafisa frente a sus comparables
en prensa el dia 23 de
febrero de 2006
relativa a la posible
OPA de exclusion de

Evolucion cotizacion Tafisa frente a sus comparables (01/02/06 — 31/05/06)

Tafisa puede haber Precio (€/accion)
sido la responsable del s 23/2/06: 1,99 €/accion 16/5/06: 1.60 €/accion
impulso de la 2,0 1
. -, (

cotizacion de forma ! l
coyuntural 1.8 1 i
Un andlisis del periodo L6 | |
23/2 — 16/5 permite ’ i i
comprobar cémo la 14- i ;
cotizacién de Tafisa ha ’ i !

- . . H |
sido extraordinaria y la 12 - | Media 23/2 — 16/5: 1,79 €/accion |
variacion en el citado ! :
periodo con respecto 1.0 : !
al dia 22/2 es muy 1/2/06 23/2/06 16/5/06 31/5/06

superior a la de sus
comparables

En el caso de Sonae

¢ 0 I i S West
Industria, accionista l Tafisa ll Ibex 35 Industria Pfleiderer Norbord Fraser Weyerhaeuser Steinhoff Masisa
mayoritario de Tafisa, : ; Jimber
la evolucion ha sido Variacin 23/2 ! :
%) || 292% 1 -0,1% 5,9% -0,7% 1,2% 0,1% 0,5% -0,4% 0,1%
paralela a la de la frente 22/2 (%) | |
propia Tafisa. ESto se 'variacién media !
debe a que la freznro;/ezZ_ZJ}g/?O/) | 161% 1 06% 16,7% 7,5% -3,5% -1,0% 4,1% 4,8% -7,.2%
. -, -~ 0) ! |
capitalizacion bursatil : :

de Tafisa representa
mas de un 50% de la
capitalizacion de
Sonae Industria

& Santander Investment Fuente: Bloomberg 19



Se aprecia
claramente que en
el periodo 23/2 -
16/5 el volumen de
negociacion ha sido
muy superior al de
los ultimos afios

& Santander Investment

Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991
Evolucidn del volumen de negociacidon de Tafisa

Evolucion del volumen de negociacion de Tafisa (01/01/04'— 27/07/06)

acciones

20.000.000 -
15.000.000 -
10.000.000 -
R %AL‘M»W NLM
N ottty s ALY R |
| 2004 : 1 2005 : 1 2006W 1
e e e e e e e e e e ———
Voelumen medio Precio medio PMP®@ medio Volumen medio
diaria (acciones) cierre (€) diario (€) diario (€)
2004 927.916 1,09 1,09 1.013.561
2005 742.457 1,35 1,36 1.008.368
1/1/06 — 22/2/06 1.214.651 1,36 1,36 1.655.168
1/1/04 — 22/2/06 859.259 1,23 1,24 1.063.476
1/1/05 — 22/2/06 802.085 1,35 1,36 1.089.811
23/2/06 — 16/5/06 2.311.189 1,79 1,80 4.154.007
17/5/06 — 27/7/06 898.292 1.33 1.33 1.195.038

(1) Fecha de corte: 27/07/2006
(2) PMP: precio medio ponderado
Fuente: Bloomberg
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Criterios minimos contemplados por el RD. 1.197/1991
Precio ofrecido en una OPA formulada en el ultimo afo

+ En este caso no es de aplicacién, por la inexistencia de este tipo de referencias

21



& Santander Investment

Indice

l. Introduccion
[I.  Valoracion de Tafisa
A.  Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991

» Valor tedrico contable
* Valor liquidativo
» Cotizacién media durante el semestre anterior al acuerdo de exclusion
* Precio ofrecido en una OPA formulada en el Ultimo afio
* Multiplos de compafiias cotizadas comparables
* Mdltiplos de transacciones comparables
» Descuento de flujos de caja

[ll.  Resumen y conclusiones

Anexo

A. Detalle de las proyecciones financieras

B. Breve descripcion de las compafiias comparables

C. Capacidad productiva

22



Otros métodos de valoracion
Introduccion

+ Adicionalmente a los métodos de valoracion establecidos en el Articulo 7.3 del Real Decreto 1.197/1991
sobre el Régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores, hemos llevado a cabo una valoracién

de la Sociedad sobre la base de otros criterios y métodos de valoracién generalmente aceptados y utilizados
en el mercado, enumerados a continuacion:

Multiplos de compafias cotizadas comparables
Multiplos de transacciones similares

Descuento de flujos de caja

+ A continuacioén desarrollamos la valoracion de la Sociedad mediante la aplicacion de estas tres metodologias

& Santander Investment ’s
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Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Metodologia (1)

El método de
compafias
cotizadas
comparables
proporciona un
contraste con la
situacion actual de
los mercados
bursatiles, por lo
gue consideramos
que se trata de
una metodologia
de gran utilidad

Este método permite obtener el valor que el mercado teéricamente asignaria a la Sociedad si ésta cotizara en
Bolsa en relacién a los multiplos medios actuales de las empresas del sector comparables a la misma

= El método se basa en la comprobacion de que los precios en Bolsa de acciones de
compafias semejantes entre si guardan similar relacion numérica (“multiplo”) con sus
respectivas magnitudes de resultados

Fundamento

del método = En la préctica, si las compafias son realmente comparables, los multiplos implicitos en
sus cotizaciones seran muy semejantes. Las diferencias entre los mdltiplos de las
diversas compafias suelen venir dadas por distintas estructuras de margenes, negocio,
expectativas de crecimiento futuro o situacion del mercado de valores de referencia

Fases de aplicacion del método de valoracion por compafiias cotizadas comparables

Puntos de referencia
de valoracion en el
mercado publico

Seleccion de
Conclusiones

companias cotizadas
comparables

& Santander Investment

¢ Seleccién de companiias

Analisis de rendimiento
financiero pasado y futuro

Analisis de las causas por las
cuales existen diferentes niveles
de valoracion entre compafiias
del sector

*

Andlisis de valoracion de estas
compafias en el mercado

La situacion y resultados de la
comparfiia son comparados con
otras compafiias similares

Seleccion y analisis de los
multiplos apropiados

Se considera un rango
apropiado de multiplos

Multiplo de resultados
operacionales

Valoracién en Bolsa no incluye
prima de control
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Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Metodologia (Il)

Esta metodologia + Las relaciones entre precio de la accion y resultados de las compafiias (multiplos) pueden referirse a diferentes
emplea mﬂltipIOS medidas del resultado, dependiendo de cuales resulten mas significativas para cada tipo de compafiia

sobre distintas + Los mdiltiplos que consideramos mas relevantes debido a su utilizacion por la comunidad financiera son los
magnitudes de siguientes:

resultados y con un

enfgque_ t , Miltiplos sobre magnitudes operativas
predaominantemente

a futuro Permiten determinar la valoracion de los activos/negocio de la compafiia sin influencia de

aspectos ajenos como la estructura financiera

Consideramos que
los multiplos mas

representativos son: Miltiplo de EBITDA T

-EV/EBITDA

-EV/EBIT Valor Apalancado (EV) @ Valor Apalancado (EV) @
EBITDA ® EBIT®©

+ En la formacién de los precios de las acciones, los mercados bursétiles tienden a ponderar mas las expectativas
futuras que el pasado. Por esta razén, los multiplos deben calcularse con las proyecciones futuras, en la medida de
lo posible, o, al menos, con los resultados histéricos mas recientes (lo Gltimo conocido por el mercado)
Consideramos los multiplos EV/EBITDA y EV/EBIT como mas relevantes de cara a la valoracion de la Sociedad
La utilizacion del maltiplo EV/EBITDA se emplea ya que tiene en cuenta la rentabilidad del negocio, aisla el efecto
de las diferentes politicas contables de las compafiias en cuanto a amortizaciones y el efecto de la diferente
estructura financiera de cada compafiia

+ La utilizacién del multiplo EV/EBIT nos parece adecuada porque tiene en cuenta la rentabilidad operativa del
negocio

+ Por lo que se refiere al multiplo EV/Ventas, no ha sido utilizado porque no considera la rentabilidad del negocio

¢ En cuanto al multiplo PER no se ha utilizado debido a la diferente estructura financiera de las compafiias y muy
acusadamente en el caso de Tafisa

(a) Valor Apalancado = Capitalizacién bursatil + Deuda financiera neta de excedentes de tesoreria + Minoritarios
& o T (b) Beneficio Antes de Amortizaciones, Intereses e Impuestos
antander Investment (c) Beneficio Antes de Intereses e Impuestos



Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Criterios de seleccidn

La seleccion de

compafias ACtiVid‘?d/ + Hemos seleccionado compafias cotizadas cuya actividad principal se realiza en
comparables se ha negoclo el sector de tableros de fibras

realizado en base

a criterios tales s . ,

como actividad o ¢+ Hemos centrado nuestro_anaI|S|s en compaiiias que operan globalmente, debido
. L 2 Mercado a la globalidad del negocio de Tafisa o en aquellos mercados en los que

negocio principal, preferentemente opera

mercado en el que

actian y en los

que cotizan + Las dinamicas de los mercados de capitales varian mucho entre si, por lo que se
han seleccionado compariias que cotizan en mercados comparables al espafiol y

Santander con suficiente liquidez

Investment

considera que las Comparabilidad * Hemos seleccionado 2 grupos de compariias comparables: TIER |, compafias

compafiias con mayor grado de comparabilidad con Tafisa y TIER I, compafiias con menor

seleccionadas son grado de comparabilidad

las méas
comparables a

Tafisa

Clasificacion de compafiias cotizadas comparables seleccionadas

TIER | TIER Il

+ Weyerhaeuser

+ Norbord
- ust ¢ Steinhoff

on‘ae ndustria + West Fraser Timber
+ Pfleiderer + Masisa

& Santander Investment



Multiplos de compaiiias cotizadas comparables

Identificacion (1)

Hemos ~ ] Moneda || Cap. bursatil || Cap. bursatil , :
seleccionado Compaiiia Pais I(_)cr)](?ala (i‘/ﬁ”_ #Arl_s)%)' ?&i”.ug)s(g ! Desglose del mix de productos y de negocio
como compafias Multicapa 0%—‘ Otros 17%
A Productos forestales 1% MDFE
mas gomparables Tableros de fibras_ de alta_‘ | 28%
a Taflsglaq uellas Espafia EUR 600 600 densidad 2% 4
compalfiias
cotizadas con alta Tableros de particulas 19% Tableros recubiertos
eXposicic')n aI de melanina 24%
i Ot
sector de los o dvg;f o
; apeado
tableros de fibras pe: \: /
MDF 7%
Por tamafio, € Norbord canass  usp 1112 883 ’
Tafisa se Tabléro
1 aglomerado
Iencontrarlg,entae s ?385
as companias ae
menor Tecnologia de
CapitalizaCién infraestructura
16%
bursatil EJPFLEIDERER  Alemana  EUR 1.002 1.002
AKTIENGESELLSCHAFT Madera
manipulada
84%
) Componentes 3%
Recubiertos tros 5 %
chapa natural 4% Recubiertos
& Flooring 4% papel melaminico
0,
| SONAE INDUSTRIA Portugal EUR 865 865 OSB 9% 25%
T&G/CTS Tablero
12% aglomerado
MDF particulas
19 % 19%

ML: Moneda local

& Santander Investment

Fuente: Bloomberg a 27/07/2006 y memorias compaiiias
(1) Capitalizacién bursatil y tipo de cambio a fecha 27/07/2006
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Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Identificacion (l1)

=0 . Moneda || Cap. bursatil || Cap. bursatil ] n
Compafia Pais Local (Mill. ML)® (Mill. €)® Desglose del mix de productos y de negocio
Parcelas Corporativa
Inmobiliario y forestales y otros 3%
A relacionados 5% ‘
Weyerhaeuser 13% Derivados de
cy EE.UU. usD 14.616 11.601 la madera
Fibra 41%
celulos
y papel
blarlco Envases, empaquetado y
19% reciclaje 20%
Venta al por
L mayor, al
. Fab;c;uon por menor y
Steinhoff Sudafrica @  ZAR 24.128 2.732 9% distribucion
International Haldings Led 5 1%

(

Pasta y papel
2

3
S

Madera
61%

Canads  cAD 1794 1250

(

Paneles
12%

Puertas y otros 2%
Area forestal 5%

MDF
Moldugl/s MDF 45%
MASISA chie USD 821 652 6
OSB 14% \ i
Particulas

28%

Fuente: Bloomberg a 27/07/2006 y memorias compafiias

& PPN FIBUVISPBIEN (1) Capitalizacion bursatil y tipo de cambio a fecha 27/07/2006
Bt e ML: Moneda local




Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Analisis de comparables (l)

o Margen EBITDA 2005® Margen neto 2005
En términos de R R R,

margenes
operativos Tafisa
se encuentra en la
parte media/baja

33,9% Media ex Tafisa: 16,8% 17,0% Media ex Tafisa: 6,1%

8,4%
12,7%, _12.5%___12.3% _ 5,4% === |
"""""""""""""""" 5% T 31% T3 0% T a0

neto

1
1
1 ! T
del sector : ; 23% | oo
1 1 0,9%
Su elevado : : ’ :
r T T T T TT T T 1 r T T T T T T T ul
u v . = 3 by o 8 s 8 E @ 5 o S 5 5 © 5 -
apalancamiento 8 z £g £ 15! 83 % 2 £ 2 g g €3 £33 1% |
. o S o » 2 'é 1 \ LL ‘© o @ < © s LL » 2 h !
penaliza el margen z = = g L. BT - z & = 2 7 g T
& = & =
= =

ROE 2005 ROCE 2005

47.5% Media ex Tafisa: 10,6%
_______ ; fsa edia ex Tafisa: 10,6%
r ! Media ex Tafisa: 15,7% 32.7%
| 32,1% |
| :
! 1
1
: L 180% e 14,5% pomees .
! 470 8,1% ]
------- - it el | et et (i st s it
’ 0, 0,
: : 2,2% 28% 1 28%
! ! T T T T T T T T 1
U T f T T T T T 1 I
o ! ] 1 = = = «© = [0} ° = o S e o | @®© \ ©
= o @ = [} Q [ L5 @ %)
S o2 8 5 Q g = 2 5 a 8 2 ) @ T @5 "U‘é 1 7]
= 1 © c ° 3 S 5 - 3 < 5 £ ] o) = = T <
s+ F 1 2 (5 o A8 LE = 2 2 g ko ng LE p=
i ) T < = DS 2 5 a = R J
i 1 o o 3 2
L ' e = %J
=

(1) Margen EBITDA = EBITDA/Ventas

(2) Margen neto = Beneficio neto/Ventas

(3) ROE = Beneficio neto / Fondos propios

(4) ROCE = EBIT-(1-t)/(Fondos propios + Minoritarios + Deuda financiera neta) (t= tasa efectiva de cada caso)

Fuente: Estados financieros de las compaiiias correspondientes al ejercicio 2005 30
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Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Analisis de comparables (ll)

El apalancamiento Estructuras de apalancamiento financiero neto del sector de tableros de fibras
actual de Tafisa es

comparables

1
174,2% | Tafisa
1

|

1
1
=
[T
B !
Q)I
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Sonae Industria _ 73,6% Sonae Industria
Masisa _ 67,6% Masisa
Pfleiderer - 62,6% Pfleiderer

42,4%

40,3%

38,5%

Weyerhaeuser - 47,7% Weyerhaeuser _ 32,3%
West Fraser Timber - 40,8% West Fraser _ 29,0%
Timber
Norbord - 25,6% Norbord _ 20,4%
Steinhoff 8,2% Steinhoff 7,6%

-

Nota: Deuda financiera neta de Tafisa proporcional a 31/03/06 excluyendo la parte correspondiente a participaciones no detentadas por Tafisa
(1) Deuda financiera neta / Capitalizacion burséatil

(2) Deuda financiera neta / (Capitalizacion bursatil + Deuda financiera neta)
& Santander Investment Fuente: Bloomberg a 27/07/2006 y estados financieros 2005 de las compafiias 31




En general, desde
el 1 de enero de
2004 el sector ha
manifestado una
tendencia alcista

No obstante,
durante el dltimo
afo la tendencia se
ha invertido y la
mayoria de las
compaifiias han
experimentado una
evolucion negativa

& Santander Investment

Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Evolucidn burséatil de comparables

Evolucion bursatil de comparables (1/1/04 - 27/07/06)

500% -

400% -

300% -

200%

0%

Pfleiderer +256,3%

Steinhoff +170,0%

Tafisa +36,7%

Norbord +16,5%
o« West Fraser Timber
— +11,9%
Sonae -5,1%
Weyerhaeuser —9,2%

2004

2005

2006

. Senae ; West EFraser

U12M n.a. 11,7% -14,4% -43,1% -19,2% -17,7% 14,8% 1,5%
U6M -5,5% -1,2% -29,9% -33,0% -8,2% -18,1% -11,8% -1,5%
U3v -22,8% -20,9% -27,0% -23,8% -13,9% -17,9% -20,5% -24,3%
Uim -6,6% -14,7% -19,4% -2,2% -3,5% -3,2% 11,7% 1,5%
Fuente: Bloomberg a 27/07/2006
32
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Compafiia Pais

Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Multiplos apalancados

Capitalizacion
bursatil (Mill. €)

EV/EBITDA EV/EBIT

& Santander Investment

Sonae Industria Portugal 865 7,36x 7,34x 6,59x 5,93x 14,27x 14,63x 12,33x  10,11x
Pfleiderer Alemania 1.002 16,87x 8,42x 7,25x 6,64x 32,14x 13,77x 11,31x  10,49x
Norbord Canada 883 2,82x 4,25x 5,80x 4,97x 3,44x 4,86x 7,52x 6,83x
Masisa Chile 652 10,89x 8,39x n.d. n.d. 17,54x 13,83x n.d. n.d.
West Fraser Timber Canada 1.250 5,65x 6,52x 6,65x 6,56X 13,19x 15,86x 14,14x  21,91x
Weyerhaeuser EE.UU. 11.601 6,27x 6,80x 6,77x 6,67x 10,25x 11,06x 11,18x 8,46x
Steinhoff Sudéafrica 2.732 11,20x 8,29x 7,64x 6,91x 13,63x 9,64x 8,35x 7,42x
Tier |
Maximo 16,87x 8,42x 7,25x 6,64x 32,14x 14,63x 12,33x  10,49x
Minimo 2,82x 4,25x% 5,80x% 4,97x 3,44x% 4,86x 7,52x 6,83x
Media 9,02x 6,67x 6,55x 5,85x 16,62x 11,09x 10,38x 9,14x
Tier Il
Maximo 11,20x 8,39x 7,64x% 6,91x 17,54x 15,86x 14,14x  21,91x
Minimo 5,65x 6,52x 6,65x 6,56x 10,25x 9,64x 8,35x 7,42x
Media 8,50x 7,50x 7,02x 6,71x 13,65x 12,60x 11,22x  12,60x
Ponderacion®
Media 8,91x 6,84x 6,64x 6,02x 16,03x 11,39x 10,55x 9,83x

(1) Ponderacion 80% Tier | y 20% Tier Il. La citada ponderacion se ha realizado sobre la media de cada uno de los grupos
Fuente: Bloomberg, estimaciones I/B/E/S Consensus a 27/07/2006

n.d.: no disponible
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Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Valoracién de Tafisa

Para construir el Multiplos de Valor Apalancado
rango de valoracion

multiplos 2005y Cifras en Mill. €, salvo mltiplos 2005 ~ 2006E ~ 2007E  2008E 2005  2006E  2007E  2008E
2006E puesto que

las magnitudes de Multiplos aplicables
las compafiias (ponderacion)
comparables a

partir de 2007E se Magnitudes Tafisa® 1833 2126 1908 1951 89,8 1188 937 986
pueden considerar

poco fiables al no
ser objeto de Valor compafiia 1.634 1.453 1.267 1.175  1.438 1.353 988 970
estimacion por un
namero razonable

8,91x 6,84x 6,64x 6,02x 16,03x 11,39x 10,55x 9,83x

de analistas VaF',‘r’cr) ;‘;22?3 589 409 223 131 394 309 n.s. n.s.

bursatiles

El valor obtenido Rango de valoracion 409 - 589 309 - 394
por esta

metodologia se

sitla entre 0,86 €y | 1,12 €/accion 0,79 €/accién
1,05 € por accion

.

RENLONEENEIOIECoN
%€/accién) %) 0,86 0,95® 1,05

(1) Magnitudes proporcionales excluyendo la parte correspondiente a participaciones no detentadas por Tafisa
(2) Considerando la deuda financiera neta proporcional a 31/3/06: 1.044,2 Mill. €
(3) Pondera al 50% la media correspondiente al EBITDA y EBIT

(4) Los extremos del rango se han construido como variaciones de + 10% sobre el valor central
& Santander Investment [RESEREEGIA 0T



Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
Conciliaciéon EBITDA consolidado — EBITDA proporcional

Cifras en Mill. € 2005 40J0]6]= 2007E 2008E

Iberia 99,95% 70,2 75,0 49,7 49,0
Francia 99,99% 8,4 16,9 11,1 11,9
Alemania + Luxemburgo 99,10% 29,5 40,4 50,7 54,9
Reino Unido 99,96% 2,1 9,6 7,7 6,3
Sudafrica 99,96% 34,3 32,7 34,8 34,2
Brasil 53,99% 17,6 19,3 17,4 17,9
Canada 100,00% 29,6 28,0 27,9 29,7
EBITDA consolidado 191,7 2219 199,3 203,9
EBITDA proporcional 183,3 212,6 190,8 195,1
Iberia 99,95% 41,2 45,5 19,5 18,7
Francia 99,99% -6,8 3,3 -2,7 -2,2
Alemania + Luxemburgo 99,10% 8,4 19,5 28,3 32,3
Reino Unido 99,96% -5,3 2,2 0,3 -0,7
Sudéfrica 99,96% 30,4 28,7 30,2 29,8
Brasil 53,99% 7.4 8,7 7,5 8,9
Canada 100,00% 18,0 15,1 14,2 16,2
EBIT consolidado 93,3 123,0 97,4 103,0
EBIT proporcional 89,8 118,8 93,7 98,6

& Santander Investment Nota: Las magnitudes proporcionales excluyen las participaciones no detentadas por Tafisa
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La metodologia de
transacciones
comparables se
basa en la
utilizacion de los
multiplos implicitos
pagados en
operaciones
similares que ya
han sido realizadas

& Santander Investment

Multiplos de transacciones comparables
Metodologia (1)

+ La metodologia de transacciones comparables consiste en la aplicacion a la compafia que se pretende valorar
de los multiplos pagados por empresas comparables en transacciones similares a la que se esta analizando

L 4

Una de las particularidades de este método es que en la mayoria de los casos implica la consideracién de una
prima de control pagada por las compafiias adquirentes, situaciéon que no se da en la operacion planteada ya que
no se produce cambio en el control de Tafisa

*

Los pasos a seguir para realizar una valoracion por transacciones comparables son los siguientes:

*

Andlisis y seleccion de las principales transacciones que se han producido en el sector de la
compafia analizada

Seleccion de las transacciones que sean mas relevantes

*

Célculo y seleccion de los multiplos aplicables

+ Valoracion de la compafiia que se esta analizando aplicando los multiplos calculados

*

+ La valoracion realizada en base al método de transacciones comparables nos permite tener otro punto de vista
sobre el valor de la empresa, no ya en funcién del mercado bursatil, sino en funcion de como han sido las
operaciones similares realizadas en el sector en los ultimos ejercicios
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Multiplos de transacciones comparables
Metodologia (Il)

Este método valora + Una correcta utilizacion de este método exige el examen exhaustivo de las transacciones realizadas en el
la compaiiia sector en los ultimos afios, obteniendo la informacion de distintas fuentes, hasta llegar a identificar las
comparandola con transacciones mas significativas por su similitud con las compafias analizadas
operaciones de + Este método valora la compafia por comparacion con operaciones similares identificadas, mediante la
compraventa de aplicacion de los siguientes multiplos:
empresas similares
mediante la
aplicacion de sus o

L Maltiplo de
multiplos gy Valor Apalancado (EV)® / EBITDA®

Multiplo de EBIT Valor Apalancado (EV)® / EBIT®)

+ Los valores de los multiplos resultantes por este método pueden ser diferentes a los obtenidos por el
método de “compafias cotizadas comparables” por varias razones principales:

- incluyen la “prima de control” que los compradores estan dispuestos a pagar
- algunas transacciones se producen sobre compafiias en situaciones excepcionales

(1) Valor Apalancado: Valor implicito 100% Fondos Propios + Deuda financiera neta de excedentes de tesoreria + Minoritarios

(2) EBITDA: Beneficio antes de amortizaciones, intereses e impuestos
& Santander Investment (3) EBIT: Beneficio antes de intereses e impuestos
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Multiplos de transacciones comparables

Hemos procedidoa  Criterios de seleccion de las transacciones comparables
la identificacion de

transacciones

comparables en

base a la aplicacion + Se han seleccionado operaciones anunciadas desde enero de 2000 hasta la fecha

de una serie de actual

criterios

discriminantes + La busqueda se ha centrado en compafiias cuyo sector de actividad principal es el
Santander Actividad de los tableros de fibras con el fin de que los multiplos implicitos obtenidos no se
Investment vean contaminados por otros negocios

considera que las

transacciones
elegidas son las
mas comparables a

¢ Se ha establecido un tamafio implicito del 100% de los Fondos Propios a partir de
50 Mill. US$

Tafisa

Los multiplos se
calculan en esta
metodologia en

base a la

+ Hemos seleccionado aquellas operaciones en las que se hizo publico el montante
de la transaccién y existe informacion publica sobre sus cuentas, con objeto de
poder calcular los multiplos implicitos

Informacion

disponible

informacion publica
disponible, que en
algunos casos
puede no ser

+ Finalmente se ha tenido en cuenta la situacién financiera de la compafia en el
momento concreto de la transaccion, tratando de filtrar adquisiciones de
compafiias con situaciones financieras delicadas

Situacion
financiera

1

totalmente
coincidente con los
términos reales de
la operacion, por lo
gue constituyen
una orientacion y
no un valor exacto

& Santander Investment 39



Multiplos de transacciones comparables
Identificacidn de transacciones

Como primer paso Transacciones de companias de tableros de fibras seleccionadas

para aplicar esta Valos Miltiplos U12M®
pecha Compafifa adquirida Compafifa adquirente Pais b Fondos

metodologl'a hemos efectiva adguirido | Propios
analizado las (MU EV/EBITDA EV/EBIT

transacciones mas 30-sep-04  Agglo NV panelboard assets Bélgica  Norbord Canadd  100,0% 50,0 5,3x n.a.
relevantes 22-sep-04 Potlatch (OSB assets) EE.UU.  Ainsworth Lumber Canadéa 100,0% 592,0 5,9x 11,2x
ocurridas desde el 26-ago-04 Masisa (Forestal Terranova) Chile Forestal Terranova Chile 47,6% 1.170,6 10,2x 15,4x
afio 2000 sobre 21-jul-04 Welwood of Canada Canadad West Fraser Timber Canadéa 100,0% 3.719,1 5,8x 12,7x

compaifiias de

. 8-jul-02 Masisa (Inver. Pathfinder) Chile Forestal Terranova Chile 43,2% 730,6 9,2X 17,0x
tableros de fibras, . .
.. . 13-nov-00 Willamette Industries EE.UU.  Weyerhaeuser EE.UU. 100,0% 6.157,3 8,9x 12,4x
con las limitaciones
eXpueStaS 11 98 Gl Al ia Tafi Espafi 100,0% 287,1 4.7
. -sep- unz emania Tafisa spafia ,0% , 71X n.a.
anteriormente P P
29-dic-95 Tafisa Espafia  Sonae Industria Portugal 5,9% 113,6 2,7x 4,1x
La muestra de 20-dic-94 Tafisa Espafia  Sonae Industria Portugal 14,1% 87,4 3,0x 5,4x

multiplos refleja una
homogeneidad

suficiente para este Maximo® 102x  17,0x
tipo de ejercicios

Minimo® 5,3x 11,2x

Media® 7,5x 13,7x

Fuente: Thomson Financial

Nota: operaciones ordenadas por fecha

n.a.: no aplica

(1) De cara al célculo se han tenido en cuenta Unicamente las transacciones a partir de 2000. El resto se muestran porque son transacciones en las que intervino

Tafisa. Sin embargo, son muy antiguas y por tanto no resultan aplicables
& Santander Investment (2) Ultimos 12 meses cerrados por las compariias 40



Multiplos de transacciones comparables
Valoracién de Tafisa

El valor obtenido por Multiplos de Valor Apalancado

esta metodologia

establece un precio Cifras en Mill. €, salvo mdltiplos EV/EBITDA EV/EBIT
por accion de Tafisa

entre 01_5,3 €y0,65€ Multiplos aplicables 7,5X 13,7x
por accion

Magnitudes Tafisa® 183,3 89,8

Valor Compafiia 1.384 1.234

Valor Fondos Propios® 339 190

€/accion 0,76 0,42

Rangoerdevaleracion® 0,53 0,59@) 0,65
(E/2CeioNn)

(1) Magnitudes 2005 proporcionales excluyendo la parte correspondiente a participaciones no detentadas por Tafisa
(2) Considerando la deuda financiera neta proporcional a 31/3/06: 1.044,2 Mill. €

(3) Pondera al 50% la media correspondiente al EBITDA 'y EBIT

(4) Los extremos del rango se han construido como variaciones de + 10% sobre el valor central

& Santander Investment
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Para la aplicacion
de la metodologia
del descuento de
flujos de caja nos
hemos basado en
informacion
entregada por la
Sociedad y en otra
informacion de las
compalfiias y del
sector de indole
publica

& Santander Investment

Descuento de flujos de caja
Metodologia y bases de informacion

+ Este método pretende determinar el valor de Tafisa sobre la base de su capacidad de generacién de flujos
de caja libres futuros. El valor de la Sociedad es, siguiendo esta metodologia, el valor actual de los flujos de
caja libres futuros después de impuestos, descontados al coste medio ponderado de sus recursos propios y
ajenos, detrayendo, por ultimo, el valor de la deuda financiera neta. Todas las magnitudes se han ajustado
en proporcion a la participacion efectiva de Tafisa en cada sociedad del grupo

*

La informacion en la que se ha basado nuestro trabajo ha sido facilitada por la Sociedad y ha consistido en
informacion publica e informacion elaborada por la propia Tafisa. Dicha informacion ha sido la siguiente:

o

@ ® ©0 0609

Cuentas anuales consolidadas auditadas de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2001,
2002, 2003 y 2004 de acuerdo con el Plan General Contable Espafiol (PGC) y 2004 y 2005 de
acuerdo con las Normas Internaciones de Informacion Financiera (IRFS)

Informacion de gestion de los ejercicios 2001, 2002, 2003, 2004 y 2005

Detalle de Deuda Financiera Neta a 31 de marzo de 2006 proporcionada por Tafisa

Presupuesto de gestion de cada una de las sociedades del Grupo para el afio 2006 elaborado por
Tafisa

Plan de negocio de cada una de las sociedades del Grupo 2007E — 2012E

Otra informacion publica (informes de andlisis bursatil y otras comunicaciones e informaciones
publicas)
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Descuento de flujos de caja
Estructura del grupo (l)

CSTTTSIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIICIIICIIIIIIIIIIIIE SRR 99,838%
T IITITIITTITTTITTTITTTITTTIITTIITTIIITII IO ,
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Descuento de flujos de caja
Estructura del grupo (Il)

99,98%

2,146%

Sonae Ind. Revest.

Sonae Industria SGPS, SA

89,015%

Glunz AG
100% W
100% > Tool GmbH 100% Glunz Service GmbH Glunz UK
(Empresa de Logistica) (Sin actividad operativa) (Sin actividad)
\ Glunz UKA GmbH 100% Tavapan, SA
100% (Sin actividad) (Componentes-Suiza)
> Stinnes Holz GmbH
35,25% (Empresa de Energia- Sin actividad)
¢55%
Deutsche Industrieholz GmbH 45% EWV
(Empresa comercial-madera)

& Santander Investment
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La valoracion por
descuento de flujos
de caja se ha
realizado a
30/06/06

Por tanto, todos los
flujos de caja
futuros se han
descontado a esta
fecha, y en 2006
sélo se ha
considerado la
mitad del flujo
generado en todo
el afo
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Descuento de flujos de caja

Estimacion de los flujos libres de caja futuros

Para la preparacion de los flujos libres de caja futuros, Santander Investment, en base a las hipétesis, opiniones y
estimaciones proporcionadas por la Direccion de Tafisa y/o sus asesores, salvo las hipétesis relativas a la evolucion

*

prevista de la inflacién y en base a la informacién publica, ha preparado una proyeccion de los flujos de caja libres para el

periodo 2006E — 2012E

*

en los que opera Tafisa, puesto que se ha considerado relevante tener en cuenta las especificidades de cada uno de

dichos mercados, las cuales no se verian reflejadas en una proyeccion consolidada de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

de Tafisa

*

evolucion exacta de las diferentes partidas sino proporcionar un escenario razonable de proyeccion, asi como a
estimaciones determinadas por la Direccién de Tafisa que reflejan su mejor estimacion y juicio actual sobre las
condiciones previsibles esperadas

Se ha partido del presupuesto de gestién 2006 elaborado por la Sociedad y se han proyectado los ejercicios 2007E-
2012E. Dichas proyecciones, una vez preparadas, han sido revisadas y contrastadas con la Direccion de Tafisa

*

*

periodo 2005-2012E y un mantenimiento de los margenes EBITDA y EBIT en torno al 12% y el 6%, respectivamente

Principales magnitudes consolidadas

La proyeccion de los flujos de caja libres se ha realizado a partir de las cuentas de explotacion de cada uno de los paises

Dichas proyecciones se han establecido de acuerdo a unas hipotesis generales y especificas, que no pretenden reflejar la

Las estimaciones de Tafisa prevén un crecimiento anual acumulado de la cifra de negocio consolidada de un 3,4% para el

Cias n i € 2005
1.505,4 1.650,8 1.673,0 1.714,7 1.758,0 1.796,6 1.847,5 1.899,2
191,7 2219 199,3 203,9 207,7 213,6 220,2 226,2
12,7% 13,4% 11,9% 11,9% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9%
93,3 123,0 97,4 103,0 107,3 112,7 119,1 124,3
6,2% 7,5% 5,8% 6,0% 6,1% 6,3% 6,4% 6,5%
n.a. 113,1 139,8 139,5 120,2 149,2 149,5 1515

*

estimaciones pueden reflejar un escenario razonable de la evolucion futura de la Sociedad que considera:
- La madurez de algunos mercados en los que opera Tafisa
- Una mejora operativa razonable

(1) Las magnitudes consolidadas no coinciden con las ventas agregadas de todos los paises debido a la existencia de transacciones entre compafiias del Grupo Tafisa
n.a.: no aplica

En base a la informacién publica y la proporcionada por la Direccion de Tafisa, Santander Investment considera que estas
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Descuento de flujos de caja
Principales hipodtesis de proyeccion (1)

Hipotesis de Pérdidas y Ganancias

Produccion

Mix de
productos
Precios de

venta

Gastos de
personal

Otros gastos de
explotacion

El plan de negocio recoge las ampliaciones de capacidad/joint-ventures previstas por Tafisa, salvo aquellas, como
el caso de Sudéfrica, cuyo impacto en la valoracion no debera ser significativo, dado que después del anuncio del
aumento de capacidad el principal competidor ha anunciado también un aumento de capacidad similar

Por lo que se refiere a la adquisicion del Grupo Hornitex en Alemania, el plan de negocio incluye el efecto en precio
derivado de la mayor cuota de mercado obtenida por Tafisa como consecuencia de la citada adquisicién

No obstante, en el plan de negocio no se han incluido los flujos de caja estimados de Hornitex ni la salida de caja
derivada de la adquisicion de esta compafiia ni las inversiones previstas a futuro, puesto que ambos efectos unidos
tendrian un impacto neto reducido en la valoracién

El 29 de junio de 2006 se comunic6 a la CNMV mediante Hecho Relevante que la Comision Europea habia
notificado la aprobacién de esta operacion, produciéndose el dia 3 de julio la adquisicion de Hornitex

El dia 13 de julio de 2006 se comunicé mediante Hecho Relevante a la CNMV que el Grupo Tafisa habia alcanzado
un acuerdo para la adquisicion al Grupo FINSA de la compafiia francesa Darbo, SAS. No obstante, no se ha
incluido esta compafiia en el plan de negocio puesto que la operacion esta condicionada a su aprobacion previa
por parte de las autoridades de la competencia y el impacto adicional en cuota de mercado no se prevé que tenga
un efecto significativo en la valoracién

Ver detalle de capacidades productivas por pais y planta en el anexo C posterior

Tafisa actia en gran parte en mercados maduros con bajo crecimiento esperado

En base al plan de negocio de la Compafiia se ha asumido que el mix de producto no varia a lo largo del periodo
de proyeccion

En general, se proyecta un incremento de los precios unitarios ligados a la inflacién de cada pais donde opera
Tafisa

Se han tomado las estimaciones futuras de inflacion de Santander Investment Bolsa

Mill. €

|
|
194,0 193,2 i 206,8 211,8 2151 219,3 223,3 228,7 234,3
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
r T I T T T T T T 1
2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Iberia Reino Unido Francia  Alemania+Luxemburgo B Canada M Brasil W Sudafrica

*

*

*

Se aplica el criterio de proyeccion al mismo ritmo de la inflacién de cada pais para los costes fijos
En cuanto a las materias primas, se asume un ciclo en linea con tendencias histéricas en el sector
Decalaje en traslado de cambios de precio de materias primas al cliente
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Descuento de flujos de caja
Principales hipdtesis de proyeccion (I1)

Hipotesis de Balance de Situacion

¢ Se proyecta un plan de inversion en activos con caracter de reposicién y mantenimiento Unicamente, sin
considerar inversiones de caracter extraordinario

¢ Tras el periodo inversor reciente, se asume que Tafisa puede mantener bajos niveles de inversion en el
medio plazo

+ A futuro se proyecta una inversion en Capex de entre un 2% y un 4% sobre cifra de negocio

Capex Yy Mill. €
Amortizacion 96,8 4,0% . 3.4%
3 1000 5 oo, 99,1 2.2% 9864 7 992 540 99.4 510 100,1 1 gos
37,0 37,1 2.0 36,0 39,1 353
2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Amortizacion Capex —&— % Capex sobre cifra de negocio

+ A partir de 2006 se estima que se mantienen en 165,4 Mill. €, importe de 2005

Mill. € [
Evolucion |
— 1654 | 1654 165,4 165,4 165,4 165,4 165,4 165,4
. 149,5 :
pasives ne |
corrientes i
2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
+ Las existencias a futuro se han estimado en 38 dias sobre la cifra de negocio, importe
medio de 2004 y 2005
|
Fondo de . . !
_ Existencias 38 8 1 38 38 38 38 38 38 38
maniobra (Dias) :
2004 2005 2006E  2007E  2008E  2009E  2010E  2011E  2012E

(1) Se ha partido de los datos histéricos correspondientes a los afios 2004 y 2005, puesto que son los Unicos disponibles bajo nueva normativa internacional de
& Santander Investment contabilidad (NIIF)




Descuento de flujos de caja
Principales hipdtesis de proyeccidon (lll)

Hipotesis de Balance de Situacion

¢ Se estiman 57 dias sobre la cifra de negocio, cifra media de los ejercicios 2004 y 2005

I
58 |
Clientes (dias) 57 - i 57 57 57 57 57 57 57
2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

¢ Se estiman 11 dias sobre la cifra de negocio, importe de 2005

Otras cuentas a

44
cobrar
Fondo de (dfas) 11
maniobra
(D) —

2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2010E

11 11 11 11 11 11 11

+ A partir de 2006 se estima como porcentaje sobre la cifra de negocio. El porcentaje
estimado corresponde a la media de los ejercicios 2004 y 2005

17,0
. lo1a7 14,9 15,3 15,7 16,0 16,5 :
Administra- 12,5 138 i
ciones publicas !
(Mmill. €) ! 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
: %9 |
2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2010E

—— % sobre cifra de negocio

(1) Se ha partido de los datos histéricos correspondientes a los afios 2004 y 2005, puesto que son los Unicos disponibles bajo nueva normativa internacional de
& Santander Investment contabilidad (NIIF)
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Descuento de flujos de caja
Principales hipoétesis de proyeccion (1V)

Hipotesis de Balance de Situacion

¢ Se han estimado 44 dias sobre la cifra de negocio, media de 2004 y 2005
|
4 |
44 I 44 44 44 44 44 44 44
Acreedores |
comerciales |
(Dias) |
2004 2005 ' 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Fondo de
maniobra
(DS + A partir de 2006 se estima que se mantienen en 132,7 Mill. €, importe de 2005
|
1395 1327 1 1327 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7
|
Otros pasivos |
corrientes i
(Mill. €) i
T i T T T T T T 1
2004 2005 ' 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

Tipos de + Tipo de interés: Se ha estimado un coste de la deuda de un 5%

interés, . . . . . . . . . .,
tipos de + Tipos de cambio: Las estimaciones de tipos de cambio han sido realizadas por la Direccién de
cambio e Tafisa

inflacion + Inflacion: Se han considerado las estimaciones de Santander Investment Bolsa

(1) Se ha partido de los datos histéricos correspondientes a los afios 2004 y 2005, puesto que son los Unicos disponibles bajo nueva normativa internacional de
contabilidad (NIIF)
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Descuento de flujos de caja
Principales hipétesis de proyeccion (V)

Detalle del Activo Inmovilizado

+ El saldo neto de Inmovilizado Inmaterial a 31/12/05 se amortiza en 5 afios

Mill. €
[}
15 i
Inmovilizado 11 11 09
. ] )
Inmaterial i 0.7 0,5 5
Neto : 0, 0.0 0.0
|
2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

¢ Se ha utilizado el calendario de amortizaciones e inversiones en inmovilizado proporcionando por la

Sociedad
Mill. € \
1.090,1 1.076,5 ! 1.045.9
" Iiie 982,9 920,9
Inmovilizade : : 881,3 818,1 7577
Material | ' 692,9
|
Neto !
|
|
) T T T T T T T T 1
2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
¢ Alargo plazo, se estima al mismo nivel que en 2005
Mill. €
68,8 \
|
|
Inmovilizado 675 | 675 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5
Financiero |
|
|
! T T T T T T 1
2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

& Santander Investment




Activo Circulante® Pasivo Circulante®

Descuento de flujos de caja
Principales hipodtesis de proyeccion (VI)

Mill. € i
| |
560,1 . 5543  569,8 .
: 14 527,5  539,0 ,
4536 | 4953 5020 514,5 |
i 3139 3165 | 3332 3359 3410 3463 3509 3571 3634
I I
| i
I I
I I
I I
| I
{ . . . : . . | |
2004 2005 ~ 2006E  2007E  2008E  2009E  2010E  2011E  2012E 2004 2005 ~ 2006E  2007E  2008E  2009E  2010E  2011E  2012E

& Santander Investment

Fondo de Maniobra®

Fondo de Maniobra
—&— % sobre cifra de negocio

Mill. € .
|

246,3 i B
| 1621 1660 1735 1812 1884 '
|
i 9.8%  99% 101% 103% 105% 107%  10,9%
— > * * *> * .
|

2004 2005 ' 2006E  2007E  2008E  2009E  2010E  2011E  2012E

(1) Incluye existencias, clientes, otras cuentas a cobrar y administraciones publicas
(2) Incluye acreedores comerciales y otros pasivos corrientes
(3) Activo circulante menos Pasivo circulante
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Descuento de flujos de caja

Principales hipdtesis de proyeccion (VII)

Mill. € :
1.243,4 :
10656 | 0812 .
! ’ 693,9 638,3
Evolucion :
I
DEN® 6.3x 5,6x ! 4,4x 4,5x 4,1x 3.9x 3,5x 3,2x 2.8x
& P | o o o & o & o
. . : . ; . > * . > . . . 78 ,
2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
—e— DFN/EBITDA
155,8 155,8 155,8 155,8 155,8 155,8
I
Evolucion i
Fondos 438 i
Propies 08 :
|
: . .' . . . .
2004 2005 : 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Mil. € 572 60,4
50,7
40,8 45.9
Dividendos®
0,0 0,0
2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

(1) Deuda Financiera Neta consolidada

(2) Se ha asumido un pago de dividendos igual al Beneficio Neto generado a partir del afio 2008

& Santander Investment
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Descuento de flujos de caja
Plan de negocio

Evolucion de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Cifra de Negocio EBITDA

Mill. € .
[}
| 17966 18475 —°7%
| 16508 16730 17147 17580
Lasze 15054 |
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
|
2004 2005 | 2006E 2007E  2008E  2009E  2010E  2011E  2012E

Mill. €
E 2219 2136 220,2 226,2
1972 qg17 | 1003 2039 277
I
13,7%  12,7% i 134%  11,9% 11,9% 11,8% 119% 119%  11,9%
o ———— < * & < T3
2004 2005 i 2006E 2007E  2008E  2009E 2010E 2011E  2012E
EBITDA —e— % Margen EBITDA

Mill. € !
|
92,8 | 123,0 1127 119,1 124,3
933 | 974 1030 1073 ’
|
i *— * = 3 * .
0, | 0,
64% 629 | T 5a  60%  pag  63%  64%  65%
|
. . . . . .
2004 2005 i 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
|
EBIT —— % Margen EBIT

Mill. €
I
i

81 141 | 788 o s, 572 04
! 33,1 40,8 ,o ’0 319 525

o6 %% 26%  28% 1% 2%
T 2,8% - :
! 20%  24%
I

2004 2005  2006E  2007E  2008E  2009E  2010E  2011E  2012E

Beneficio Neto

—— % Margen neto

& Santander Investment
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Se calculan tasas
de descuento para
cada pais, al
valorarse de forma
separada

Los gestores han
proporcionado su
vision sobre el
coste de la deuda
a nivel global que
se emplea para
calcular los
WACCs por pais

El WACC implicito
obtenido en la
valoracioén es de
un 8,06%

Se ha utilizado una
tasa de
crecimiento a
perpetuidad (“g”)
en el escenario
central de un 2,0%
en todos los paises
en los que Tafisa
opera

& Santander Investment

Descuento de flujos de caja
Parametros técnicos

*

Calculo del valor

de la Compafiia
(Enterprise Value) *

El calculo del Enterprise Value se ha realizado en base a la capacidad de generacion de flujos de caja libres
futuros:

- Valor Coyuntural como valor presente de los flujos de caja libres generados en el periodo 2006E-2012E

- Valor Residual como valor presente de los flujos de caja libres a partir de 2012E considerando un

crecimiento a perpetuidad en el escenario central del 2,0% en todos los paises en los que Tafisa opera

Se calcula el valor de cada uno de los paises por separado, puesto que se ha considerado relevante tener en
cuenta las especificidades en cada uno de dichos mercados y asi poder evaluar el impacto de las participaciones
no detentadas por Tafisa. Asimismo, de este modo se ha calculado la tasa impositiva efectiva en cada uno de los
paises, partiendo de las bases imponibles negativas existentes en cada uno de ellos a 31/12/2005

Fecha valoracion

La valoracion se ha efectuado a 30 de junio de 2006, fecha mas proxima al presente informe de valoracion
Por tanto, todos los flujos de caja futuros se han descontado a esta fecha, y en 2006 sélo se ha considerado la
mitad del flujo generado en todo el afio

Calculo del coste
de los recursos
(WACC)

Estructura financiera objetivo: 50% de los recursos ajenos sobre el total de recursos (ambos a valor del
mercado)®

Beta utilizada: 1,24 (reapalancada) en base a la media de las betas historicas desapalancadas de las
compaiiias cotizadas comparables (0,75)@

Coste de recursos propios: Se trata de un coste medio ponderado de los paises en los que opera Tafisa
Coste de recursos ajenos: Se ha estimado en un 5,0% a futuro (tipo sin riesgo mas un margen)
; Reino ; Alemania 2 " o
Iberia Unido Francia L Canada Brasil Sudafrica
Tasa libre
de riesgo® 3,92% 4,59% 3,93% 3,92% 4,36% 14,68% 8,57%
Coste del ~ Primariesgo 0 9 0 9 0 0 0
S i ) mercado 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 7,00% 6,00%
Beta
apalancada 1,24
Coste recursos
propios 10,11% 10,78% 10,12% 10,11% 10,55% 23,34% 16,00%
Coste pre 5 00% ___y Tipo sin riesgo -3,9%
Coste de impuesto ’ —~—h Margen
deuda (%) Tasa
impositiva 32,0% 0,0%" 0,0%® 30,5% 32,0% 34,0% 29,0%
Cosie ds 3,4% 5,0% 5,0% 3,5% 3,4% 3,3% 3,6%
deuda
WACC (%) 6,75% 7,89% 7,56% 6,79% 6,97%  1332%  9,77%

(1) Se ha calculado como la media del apalancamiento actual de Tafisa (aprox. 64%) y la media acotada de las compafiias cotizadas comparables (aprox. 32%). Ver
capitulo I1.B apartado relativo a compafiias cotizadas comparables

(2) Incluye mediciones semanales durante un periodo de 2 afios (104 observaciones) de las betas desapalancadas de las siguientes compafias: Sonae Industria (0,80),

Pfleiderer (0,56), Norbord (0,63), Masisa (0,99), West Fraser Timber (0,43), Weyerhaeuser (1,02), Steinhoff (0,72)

(3) Fuente: Bloomberg a 27/07/06

(4) En Francia y Reino Unido no se estima la generacién de beneficios positivos a futuro, por lo que no se prevé el pago de impuestos
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Descuento de flujos de caja
Deuda Financiera Neta y Valor Terminal

Deuda Financiera
Neta
(DEN)

Otros ajustes

Valor Terminal

*

Se ha partido de la posicion financiera neta consolidada a 31 de marzo de 2006 y se ha ajustado por
participaciones minoritarias, que asciende a 1.044 Mill. €

Deuda Entidades Crédito 2249 225,3

Deuda Empresas del Grupo 832,6 799,9
financiera Otros pasivos financieros ~ 113,9 113,8
Planes de pensiones 23,4 23,4

Tesoreria + Efegtivo y otros medios 115,8 96,7

IETs liquidos equivalentes

Venta terrenos Pontevedra 13,4 13,40

DFN consolidada 1.065,7 1.052,2
-DFN Brasil (no atribuible) 21,5 20,8
DFEN proporcional 1.044,2 1.031,4

Al valor de Compaiiia (Enterprise Value) obtenido como suma de partes, se le ha deducido el valor
correspondiente a las participaciones de las compaiiias filiales de Tafisa que no son de su propiedad
No existen subvenciones solicitadas ni pendientes de recibir a futuro que sean de caracter relevante y
gue pudieran afectar en consecuencia a la valoracién y a las conclusiones de este informe

Salvo los terrenos de Pontevedra (ya considerados en Tesoreria + IFTs), no existen otros activos no
afectos que sean de caracter relevante y que pudieran afectar en consecuencia a la valoracién y a las
conclusiones de este informe

No se ha considerado como mayor valor los inmuebles de inversion (destinados a alquiler) incluidos
en el activo consolidado a 31/12/2005 por un importe aproximado de 9 Mill. €, puesto que en el plan
de negocio futuro ya se incluyen los ingresos derivados del alquiler de dichos inmuebles

*

* 6 o o

EBIT terminal igual al EBIT 2012

Tipo impositivo: Iberia: 32,0%, Reino Unido: 0,0%(), Francia: 0,0%), Alemania: 30,5%, Canada:
32,0%, Brasil: 34,0%, Sudafrica: 29,0%

Amortizacion terminal igual a amortizacion 2012

CAPEX terminal igual a 90% amortizacion 2012()

Inversion en fondo de maniobra terminal igual al afio 2012

Célculo del Valor Terminal: Flujo de Caja Libre (FCF) terminal x (1+g) / (WACC-g)

(1) La compafiia ha acordado la venta de los terrenos sobre los que se asentaba la fabrica de Pontevedra por un importe total de 26 Mill. € que se materializara en
2006 y de la que se han cobrado 12,6 Mill. € a 31 de diciembre de 2005

(2) En Francia y Reino Unido no se estima la generacién de beneficios positivos a futuro, por lo que no se prevé el pago de impuestos
& Santander Investment (3) En los ejercicios recientes, la Compafiia ha realizado importantes inversiones en inmovilizado y, por tanto, es de esperar que a largo plazo el nivel de inversién se

encuentre ligeramente por debajo de la amortizacién histérica
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Descuento de flujos de caja
Célculo de los tipos impositivos efectivos (1)

Se ha calculado el tipo impositivo efectivo durante el periodo 2006E — 2012E en cada uno de los paises en
los que Tafisa opera, como consecuencia de la existencia de bases imponibles negativas derivadas de las
pérdidas generadas en afios anteriores y la no existencia de consolidacion fiscal en el Grupo respecto a las
sociedades que operan en el extranjero

A 31 de diciembre de 2005 en las cuentas anuales consolidadas auditadas de Tafisa se incluye un crédito
fiscal en el activo por importe de 47,7 Mill. € correspondiente a unas bases imponibles negativas de 134,6
Mill. €. Asimismo, existen bases imponibles negativas no reconocidas en el activo por un valor adicional de
1.024,7 Mill.€

En los importes anteriores se incluyen 318,1 Mill. € correspondientes a bases imponibles negativas
generadas en Espafa, de los cuales 233,5 Mill. € se refieren a las provisiones fiscales dotadas por las
sociedades Tableros de Fibras, S.A., Tafiber, Tableros de Fibras Ibéricas, S.L. y Taiber, Tableros
Aglomerados de Fibras, S.L. para corregir el valor de sus participaciones en sus filiales extranjeras como
consecuencia de las pérdidas generadas por las mismas

Por tanto, en el caso de Espafia solo se han tenido en cuenta 84,6 Mill. € de bases imponibles negativas,
puesto que el importe restante comentado (233,5 Mill. €) ya esta recogido en las bases imponibles negativas
de las filiales extranjeras correspondientes y sélo podria ser recuperado con los beneficios generados por
dichas filiales

Se ha partido de la estimacion de los beneficios antes de impuestos de cada uno de los paises y se han ido
utilizando las bases imponibles negativas existentes, teniendo en cuenta que en Espafia el limite temporal
de utilizacién es de 15 afios desde la fecha de la generacién, que en el resto de los paises no existe limite
temporal y que en Alemania existe un limite anual de utilizacién de un 60% y en Brasil de un 30%
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Descuento de flujos de caja
Célculo de los tipos impositivos efectivos (Il)

+ Los tipos impositivos efectivos obtenidos y aplicados en el descuento de flujos de caja libre han sido:

Tipo impositivo
40/0]6]= 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E VEflar Temine

Iberia 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 29,5% i 32,0%
Francia 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% i 0,0%
Alemania + Luxemburgo  12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% i 30,5%
Reino Unido 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% i 0,0%
Sudéafrica® 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% i 29,0%
Brasil 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% i 34,0%
Canada® 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% i 32,0%

(1) No existen bases imponibles negativas a 31/12/05

¢+ De este modo, en el aflo 2012 se consumen las bases imponibles negativas existentes en Espafia, quedando
pendientes de compensar bases imponibles negativas en Francia, Alemania + Luxemburgo, Reino Unido y Brasil. No
obstante, en Francia y Reino Unido la estimacién futura de no generacion de beneficios implica la imposibilidad de
recuperar las bases imponibles negativas existentes

+ Por lo que se refiere a Alemania + Luxemburgo y Brasil, y puesto que en 2012E todavia existen bases imponibles
negativas pendientes de compensar, se ha prolongado la proyeccién del beneficio antes de impuestos hasta el afio en
el cual las bases imponibles negativas se compensen en su totalidad (2027E en el caso de Alemania + Luxemburgo y
2023E en el caso de Brasil). Se ha calculado el valor presente a la fecha de valoracién (30 de junio de 2006) de los
créditos fiscales generados a partir de 2013E teniendo en cuenta la tasa WACC en estos paises, y el impacto en
valoracion es el siguiente:

¢ Alemania + Luxemburgo: 31,7 — 35,9 Mill. € (0,07 — 0,08 € por accién)®
¢ Brasil: 2,2 —2,5 Mill. € (0,00 — 0,01 € por accion)@

+ Finalmente, para el calculo del valor terminal se han tenido en cuenta los tipos impositivos generales de cada uno de
los paises en los que Tafisa tiene actividad, salvo en el caso de Francia y Reino Unido, donde el tipo impositivo
aplicado ha sido de un 0% debido a la no previsién de pago de impuestos a futuro

& Santander Investment (2) Teniendo en cuenta una variacion de + 0,5 % en la tasa WACC



Descuento de flujos de caja
Detalle de valoracion (l)

Detalle de flujos de caja libres (Mill. €) valor Valor
WACC Terminal Colrrcl)ggnla
2006ED 2007E J§ 2008E | 2009E | 2010E | 2011E j 2012E (Mill. €) (Mill. €3(2)

%

participacion

Iberia 99,95% 6,75% 22,6 322 352 243 383 382 336 3115 381,2
Francia 99,99% 7,56% 1,6 2,6 1,4 2,2 7.6 6,8 8,8 36,3 41,4
Lﬁ'fé“maglﬂ%’o 99,10% 6,79% 12,7 459 40,9 39,5 41,8 425 424 533,4 556,5
Reino Unido 99,96% 7,89% 0,9 51 4.4 1,4 3,7 2.8 4.7 4.2 20,0
Sudafrica 99,96% 9,77% 6,4 206 229 21,9 230 240 251 304,1 267,1
Brasil 53,99% 13,32% 5,7 134 132 132 124 130 133 64,3 82,7
Canada 100,00% 6,97% 6,6 20,0 215 22,0 224 222 236 308,7 306,2

& g der Tnve (1) Incluye so6lo la mitad del flujo del afio 2006, puesto que la valoracién se ha realizado a 30 de junio de 2006
Santander Investment (2) Resulta de la suma del descuento de los flujos de caja 2006E a 2012E y del valor terminal al WACC que se muestra en esta misma hoja 59




Descuento de flujos de caja
Detalle de valoracidn (ll)

_ . Alemania i _ _
Iberia Francia + dFide Sudafirica Brasil Canada
Luxemburge
99,95% 99,99% 99,10% 99,96% 99,96% 53,99% 100,00%

Valor Compafia
100% (Mill.€) 381,2 41,4 556,5 20,0 267,1 82,7 306,2

Vo Cogrl ozlflfzl
Total Vil &) 1.655.1
_ _ Alemania i _ _
Iberia Francia + Uiticle Sudafrica Brasil Canada
Luxemburge
Valor Compania
no atribuible 0,2 0,0 5,0 0,0 0,1 38,1 0,0
(Mill. €)

Velag S ozl
proporc%o)nal (VIS 1.611,8

Consolidada 1.065,7
: 1 No
DFN (Mill. €)® sotsulse 21,5
Proporcional 1.044,2
Valor Fondos Total 567.6
Propios I ’
pro ,\,‘,’ﬁﬁ'g)”a €/accion 1,27
& Santander Investment NOLYciNIGEELY LRI




Descuento de flujos de caja
Detalle de valoracidn (lll)

Mill. €
23,0% 2,5% 33,6% 1,2% 16,1% 5,0% 18,5%
306 1.655 43 1,27
1.612 1.044 €laccion
83
267

556 20

568
381 41

I = \ © o [q] pr—1 i
£ g % & & § § & g &, =% z
2 c 85 c = Y @ ) K] g @ o 0w O
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& Santander Investment (1) A 31 de marzo de 2006
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Realizando un
analisis de
sensibilidad sobre
los parametros
técnicos (WACC
de cada paisyg) y
teniendo en cuenta
el impacto del
crédito fiscal
existente en
Alemania +
Luxemburgo y
Brasil a partir del
2013E obtenemos
un rango de
valoracion para
Tafisade 1,16 a
1,62 €/accion

Este rango de
valoracion ha sido
obtenido a partir
del descuento de
los flujos de caja
libre de cada uno
de los paises en
los que Tafisa
tiene actividad

Descuento de flujos de caja

Rango de valoracidon y analisis de sensibilidades

Cifras en Mill. €

WACCs
centrales

por pais €/accion

-0,5%

WACCs
centrales €/accion
por pais

WACCs

centrales .
€/accion

por pais
+0,5%

Tlasa de crecimiento a perpetuidadi (g)

1,35 1,59 1,89
1,07 1,27 1,51
0,84 1,00 1,19
Rango de valoracion
(Elaccion)@ 1,09-1,53
Impacto credito fiscal
post-2013E (€/accion) 0,08 -0,09
Rango total (€/accion) 1,16 — 1,62

(1) En la formacién del rango se han tomado los valores medios para cada tasa de crecimiento a perpetuidad (g)
& Santander Investment
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Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Iberia (1)

+ El mercado espafiol es uno de los mercados mas rentables en los que opera la Sociedad

+ Las ventas estan estrechamente ligadas a la evolucion del negocio de la construccién y una
Visién ralentizacion del citado sector afectaria a la evolucion de las ventas de la Sociedad

general + Se proyecta un estrechamiento de margenes hacia el futuro por la dificultad de acceso a las
materias primas por escasez de la madera, incremento de los precios del petréleo y productos
quimicos y aumentos del precio de transporte

+ No esta prevista la construccién de nuevas plantas

+ Inflacion: Se toma en cuenta la inflacion esperada para Espafia que se estima en 2,6% en el largo
plazo

+ Evolucién de precios: la evolucion de precios es la misma para PB, MDF y HB

% variacion

2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
2,0%
o o o ]
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

+ Costes variables®:

Principales
hipotesis

% variacion

5,0%
-\3,\00/0 2,6% 3,0%

26% A ——— : % X <
2,0% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
1,0%
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
—— Madera —®— Productos quimicos —a— Electricidad Papel impregnado —%— Mantenimiento total

(1) Evolucion del coste unitario sobre el periodo de referencia
Nota: PB (Tableros de aglomerado), MDF (Tableros de fibras de media densidad) y HB (Tableros de densidad alta)
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Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: lberia (1)

Mill. € CAC 06.12: 1.8% Mill. € CAC 06-12: -5,49
-1, ol ey
54,2 497 490 499 512 525 539
4112 442214551 4420 4536 4664 4793 4926 5062 11,2% 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,6%

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
1
T
|
|

O6E O7E O08E O09E 10E 11E 12E EBITDA —e— Margen EBITDA

Principales

magnitudes
EBIT Capex

Mill. € | CAC 06.1-. Mill. €
412 | 455 6-12: 11,29,
|
|
| 25,8
20,6 | 195 187 196 200 21,2 223 21,6

110,0% ’ 122 111 109 109 99
. 44% 41% 42% 42% 43% 4,4% 5,7% 2.8% 2.4% 4,6% 2.3% 2.2% 1,9%
|
i 1 T T T T T T T

04 05 | 0O6E O07E O08E O09E 10E 11E 12E 06E 07E 08E 09E 10E 11E 12E
|

EBIT —&— Margen EBIT Capex —— % Capex sobre ventas

Céalculo del flujorde caja libre (FCF)

2006ED 2007E 2008E 2009E 2010E

Magnitudes en Mill. €

\alor
2011E 2012E

Ventas 455,1 4420 453,6 466,4 479,3 492,6 506,2 506,2
Costes operativos 409,6 422,5 434,9 446,9 459,3 471,4 483,9 483,9
EBIT 45,5 19,5 18,7 19,6 20,0 21,2 22,3 22,3
Efecto impositivo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,6 -7,1
NOPLAT 45,5 19,5 18,7 19,6 20,0 21,2 15,7 15,2
Amortizaciones y Provisiones 29,5 30,2 30,2 30,3 31,2 31,3 31,6 31,6
CAPEX -25,8 -12,2 -111 -21,6 -10,9 -10,9 -9,9 -28,4
Inversion Fondo de Maniobra -3,9 -5,2 -2,7 -3,9 -2,1 -3,5 -3,8 -3,8
Flujo de caja libre (FCF) 22,6 32,2 35,2 24,3 38,3 38,2 33,6 14,5
& Santander Investment (1) Incluye la mitad del flujo, puesto que la valoracion se ha realizado a 30 de junio de 2006

CAC: Crecimiento anual compuesto



Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Francia (l)

+ En Francia, al igual que en Alemania, se estiman incrementos de volumenes ligados a la evolucion
del PIB, por lo que la mala evolucion econémica impacta en los resultados

Vision + Enlo relativo a la estructura de costes, los costes de madera resultan mas bajos que en otros paises
general debido a la buena localizacion de las plantas

+ Precios similares a la inflacion
+ No esta prevista la construccién de nuevas plantas

+ Inflacion: 2,1% a largo plazo
+ Evolucién de precios: La evolucién de precios es la misma para PB, MDF y OSB

% variacion 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%

o o o o o

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
SAUGIEUSSS |« Costes variables(:
hipotesis

% variacion
20,092

5,0% 1.0% 2,1% 2,1%
1,0% o ; — _n B
I T T l,UUo T T T 1
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

—e— Madera, papel impregnado y mantenimiento total —=— Productos quimicos —a4— Electricidad

& Santander Investment Q) Evoluci_én del coste unitario so_bre el periodo de referencia N o
_ (2) La Sociedad estima elevados incrementos del coste de electricidad para 2007 principalmente en paises del centro de Europa



Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Francia (ll)

\Ventas EBITDA

Mill. € . CAC 06-12: 2,3% > Mill. € CAC 06-12: -0,5%

7 I 2 2972 30 3 334,3 |
A i 3,6 310,0 318,8 25,9 , !

279,9 263, : 91,3 97, i
|

16,9

I 14,0 126 153 157 164

111 119

T T T T T T 1 04 05 O6E O7E O08E O09E 10E 11E 12E
O6E O7E O08E O09E 10E 11E 12E

1
1
1
1
1
1
1
1
1
l
i
1
1
[

Principales EBITDA —&— Margen EBITDA
magnitudes
Mill. € ! CAC 06-12: -18,6% (Mill. €)
i 14,6
i 10,4
|

83 57 22 18 03 05 10 94 8,6

55 68 SN 71 8.1 71
—— 11% v 32% 29% 34% 47%

-0.9% -0,7% -0,6% 0.1% 0,1% 0,3% 2,2% 2,5% 2,1%

|
] T —~— T —~ T — T T T T
04 05 i O6E O7E O08E O09E 10E 11E 12E 06E 07E 08E 09E 10E 11E 12E
EBIT —&— Margen EBIT Capex —— % Capex sobre ventas

Célculo del flujo de caja libre (FCF)

\alor
(@) .
Magnitudes en Mil. € 2]0]0]6) = 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E Terminal

Ventas 2913 297,2 303,6 310,0 318,8 325,9 334,3 334,3
Costes operativos 288,0 299,9 305,8 311,8 318,5 3254 3334 3334
EBIT 3,3 -2,7 -2,2 -1,8 0,3 0,5 1,0 1,0
Efecto impositivo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NOPLAT 3,3 -2,7 -2,2 -1,8 0,3 0,5 1,0 1,0
Amortizaciones y Provisiones 13,6 13,9 14,1 14,4 15,1 15,2 15,4 15,4
CAPEX 9,4 -8,6 -10,4 -14,6 -7,1 -8,1 -7,1 -13,9
Inversion Fondo de Maniobra -4,4 0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,7 -0,5 -0,5
Flujo de caja libre (FCF) 1,6 2,6 1,4 -2,2 7,6 6,8 8,8 2,0
& Santander Investment (1) Incluye la mitad del flujo, puesto que la valoracién se ha realizado a 30 de junio de 2006

CAC: Crecimiento anual compuesto



Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Alemania + Luxemburgo (l)

+ Se preve una recuperacion economica tras los recientes afios de recesion, lo que se espera
repercuta positivamente en margenes

Existe exceso de capacidad y riesgo de deslocalizacién hacia Europa del Este
Se estiman incrementos de precios ligados a la evolucién de la inflacion

+ Fuerte descenso de los precios del OSB tras los incrementos derivados de la demanda del mercado
norteamericano para reparaciones

+ No esta prevista la construccién de nuevas plantas

Vision
general

¢ Inflacion: 1,9% en el largo plazo
+ Evolucién de precios:

% variacion 2 0% 5,0% 5.0% 4 g9 1,9%

1,0% = m% 1,9%
1-00, T il 0,
T 0% T T,guo T 1,ﬁ T 4_,5“U T 1.5% 1
1,5% \.
-10,0% -5,0% -5,0%
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

|—0—PB -8 0SB -4 MDF

Principales + Costes variables®:
hipotesis

% variacion

10,09
5,0% .
50%m 4,0% 3,0%
1,9% 1,9%

2,0% o o 2 &

1,9% 1,9% 1,9%

I T T T T T 1
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

—e— Madera, papel impregnado y mantenimiento total —8— Productos quimicos —a— Electricidad

& Santander Investment Q) Evoluci_én del coste unitario so_bre el periodo de referencia o o
_ (2) La Sociedad estima elevados incrementos del coste de electricidad para 2007 principalmente en paises del centro de Europa



Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Alemania + Luxemburgo (ll)

Mill. € CAC 06-12: 3,2% Mill. € CAC 06-12: 5,6%
6954 709,9 7233 7352 54,2 549 556 555 564 56,1
5735 600,9 610,3 649,1 6752 40,4 50,7 K . s N A

e

10,2% 10,7% 10,5% 10,3% 10,2% 10,0%

8,7%
04 05 ' O6GE O7E O08E O09E 10E 11E 12E
04 05 O6E O7E O08E O09E 10E 11E 12E EBITDA —e— Margen EBITDA

Principales

magnitudes

Mill. € i CAC 06-12: 9,4% Mill. €
|
|
266 g4 195 283 32,3 331 328 33,8 335 12,5 112
, : 77 ' 9,2 9,2 9,2
T : r r r r r ) 6,2 '
4,6% 1 404 1 3.2% 4,4% 48% 4,8% 4,6% 4,7% 4,6%
R 20%  10% 11% 1,6% 13% 13% 13%
I r — - - T - - T ’ T ' T ' T ;|
04 O5E O06E O0O7E O08E O09E 10E 11E 12E 06E 07E 08E 09E 10E 11E 12E
EBIT —&— Margen EBIT Capex —&— % Capex sobre ventas

Célculo del flujo de caja libre (FCF)

Valor
(@) i
2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

Magnitudes en Mill. €

& Santander Investment

Ventas 610,3 649,1 675,2 695,4 709,9 723,3 735,2 735,2
Costes operativos 590,8 620,8 643,0 662,3 677,1 689,5 701,8 701,8
EBIT 19,5 28,3 32,3 33,1 32,8 33,8 33,5 33,5
Efecto impositivo 2,4 -3,5 -3,9 -4,0 -4,0 -4,1 -4,1 -10,2
NOPLAT 171 24,9 28,3 29,0 28,8 29,7 29,4 23,2
Amortizaciones y Provisiones 20,9 22,4 22,6 22,6 22,7 22,7 22,7 22,7
CAPEX -12,5 -6,2 7,7 -11,2 -9,2 -9,2 -9,2 -20,4
Inversién Fondo de Maniobra -0,1 4,9 -2,3 -0,9 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
Flujo de caja libre (FCF) 12,7 45,9 40,9 39,5 41,8 42,5 42,4 25,1

(1) Incluye la mitad del flujo, puesto que la valoracion se ha realizado a 30 de junio de 2006

CAC: Crecimiento anual compuesto
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Las estimaciones de
tipo de cambio han
sido realizadas por
la Direccién de
Tafisa

& Santander Investment

Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Reino Unido (l)

+ Tafisa es uno de los productores locales mas eficientes

Vision
general

de contribucion, con costes de mantenimiento muy altos
+ No est4 prevista la construccion de nuevas plantas

+ La mayor parte de la madera empleada en el proceso de produccién es reciclada
¢ Se trata de un mercado con rentabilidades muy ajustadas derivadas de las exportaciones a margen

* Inflacion: 2,0% en el largo plazo

% variacion

+ Evolucién de precios: Corresponde a la evolucion del precio del PB

2,00% 2,00% 2,00%
1,50% . * .
1,00% 1,00%
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
+ Costes variables®:
% variacion
10,0%
Principales 5,0% 9
hipotesis 3.0% 2,0% 2,0% 2,0%
2,0% ¢ ~ A 1A
2,0% 2,0%
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

—e— Madera, papel impregnado y mantenimiento total

—=— Productos quimicos

—a— Electricidad

+ Tipo de cambio®:

€/£
0,72 0,73 0,73 0,73 0,73
0,69 0,68 . . * * .
I T T T T T 1
2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

(1)Evolucion del coste unitario sobre el periodo de referencia

(2)La Sociedad estima elevados incrementos del coste de electricidad para 2007 principalmente en paises del centro de Europa

(3) Estimacion de Tafisa
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Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Reino Unido (ll)

Mill. €

105,8 107,8

CAC 06-12: 1,0%

1251 1259 1202 1204 1244 129,5 132,6

Principales

O6E O7E O08E O09E 10E 1l1E 12E

Mill. € CAC 06-12: -4,7%

12

6,9

57
A47%  50% 53% 54%

6,3

04 05 06E

EBITDA

O7E 08E O09E 10E 11E

—&— Margen EBITDA

12E

magnitudes

CAC 06-12: -30,2%

0,3 -0,6 0,3
-1,2
-Q7
03% -06% 1005 05% g0, 02%
O7E O08E O09E 10E 11E 12E

—&— Margen EBIT

Mill. €
2,8 4,1 3,1
2,0 1.8 18 18
16% 22%  150% O a0 24%  13%
06E 07E 08E 09E 10E 11E 12E
Capex —&— % Capex sobre ventas

Magnitudes en Mill. €

Célculo del flujo de caja libre (FCF)

2006ED 2007E 2008E

Ventas

Costes operativos

EBIT

Efecto impositivo

NOPLAT

Amortizaciones y Provisiones
CAPEX

Inversion Fondo de Maniobra

Flujo de caja libre (FCF)

1251 125,9 120,2
122,9 125,5 120,9
2,2 0,3 -0,7
0,0 0,0 0,0
2,2 0,3 -0,7
7,4 7,4 7,0
-2,0 -2,8 -1,8
-5,7 0,1 -0,1
0,9 51 4,4

2009E

2010E 2011E

Valor

120,4 124,4 129,5 132,6 132,6
121,6 125,0 129,4 132,4 132,4
-1,2 -0,6 0,1 0,3 0,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-1,2 -0,6 0,1 0,3 0,3
6,9 6,9 6,8 6,9 6,9
-4,1 -1,8 -3,1 -1,8 -6,2
-0,2 -0,9 -1,0 -0,7 -0,7
14 3,7 2,8 4,7 0,2

(1) Incluye la mitad del flujo, puesto que la valoracion se ha realizado a 30 de junio de 2006

CAC: Crecimiento anual compuesto
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Descuento de flujos de caja

Detalle por pais: Sudéafrica (1)
¢ La produccién de Sudéafrica se destina exclusivamente al mercado doméstico
+ Se trata de un mercado que ha crecido mucho debido a la evolucién del mercado inmobiliario y la

Vision
Las estimaciones de general
tipo de cambio han
sido realizadas por
la Direccién de

Tafisa

Principales
hipotesis

& Santander Investment

mejora del estilo de vida

¢ Tanto los precios como los costes incrementan a un ritmo elevado
+ Mercado muy concentrado en el que operan sélo dos competidores

+ No esta prevista la construccion de nuevas plantas

+ Inflacion: 5,0% en el largo plazo
¢ Evolucién de precios:

% variacion

5,0% 5,0% 4,0% 5,0% 5,0% 5,0%
O O— -7 L g 4
3,0% & *3 0% B
I T T T T T 1
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
——PByMDF —8— Veneer
+ Costes variables®:
% variacion
7,0%
0, 0, 0, 0,
6.0% :\'7 5,5% 5,0% 5,0% 5,0%
0 B 0 ,J70 DS DG DG D]
5,0% 5,0% 5.0%
I T T T T T 1
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

—— Madera —8— Productos quimicos —#— Electricidad

Papel impregnado y mantenimiento total

¢ Tipo de cambio®:

€/ZAR 8,80 7.96 8,25 8,54

8,84 8,84 8,84

L 4
4

2006E 2007E 2008E 2009E

2010E 2011E 2012E

(1) Evolucién del coste unitario sobre el periodo de referencia
(2) Estimacion de Tafisa
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Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Sudafrica (Il)

Ventas EBITDA

Mill. € ! CAC 06-12: 3,3% Mill. € ! CAC 06-12: 2,9%
| 26,1 347 327 38,8
| 1372 1368 1403 142,6 1459 1532 160.9 I 348 342 343 352 370
1044 120,01 = ’ 124;7% 25:1% 24,4% 24,1% 241% 24,1% 24,1%
) | 1
i |
I I
I I
I I
i i :
! 04 05 | 0OBE O7E O08E O09E 10E 11E 12E
| . . . . . . . ,
' 06E O7E 08E 09E 10E 11E 12E EBITDA —&— Margen EBITDA
Principales
MEATEEES
Mill. € CAC 06-12: 3,2% Mill. €
347
19,7 302 ,9g 301 311 329
B0 g% 5 21,6% 48 o5 19
= 51306 211% 21,305 21,497 ' ' 25 18 18 18
21,7% 37%  16% 14% 1:8% 12% 12% 1,1%
- b || e+
06E O7E O08E 09E 10E 11E 12E 06E 07E 08E 09E 10E 11E 12E
EBIT —e— Margen EBIT Capex —&— % Capex sobre ventas

Célculo del flujo de caja libre (FCF)

2006E® 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E

Magnitudes en Mill. €

Valor

Ventas 132,2 138,8 140,3 142.6 145,9 153,2 160,9 160,9
Costes operativos 103,5 108,6 110,5 112,5 114,8 120,4 126,2 126,2
EBIT 28,7 30,2 29,8 30,1 31,1 32,9 34,7 34,7
Efecto impositivo -8,3 -8,8 -8,7 -8,7 -9,0 -9,5 -10,1 -10,1
NOPLAT 20,4 21,4 21,2 21,4 22,1 23,3 24,6 24,6
Amortizaciones y Provisiones 4,0 4,6 4,4 4,2 4,1 4,1 4,1 4,1
CAPEX -4,8 -2,2 -1,9 -2,5 -1,8 -1,8 -1,8 -3,7
Inversiéon Fondo de Maniobra -6,8 -3,2 -0,7 -11 -1,4 -1,7 -1,9 -1,9
Flujo de caja libre (FCF) 6,4 20,6 22,9 21,9 23,0 24,0 25,1 23,2
& Santander Investment (1) Incluye la mitad del flujo, puesto que la valoracion se ha realizado a 30 de junio de 2006

CAC: Crecimiento anual compuesto



Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Brasil (1)

Vision
general

Las estimaciones de
tipo de cambio han
sido realizadas por
la Direccién de
Tafisa

Principales
hipotesis

& Santander Investment

¢ Se trata de un mercado con exceso de capacidad, con muchos productores locales y regionales
¢ Limitada capacidad exportadora por el tipo de cambio

¢ Por tanto, la utilizacion de la capacidad instalada es baja aunque existen margenes saludables por
el coste de la mano de obra y ciertas materias primas

+ No esta prevista la construccién de nuevas plantas

+ Inflacion: 4,3% en el largo plazo
+ Evolucién de precios: tanto el PB, MDF como el finish foil tienen la misma evolucion

% variacion 5,0% 5.0%
5.0% ¢ 6\4:’3% iS% 43%
T T T T T T 1
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

+ Costes variables®:
% variacion

7.0% 6.0% 5,5%
6,0%
w = 4.3% = 4.3%

o @
4:3% 4,3% 4,3%

® 4,3%

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

| —o— Madera y papel impregnado —=— Productos quimicos —a— Electricidad y mantenimiento total

+ Tipo de cambio®@:

€/BRL 414
410 319 351 371 L 414 , 44
I T T T T T T 1
2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

(1) Evolucién del coste unitario sobre el periodo de referencia
(2) Estimacion de Tafisa
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Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Brasil (I1)

Ventas EBITDA
Mill. € | CAC 06-12: 0,3%
CAC 06-12: -0,5% 17.8 ! 19,3
> 12,8 e

| 174 179 186 179 188 197
%) 15,6% 15,006 15,6% 16:0% 16,2% 16,3% 16,3%
[}

Mill. €

124,2 120,6
1166 114,8 116,2 1104 1153 15.7%

. . . . . . . 04 05 | 0OBE O7E O08E 09E 10E 11E 12E
- 06E O7E O08E 09E 10E 11E 12E EBITDA +— Margen EBITDA
Principales
maghnitudes
9
Mill. € | CAC 06-12: 5,1% Mill. €
, b
I
74 11,7
0.9 | 87 7;5 8.9 19,0 101 109 - 2o 16 14 2,2 1.9 1.9 2,2
._/'_‘ T @ —— g v h ~ v , !
6,9% | 7,0%  65% 7,7% 86% 92% " 9.7%
1,1% oy % o o 95% 9.7% 16% 13% 120 19% 18% 17%  18%
| [ S—m— a— < < *
: r T T T T T T 1
04 05 | O6E O7E O08E O09E 10E 11E 12E 06E 07E 08E 09E 10E 11E 12E
I
EBIT —&— Margen EBIT Capex —&— % Capex sobre ventas

Calculo deliflujorde caja libre (FCF)

2006EM 2007E 2008E 2009E 2010E

\alor

Magnitudes en Mill. €

Ventas 124,2 116,6 114,8 116,2 110,4 115,3 120,6 120,6
Costes operativos 115,5 109,1 105,9 106,2 100,2 104.,4 108,8 108,8
EBIT 8,7 7,5 8,9 10,0 10,1 10,9 11,7 11,7
Efecto impositivo -2,1 -1,8 -2,1 -2,4 -2,4 -2,6 -2,8 -4,0
NOPLAT 6,6 5,7 6,8 7,6 7,7 8,3 8,9 7,7
Amortizaciones y Provisiones 10,6 9,9 9,0 8,6 7,8 79 8,0 8,0
CAPEX -2,0 -1,6 -1,4 -2,2 -1,9 -1,9 -2,2 -7,2
Inversiéon Fondo de Maniobra -3,8 -0,6 -1,2 -0,9 -11 -1,2 -1,4 -1,4
Flujo de caja libre (FCF) 57 13,4 13,2 13,2 12,4 13,0 13,3 7,1
& Santander Investment (1) Incluye la mitad del flujo, puesto que la valoracion se ha realizado a 30 de junio de 2006

CAC: Crecimiento anual compuesto




Descuento de flujos de caja
Detalle por pais: Canada (l)

+ Las ventas se veran incrementadas porque se esta invirtiendo en una fabrica de produccion de
\ision revestimientos

Las estimaciones de general + Mercado rentable en el que no se prevé una desacelaracion (alta proporcion de ventas en EE.UU.)
tipo de cambio han + No esta prevista la construccion de nuevas plantas

sido realizadas por

. ., + Inflacion: Se toma como referencia la inflacion estimada de EE.UU que es del 2,5% en un horizonte
la Direcciéon de

a largo plazo
Tafisa + Evolucién de precios: corresponde a la evolucion del precio de PB
% variacion
2,7% 2,7% 2,7% 2.7%
1,7% 1.7% _— ¢ ¢ ¢
I T T T T T 1
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
¢ Costes variables®:
% variacion
. 7%
Principales 3,7% 3.7% 3.0% 9 3,0% 3.0%
h' 't ., 3.0% [ .W\,! 3,0 % ’
) , 0
ipotesis A éjnu M’ 2'70/ "
. * 2,7% AN 0
2,0% , 2,7%
_ 2o 20% _ 2.0% . . .
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

| —e— Madera —®— Productos quimicos —4— Electricidad ymantenimiento total —#— Papel impregnado|

¢ Tipo de cambio®:

€/CAD$
1,49 1,47 1,47 1,47 147
1,45 1,46

L 3
L 4
L

2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

& Santander Investment (1) Evolucién del coste unitario sobre el periodo de referencia
= (2) Estimacion de Tafisa



Descuento de flujo de caja
Detalle por pais: Canada (ll)

\Ventas

EBITDA

% 0! 18,7% 18,0% 18,2% 18,2% 18,1% 17,9% 17,7%

® o ® ® ® °
) 4 == 4 \ g 4 . 2 . 2

Mill. € | CAC 06-12: 4.3% Mill. € i CAC 06-12: 3,4%
| |
! 299 | 34,2
! 184.4 1928 285 299 27,9 29,7 310 322 330
| 1636 1702 177.7 184 | 280 279 20
1321 1437 149,8 154,6 |
|
|
|

T T T T T T T 1 04

05Ei 0O6E O7E O08E O09E 10E 11E 12E
I
05; O6E O7E 08E 09E 10E 11E 12E

- EBITDA —&— Margen EBITDA
Principales
i
MEOTEHEES BT
Mill. € CAC 06-12: 5,6% Mill. €
161 180 176 190 198 209
, 151 142 162 07
- . 34 2,7 2.7 3,4 41 3,4
10,1% 92% 9,9% 10,4% 10,7% 10:7%10,9% S 220 17%  16%  19%  22%  1.8%
’\; o o e == o
04 05Ei 06E O7E O08E O09E 10E 11E 12E O6E  O7E  O8E ~ O09E  10E  11E  12E
EBIT —&— Margen EBIT Capex —&— % Capex sobre ventas

Célculo del flujo de caja libre (FCF)

\alor
(@) y
2006E 00 = 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E eyl

Magnitudes en Mill. €

Ventas 149,8 154,6 163,6 170,2 177,7 184,4 192,8 192,8
Costes operativos 134,8 140,4 147.,4 152,6 158,7 164,6 171,9 171,9
EBIT 15,1 14,2 16,2 17,6 19,0 19,8 20,9 20,9
Efecto impositivo -4,8 -4,6 -5,2 -5,6 -6,1 -6,3 -6,7 -6,7
NOPLAT 10,3 9,7 11,0 12,0 12,9 13,5 14,2 14,2
Amortizaciones y Provisiones 12,9 13,6 13,5 13,3 13,2 13,2 13,2 13,2
CAPEX -9,7 -3,4 -2,7 -2,7 -3,4 -4,1 -3,4 -11,9
Inversién Fondo de Maniobra -0,3 0,1 -0,3 -0,6 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5
Flujo de caja libre (FCF) 6,6 20,0 21,5 22,0 22,4 22,2 23,6 15,1

& Santander Investment

(1) Incluye la mitad del flujo, puesto que la valoracion se ha realizado a 30 de junio de 2006
CAC: Crecimiento anual compuesto
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Nuestro ejercicio de
valoracion
proporciona un
rango de entre 1,29
y 1,54 €/accion de
Tafisa

Se consideran la
cotizacion media del
ultimo semestre, los
multiplos de
compaiiias cotizadas
comparables y el
descuento de flujos
de caja como los
métodos aplicables a
efectos de fijar el
rango de valoracion
de Tafisa

Resumen y conclusiones
Cuadro resumen de metodologias de valoracion

. Rango de Valoracion : o
Metodologia (€/accion) Aplicabilidad

Valor tedrico contable 0,10 x
Real Decreto

1.197/1991 Cotizacién media ultimo semestre 1,54 v
OPA reciente n.a. x
Compafias cotizadas comparables 0,86 - 1,05 v

Otros .
X Transacciones comparables 0,53-0,65 X

meétodos

Descuento de flujos de caja 1,16 — 1,62 v

+ El andlisis de valoracién efectuado arroja como conclusion que el valor razonable por accion de
Tafisa se sitlla entre 1,290 y 1,54 €/accién

& Santander Investment

n.a.: no aplica

(1) Obtenido como la media de la cotizacion media del Ultimo semestre, el valor central del rango de los multiplos de compafiias cotizadas comparables y el valor central
del rango del descuento de flujo de caja

(2) Obtenido como la cotizacion media del Gltimo semestre
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Indice

Introduccion
Valoracion de Tafisa
A.  Criterios minimos contemplados por el R.D. 1.197/1991
* Valor tedrico contable
* Valor liquidativo
» Cotizacion media durante el semestre anterior al acuerdo de exclusion
* Precio ofrecido en una OPA formulada en el Ultimo afio
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* Mudltiplos de transacciones comparables
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Detalle de las proyecciones financieras
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Importes en Mill. €

IMPORTE NETO CIFRA DE NEGOCIO
% Crecimiento
Variacion de existencias
% Crecimiento
Aprovisionamientos
% Crecimiento
% cifra negocio

Gastos de personal
% Crecimiento

Otros gastos de explotacion
% Crecimiento

EBITDA
Margen EBITDA (%)

Dotaciones amortizacion de inmovilizado
Variacion de provisiones

EBIT
Margen EBIT (%)

% Crecimiento

RESULTADO FINANCIERO
% Crecimiento

Beneficios y pérdidas en empresas asociadas e inversiones

RESULTADO EXTRAORDINARIO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
% Crecimiento

Impuestos de sociedades
Tasa efectiva

RESULTADO DEL EJERCICIO
% Crecimiento

Intereses minoritarios
RESULTADO ATRIBUIBLE
% Crecimiento

Margen Neto (%)

1.442,9

6,5

672,5

46,6%
194,0

372,8

197,2
13,7%

95,3
9,0

92,8
6,4%

-73,1

0,3

0,0

20,1

13,0
64,9%
7,0
11

8,1

0,6%

1.505,4

-4,7
-172,1%
721,7
7,3%
47,9%

193,2
-0,4%
403,4

8,2%

191,7
12,7%

97,6
0,8

93,3
6,2%

0,5%

-56,2
-23,1%

0,2

0,0

37,2

85,6%

24,3
65,4%

12,9
82,9%

1,2
14,1
73,4%
0,9%

1.650,8
9,7%
0,4
-107,7%
838,7
16,2%
50,8%

206,8
7,0%
383,1
-5,1%

221,9
13,4%

96,8
21

123,0
7,5%

31,9%

-60,0
6,7%

0,2

24,5

87,7

135,6%

10,6
12,1%

77,1
497,8%

1,8
78,8
460,5%
4,8%

1.673,0
1,3%
-0,5
-223,9%
856,2
2,1%
51,2%

211,8
2,4%
406,2
6,0%

199,3
11,9%

100,0
19

97,4
5,8%

-20,8%

-55,8
-7,0%

0,2

0,0

41,8

-52,3%

9,1
21,8%

32,7
-57,5%

0,4
33,1
-58,0%
2,0%

1.714,7
2,5%
0,0
-91,7%
882,2
3,0%
51,4%

215,1
1,6%
413,6
1,8%

203,9
11,9%

99,1
1.8

103,0
6,0%

5,8%

-51,2
-8,3%

0,2

0,0

52,0

24,4%

11,2
21,6%

40,8
24,8%

0,0
40,8
23,2%
2,4%

1.758,0
2,5%
0,0
1,9%
907,8
2,9%
51,6%

219,3
1,9%
423,3
2,3%

207,7
11,9%

98,6
1,8

107,3
6,1%

4,2%

-48,5
-5,3%

0,2

0,0

59,1

13,5%

12,6
21,3%

46,5
13,9%

-0,6
45,9
12,4%
2,6%

1.796,6
2,2%
0,0
1,9%
928,2
2,2%
51,7%

223,3
1,8%
431,5
2,0%

213,6
11,9%

99,2
1,7

112,7
6,3%

5,0%

-46,8
-3,3%

0,2

0,0

66,1

11,8%

14,1
21,3%

52,0
11,8%

-1,3
50,7
10,4%
2,8%

1.847,5
2,8%
0,0
1,9%
955,5
2,9%
51,7%

228,7
2,4%
443,1
2,7%

220,2
11,9%

99,4
1.8

119,1
6,4%

5,7%

-44,0
-6,0%

0,2

0,0

75,3

14,0%

15,8
21,0%

59,4
14,3%

-2,3
57,2
12,9%
3,1%

1.899,2
2,8%
0,0
1,9%
984,1
3,0%
51,8%

2343
2,4%
454,7
2,6%

226,2
11,9%

100,1
1.8

124,3
6,5%

4,4%

-41,4
-5,8%

0,2

0,0

83,1

10,4%

20,2
24,3%

62,9
5,8%

-2,5
60,4
5,6%
3,2%
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Importes en Mill. €

Detalle de las proyecciones financieras
Balance de Situacion Consolidado (Activo)

ACTIVO
ACTIVOS NO CORRIENTES 1.172,7 1.158,0 1.127,4 1.064,2 1.001,9 962,1 898,6 838,1 773,3
Gastos de establecimiento 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizaciones inmateriales 1,5 1,1 1,1 0,9 0,7 0,5 0,2 0,0 0,0
Inmovilizaciones materiales 1.090,1 1.076,5 1.045,9 982,9 920,9 881,3 818,1 757,7 692,9
Otros activos no corrientes 68,8 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,5
Fondo de comercio 12,4 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8
ACTIVOS CORRIENTES 619,6 554,5 596,2 602,9 574,6 541,6 553,2 568,5 584,0
Existencias 151,5 155,9 172,1 174,4 178,8 183,3 187,3 192,6 198,0
Deudores 408,7 297,7 323,2 327,5 335,7 344,2 351,7 361,7 371,8
Deudores comerciales 223,8 238,8 259,0 262,5 269,0 275,8 281,9 289,8 298,0
Otras cuentas a cobrar 172,3 45,1 49,5 50,1 51,4 52,7 53,8 55,4 56,9
Administraciones publicas 12,5 13,8 14,7 14,9 15,3 15,7 16,0 16,5 17,0
Inversiones 2,4 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Efectivo y equivalentes al efecto 51,7 93,7 93,7 93,7 52,8 6,9 6,9 6,9 6,9
Otros activos corrientes 53 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
TOTAL ACTIVO 1.792,3 1.712,4 1.723,6 1.667,0 1.576,5 1.503,7 1.451,8 1.406,6 1.357,3
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Detalle de las proyecciones financieras
Balance de Situacion Consolidado (Pasivo)

Importes en Mill. €

2006E] __2007E] __2008E] _2009E] __2010E] _2011E] _ 2012E]

PASIVO

FONDOS PROPIOS 9,8 43,8 122,6 155,8 155,8 155,8 155,8 155,8 155,8
Capital social 223,7 223,7 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8
Reservas -222,1 -194,0 0,0 78,8 71,1 66,1 61,3 54,8 51,6
Resultado del ejercicio 8,1 14,1 78,8 33,1 40,8 45,9 50,7 57,2 60,4
INTERESES MINORITARIOS 21,7 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4
PASIVOS NO CORRIENTES 1.306,3 1.210,0 1.125,6 1.033,2 937,6 859,6 803,0 751,6 696,0

Pasivos financieros 478,2 277,9
Deudas con empresas del grupo 678,6 766,7 9602 8678 72,2 694,1 637.6 586,1 5306
Otros pasivos no corrientes 149,5 165,4 165,4 165,4 165,4 165,4 165,4 165,4 165,4
PASIVOS CORRIENTES 454.5 434,2 450,9 453,6 458,7 464,0 468,7 474,8 481,1
Pasivos financieros 118,5 84,5 84,5 84,5 84,5 84,5 84,5 84,5 84,5
Deudas con empresas del grupo 22,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2
Acreedores comerciales 174,4 183,8 200,5 203,2 208,3 213,55 218,2 2244 230,7
Otros pasivos corrientes 139,5 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7
TOTAL PASIVO 1.792,3 1.712,4 1.7236 1.667,0 1.576,5 1.503,7 1.451,8 1.406,6 1.357,3
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Breve descripcion de las compaiiias comparables

Norbord
+ Compafiia canadiense dedicada a la produccion, a Mill. USD
nivel internacional, de paneles derivados de la madera 2004 2005 Var 04-05
+ Unade las mayores productoras mundiales de OSB _ _
+ La gama de productos de Norbord incluye, ademas de Cilra de negocio 1.486,0 1.462,0 1.6%
oon P ye: EBITDA 631,0 495,0 -21,6%
. Margen EBITDA 42,5% 33,9%
¢ Tablero aglomerado particulas
EBIT 549,0 406,0 -26,0%
* MDF Margen EBIT 36,9% 27,8%
¢ Madera contrachapada Beneficio Neto 326,0 248,0 -23,9%
+ Vigas Margen Neto 21,9% 17,0%
¢ Otros e
+ La compafifa emplea a 2.700 personas Total Activo 1.391,0 1.328,0 -4,5%
- 0
+ Dispone de 16 plantas distribuidas en EEUU, Europa y Total FFPP 548,0 522,0 41%
Canada DFN 236,0 285,0 20,8%
DFN / (DFN+FFPP)  30,1% 35,3%

Desglose de ventas Estructura accionarial

T
Por tipo de producto ' Por area geogréafica
[}
: Otros ' ) .
Vg;;s 0% i Canada Nied Holdings
Chapeado °7° / ! 18% EEUU 14%  First Manhattan
3% : 56% 4%
0,
MDF 7% i - Cl Mutual Fund
OSB : 9
bl 73% i Europa 3%
':'a ero ! 26% v RBC Global Inv
ag 9merado ! Otros 74% 6%
particulas 7% !
I
I
[}

& Santander Investment Fuente: Web y memoria compaiiia




Breve descripcion de las compaiiias comparables

Pfleiderer
AKTIENGESELLSCHAFT
+ Compaifiia alemana fundada en 1894 por Gustav Adolf Mill. EUR
Pfleiderer 2004 2005  Var 04-05
+ La actividad principal de Pfleiderer es la
;:omelrcia}lizfacién_de m_?_derg_r:nanipulada, paneles y Cifra de negocio 766,9 830,5 8,3%
ecnologia ferroviaria. También proporciona
infraestructura para los sectores de comunicaciones y EBITDA 77.8 102,5 31,9%
energia Margen EBITDA 10,1% 12,3%
+ La compafiia opera en 2 areas de negocio: EBIT 39,0 53,8 37,9%
¢ Madera manipulada Margen EBIT 5.1% 6.5%
) . Beneficio Neto 334 28,8 -13,7%
+ Tecnologia de infraestructura Margen Neto 4.4% 35%
+ Lacompafiia emplea a 4.400 trabajadores, de los | | _________ ]
I | 80% trabaja en Madera manipulada
cuales el 80% traba) fa manipuia Total Activo 784,9 1.442,3 83,8%
+ Dispone de 15 plantas productivas distribuidas en 5 Total EEPP 138.4 175.1 26 5%
aises ’ ' '
E ) | extrani . DFN 202,0 627,5 210,6%
+ Las ventas en el extranjero representan
aproximadamente el 50 % de las ventas totales DFEN /(DFN+FFPP) 59,4% 78,2%

Desglose de ventas Estructura accionarial

T
Por negocio ' Por area geografica®
|
Tecnologia de i Otros paises Fidelity
mfraesetructura ! Resto de 3% Alemania Free Float 15%
16%
- E Ef?:g/pa 44% 45% Pfleiderer
! ° Unternehmensverwaltung
e’ : e’ \. o
] .
E Henderson Global
Madera manipulada ! Resto de UE Capital group o Investors
84% ! 41% 7% Minoritiarios 10%
H 10%
|

(1) Desglose de ventas por area geografica en la division de Madera Manipulada
& Santander Investment Fuente: Web y memoria compaiiia



Breve descripcion de las compaiiias comparables

Sonae Industria

Descripcion
| SONAE INDUSTRIA

*

Principales magnitudes financieras

chapa natural 4%

Otros 5 % .
0 Recubiertos

Flooring 4% papel melaminico Canada 5%
OSB 9% 25 0p Brasil 5%
EEUU 6%
GICTS Tablero i .
T&lzo/T aglomerado Sudafrica 7%
0 3
MDF pa:rLtéc;Ias Reino Unido
19 % 0 7%

24%

13%

Peninsula
Ibérica

Alemania
Francia 20%

Sonae Industria es el Grupo portugués méas importante Mill. EUR
del sector de los derivados de madera, y uno de las 2004 2005 Var 04-05
mayores productores de paneles en el mundo
+ Comenz6 su actividad en 1959 como pequefio Cifra de negocio 1.580,1 1.558,3 -1,4%
productor de laminados de alta presion EBITDA 219,9 210,2 -4,4%
+ La gama de productos de la compafiia abarca: Margen EBITDA 13,9% 13,5%
+ Aglomerado de particulas de madera EBIT 93,8 108,4 15,5%
¢+ MDF (Medium Density Fibreboard) Marge.nlEBIT 5,9% 7,0%
« Adlomerado de fibras duro Beneficio Neto 28,3 36,4 28,5%
9 Margen Neto 1,8% 2,3%
¢ OSB (Oriented Strand Board) | L]
+ Laminados decorativos de alta presion Total Activo 1.787,2 1.802,5 0,9%
¢ Oftros Total FFPP 431,3 483,5 12,1%
+ EI Grupo emplea a mas de 6.000 personas DFN 564,2 636,9 12,9%
¢ Posee 33 plantas industriales distribuidas en 9 paises DFN / (DFN+FFPP) 26,7% 26,8%
+ Presencia comercial en 11 paises
Desglose de ventas Estructura accionarial
Por tipo de producto Por area geogréfica
Recubiert Componentes 3%
ecuniertos
ubl Otros 13% Efanor

Otros 49 % .
Investimentos

51 %

——

& Santander Investment Fuente: Web y memoria compafiia
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Breve descripcion de las compaiiias comparables

Weyerhaeuser

A Weyerhaeuser

¢ Compafiia estadounidense fundada en 1900, dedicada Mill. USD
a la fabricacion de productos derivados de la madera 2004 2005 Var 04-05
+ Weyerhaeuser Company opera en 6 areas de negocio: _ _
+ Fibra celulosa y papel blanco Cifra de negocio 21.931,0 22.629,0 3,2%
EBITDA 3.968,0 3.443,0 -13,2%
+ Envases, empaquetado y reciclaje Margen EBITDA 18,1% 15,2%
+ Negocio inmobiliario y relacionados EBIT 2.646,0 2.106,0 -20,4%
¢ Productos derivados de la madera Margen EBIT 12,1% 9,3%
+ Parcelas forestales Beneficio Neto 1.320,3 1.212)9 -8,1%
¢ Corporativa y Otros Margen Neto 6.0% 54%
*
g:t(r)u(cj:?ulr?:lslerg3yl?r:gsdgr?odsur%tg;/%srgsed?;?ieblﬁ%ores de Total Activo 29.954,0 28.229,0 -5,8%
productos derivados de la madera (en Norteamérica) Total FFPP 9.255,0 9.800,0 5,9%
+ Cuenta con 54.000 empleados en 19 paises DFN 8.722,0 6.975,0 -20,0%
¢ Opera en EEUU, Canada, Japén y Europa DFN/ (DFN+FFPP) 48,5% 41,6%
+ En Febrero de 2006 adquiri6 Maracay Homes Arizona

Desglose de ventas

Estructura accionarial

& Santander Investment

Por negocio

Parcelas Corporativa
Inmobiliario y forestales y otros 3%
relacionados 5%

13% Derivados de
la madera
Fibra 41%
celulosa
y papel
blanco
19% Envases, empaquetado y

reciclaje 20%

Por area geografica

, _Europa
Japén 5o, OIEOS
3% 5%

Canada

; EEUU
6% 84%

Capital Research

MGMT Franklin
15% Resources

7%
Wellington
MGMT
6%

Otros 68% Barclays Global

3%

Fuente: Web y memoria compaiiia




Steinholf

International Heldings Led

& Santander Investment

Breve descripcion de las compaiiias comparables

Steinhoff

Descripcion

+ Compafiia sudafricana fundada en 1964, dedicada a la
fabricacion, almacenaje y distribucion de articulos para
el hogar, asi como de materias primas

¢ Uno de los 5 mayores vendedores de muebles en
Europa, y el mas grande en Africa

* Posee 98 fabricas distribuidas por todo el mundo
¢ Cuenta con 39.000 empleados, que se reparten

practicamente a partes iguales entre Europa (19.000) y

Sudéfrica (20.000)
+ Opera en Africa del Sur, la UE y el borde del Pacifico

+ El Grupo dispone de un modelo de negocio
diversificado, operando en las siguientes areas de
negocio:

+ Materias primas
+ Fabricacion

+ Logistica, almacenaje, venta al por menor y
distribucion

Mill. ZAR

Cifra de negocio
EBITDA
Margen EBITDA
EBIT

Margen EBIT
Beneficio Neto
Margen Neto

Total Activo
Total FFPP
DFN

DFN / (DFN+FPP)

Principales magnitudes financieras

2004®) 2005 Var 04-05
10572,1  19.114,4 80,8%
1.515,8 2.444,1 61,2%
14,3% 12,8%
1.301,5 2.008,5 54,3%
12,3% 10,5%
1.167,1 1.604,4 37,5%
11,0% 8,4%

13.560,5  24.463,0 80,4%
6.454,6 8.920,1 38,2%
3.955,0 1.973,7 -50,1%

38,0% 18,1%

Por negocio

Venta al por
mayor, al
por menor y
distribucion

51%

Fabricacion
49%

Unién
Europea
35%

Por area geografica

Borde del
Pacifico i
12% Africa del Sur

‘ 53%
N—r

Otros 16 %

First National
Nominees Ltd
13%

Nedcor Bank
Nominees Ld
19%

Desglose de ventas Estructura accionarial

SCMB Custody
Account
52%

Fuente: Web y memoria compaiiia
(1) La compaiiia cierra el ejercicio a 30 de junio
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1# West FraserTimber Ca.Ltd

Breve descripcion de las compaiiias comparables
West Fraser Timber

Descripcion

*

Compaiiia canadiense fundada en 1955 por los
hermanos Ketcham

La actividad principal de West Fraser Timber es la
fabricacion de una amplia gama de productos
derivados de la madera

La gama de productos de la compafiia abarca 3
grandes grupos:

+ Maderas
¢ Paneles y contrachapados
+ Pastay papel

En diciembre de 2004 el Grupo adquiri6 Wieldwood of
Canada Ltd, lo que le ha permitido convertirse en el
tercer mayor productor de maderas en Norteamérica, el
mayor productor de contrachapados en Canada, y un
fabricante significativo de pasta

Principales magnitudes financieras

Mill. CAD

Cifra de negocio
EBITDA
Margen EBITDA
EBIT

Margen EBIT
Beneficio Neto
Margen Neto

Total Activo

Total FFPP

DFN

DFN / (DFN+FFPP)

2004

2.400,0
441,5
18,4%
287,6
12,0%
212,0
8,8%

25,3%

2005 Var 04-05
3.576,7 49,0%
446,9 1,2%
12,5%
191,5 -33,4%
5,4%
107,7 -49,2%
3,0%
3.633,7 -7,5%
1.865,9 4,7%
731,3 21,5%
28,2%

Desglose de ventas

Por tipo de producto

Por area geografica

Pasta y papel
27%

Madera
61%
Paneles\ /
12%

13%

Europa

Lejano Este

Otros 4%

EEUU
60%

3%
Canada \ /
21%

Estructura accionarial

Jarislowsky Fraser

Otros
56%

Ketcham
William
9%
Ketcham
Investment

8%
Tysa

Phillips Hager Investments

4%

6%

& Santander Investment Fuente: Web y memoria compaiiia
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Breve descripcion de las compaiiias comparables
Masisa

MASISA

*

Compainiia chilena fundada en 1960, dedicada a la
fabricacion de una amplia variedad de tableros y
productos de madera, entre otros: tablero aglomerado
particulas, MDF, OSB, vigas y puertas

Es el mayor productor de tableros en Latinoamérica

El Grupo realiza sus actividades en las siguientes
areas de negocio:

+ Silvicultura
+ Madera sélida
+ Tableros

Opera en Chile, EEUU, Venezuela, Brasil, México,
Colombia y Panaméa

Presencia en 12 paises de la region
Vende tableros en mas de 40 paises en todo el mundo

En abril de 2005 se aprobo la fusién de Masisa y
Terranova

Mill. USD

Cifra de negocio
EBITDA
Margen EBITDA
EBIT

Margen EBIT
Beneficio Neto
Margen Neto

Total Activo
Total FFPP
DFN

DFN / (DFN+FFPP)

56,3%

Principales magnitudes financieras

2005  Var 04-05
744.0 14,3%
131,9 -8,1%

17,7%
81,9 -13,9%
11,0%
23,0 -57,0%
3,1%

1.846,3 -0,4%

1.036,1 136,4%
555,0 -1,6%

34,9%

Desglose de ventas® Estructura accionarial®

Por tipo de producto

28%

Por area geografica

14%

T
|
|
|
Puertas y otros 2% ' Otros
Area forestal 5% MDE ! 14% Chile
Molduras MDF 45% i Argentina 24%
6% ‘ i 11%
OosB !
14% | EEUU
! 14% .
I Méxi Brasil
Particulas ' €x1co 22%
|
|

ADR’s
3%

AFPs
25%

Otros
13%

~

Grupo Nueva
60%

& Santander Investment Fuente: Web y memoria compafia

(1) Memoria 2004, antes de la fusioén con Terranova

(2) Después de la fusion
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Capacidad productiva

Detalle de capacidad por paises y plantas

Plantas Producto Capacidad Uds
Oliveira do Hospital PB 457.392 m*
MF 23.276.800 m?

Mangualde MDF 365.198 m?
Veneer m3 90.000 m*

Wax ton 10.000 Tn

Linares PB 435.608 m*
MF 13.503.733 m?

Valladolid PB 167.433 m*
MDF 147.491 m?

MF 6.275.809 m?

Solsona PB 354.510 m?®
MF 20.769.590 m?

Betanzos HB 75.000 m®
Pontevedra MF 3.985.530 m?
Cuéllar Sawmill 61.600 m®
Plantas Producto Capacidad Uds
Auxerre PB 246.538 m®
Melamina 6.464.685 m?

Lure PB 465.843 m*
Melamina 12.724.558 m?

S. Dizier MDF 193.660 m®
Ussel MDF 197.271 m?®
Melamina 12.724.558 m?

Le Creusot MDF 164.595 m?®
Melamina 0 m?

Chatellerault OSB 124.914 m?®
Melamina 0 m?
Plantas Producto Capacidad Uds
Nettgau PB 630.339 m?
OoSsB 473.075 m?

Melamina 16.518.372 m?

Kaisersesch PB 350.068 m®
Melamina 20.793.986 m?

Meppen MDF 420.752 m?
Melamina 6.195.692 m?

Eiweiler MDF 213.928 m®
Melamina 1.786.632 m?

Plantas Producto Capacidad Uds
Knowsley PB 504.169 m
Melamina 13.537.478 m?

Coleraine PB 102.032 m*
Melamina 7.809.503 m?

Plantas Producto Capacidad Uds

White River PB 188.979 m®
MDF 83.580 m?®

Melamina 2.956.556 m?

Panbult PB 146.135 m*
Veneer 20.000 m?

Melamina 6.575.631 m?

George PB 57.463 m?*
Veneer 16.500 m?

Melamina 2.956.556 m?

Plantas
Tafisa Brasil

Producto Capacidad
PB 221.828
MDF 386.928
Melamina 6.766.884
Finish Foil 12.000.000

Plantas
Tafisa Canada

Producto Capacidad
PB 907.708
Melamina 16.915.172
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