®®® Iberpapel

Maicric, 146 de noviembre de 2001

En relacién con nussira comunicacion de Hecho Releva-te del pasado dia 11 de
octubre de 2001, sobre la fusion por parte de IBERPAPEL GEITION, S.A. de la sociedad
INVERSIONES ELCANQ, $.A. adjunto les remito copia cel informe Unico de los
Adminisiradores sobre el proyecto de fusidn, el Inform: emitido por el experto
indspendienie sobre el mencionade proyecto, asi como €l anuncio de convecatoria
cublicado en el BORME del dia 13 de noviembre de 2001.

Lo gue se fraslada a los efectos oportunos,

Joaqguin Manso Rarr in
Secretario del Conse¢jo de
Administracion de B -RPAPEL GESTION 5.A.
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INFORME UNICO DE LOS ADMINISTRADORES SOLRE EL PROYECTO DE

FUSION DE "INVERSI ONESELCANO, 5.A.". (SOCIFDAD ABSORBIDA)E

“IBERPAPEL GESTI ON, 8.A.", (SOCIEDAD Ai3s ORBENTE)

En San Sebastian, a 10 de octubre de 200"
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INFORME UNICO DE 10§ ADMINISTRADORES SQBRE EL PROYECTO DEFUSION DE - 2
INVERSIONES ELCANO, S.A.". (SOCIEDAD ABSORBIDA) ¥ “IBERPAPEL'GESTION, T
[ : :F‘F'\"' . 3

8.A.%, (SOCIEDAD ABSORBENTE)

AT BB

1- INTRODUCCION

El presente informe es redactado y suscrito conjuntam: nte i:or los administradores
de INVERSIONES ELCANO, SA. ¢ IBERPAFEL GIISTION, S.A. (en adelante
conjuntamente, las Sociedades Participantes) de conforyidad con lo dispuesto en el
en el articulo 237 de 1a Ley de Sociedades Anénimas, (en adelante, LSA),

La fusién objeto del presente informe tiene por objet: la absorcién por parte de
IBERPAPEL GESTION, S.A., de INVERSIONES ELCANC S.A,, (sociedad que es, a su
vez, titular del 34,34% dei capital social de IBERPAT' IL GESTION, 5.A.). Como
consecuencia de la fusién proyectada, INVERSIONE ELCANO, S.A. quedara
extinguida y transmitido en bloque su patrimonio a IBEF ’APEL GESTION, S.A., que
lo adquirira por sucesion universal.

2.- ASFECTOS JURIDICOS DE LA FUSION

La mencién de los aspectos juridicos de la fusién sigue :l orden de las menciones
contenidas en el proyecto de fusién aprobado por los Con; ejos de Administracion de
las Sociedades Participantes en el dia de hoy y cuyo contenido se ajusta a lo
dispuesto en los articulos 234 y 235 dela, LSA, (en adelant:, el Proyecto),

Identificacién de las sociedades que participan en la fusion

Tal y como resulta del apartado 1.2 del Proyecto las Socic dades Participantes en la
fusién son IBERPAPEL GESTION, S.A (en adelante, inc stintamente, IBERPAPEL
GESTION o la Sociedad Absorbente) e INVERSIONES ELtANO, S A. (en adelante,
indistintamente, INVERSIONES ELCANO o 1a Sociedad Al iorbida).

Identificacién de los redactores ¥ suscriptores del Proyecto

El Proyecto ha sido suscrito por los Administradores de cz ia una de las Sociedades
Participantes.

Tipo de canje de Ias acciones.

De conformidad con Io establecido en el apartado 1.4 (1 Proyecto y segin se
describe en los aspectos economicos del presente informe el tipo de canje de Jas
acciones ha sido determinado sobre la base del valor res del patrimonio de las
Sociedades Participantes.



Procedimiento por el que seran canjeadas las aceiones di 1z sociedad exting

Fecha a partir de 1a cual las acciones de las Sociedad 4 bsorbente daran derecho a
Participar en las ganancias sociales,

Las acciones de IBERPAPEL GESTION daran dere:ho a Jos accionistas de

INVERSIONES ELCANO a participar en las ganancias so:jales desde el momento en
que se complete el canje de las mismas,

Modificaciones estatutarias en la Sociedad Absorbente com. consecuencia de la fusion,

No se prevé modificacién de ninguna clase en los Estatufus Sociales de IBERPAPEL
GESTION como consecuencia de la fusién por absurcién de INVERSIONES
ELCANO.

Fecha a partir de la cual las operaciones relativas al pifrimonio de la Sociedad
Absorbida deberin entenderse realizadas a efectos contable: por cuenta de la Sociedad
Absorbente,

Las operaciones llevadas a cabo por la Sociedad Ab:orbida, se consideraran
realizadas a efectos contables por la Sociedad Absorbents a partir del dia 31 de
diciembre de 2001.

Derechos a otorgar en la Sociedad Absorbente a los Htulaies de acciones de claseg
especiales y a quienes tengan derechos especiales distintis de las acciones en g

sociedad que debe extinguirse.

No existen titulares de acciones de clases especiales, nj de derechos especiales
distintos de las acciones ni en Ia Sociedad Absorbente ni e Ia Sociedad Absorbida.
En consecuencia, en Ia fusién no Se prevé el otorgamienty de acciones de clases



Ventajas de cualquier clage que vayan a atribuirse
que intervengan en el Froyecto, asi como a los adniinistradores él
Absorbida y Absorbente.

independientes que intervengan en el Proyecto.

Régimen fiscal

X del Titulo VIII de Ia NF 7/1996, de 4 de julio, del Im >uesto sobre Sociedades del
Territorio Histérico de Guiptizcoa, relativo al Régimen Especial de las Fusiones,
Escisiones, Aportaciones de Activos, Canje de Valores ¥ ' ‘esiones Globales del Activo
y Pasivo, por lo Que en su momento se someters z la ap-sbacién de la Junta General
de Accionistas Y se presentard, con cardcter previo a li inscripcion en el Registro
Mercantil, la correspondiente comunicacion a la Diputacic n Foral de Guipizcoa.

Balance de fusién

Se considerara balance de fusitn el cerrado al 15 de Julio : e 2001, cuya aprobacién se
someterd a la Junta General de Accionistas de las Sociedades Participantes. El
balance de fusién ha sido objeto de verificacion por los iuditores de cuentas de las
Sociedades Participantes, PriceWaterhouseCoopers Auditores, 5.1,

Desde el cierre del Balance de fusioén, hasta el dia de hoy se han efectuado la
siguientes operaciones relevantes:

La Junta general extraordinaria de accionistas de Inversio: eg Eleane, S.A., celebrada
el dia 10 de octubre de 2001, ha aprobado la devolacién a Jg accionistas de la cuenta
"Prima por emisién de acciones”, por un importe de 18,40 sesetas por accién, lo que
significa un cargo en la citada cuenta de 302.127.356 pesetar

El pago de dicha devolucién se llevara a cabo el dia 16 de o: tubre de 2001.

Otros

El Proyecto serd objeto de depdsito en el Registro Mercintil de la Provincia de
Guiptizeoa (en la que radica el domicilio social de ambas soc edades).

Por otro lado, y de conformidad con lo previsto en el arti-ulo 2362 LSA, se va a
solicitar del Sr. Registrador Mercanti] de Guipiizcoa, el no:ibramiento de un tinico



€xperto independiente para que emita su informe soke g Pro}#récftd y el pattimonis |
ke .

apartado por la Sociedad Absorbida. Wy

ASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO DE FUSI/ N

Como consecuencia de la relacién de canje descrita, los z cionistas de IN VERSIONES
ELCANO, en compensacion al patrimonio de Ia Socieda! Absorbida, deberin recibir
en conjunto 4.104.991 acciones de IBERPAPEL GESTIOM. A la fusién descrita, una
fusién inversa, es decir, una fusién en Ia que Ia Socieclad Abgorbida es titular de
4.104.991 acciones de IBERPAPEL GESTION representatiias del 34,34% de su capital
social, no es necesario que la Sociedad Absorbente amplit: capital, por cuanto dichas
4.104.991 acciones que serian recibidas en autocartera por IBERPAPEL GESTION
como consecuencia de la fusion, se entregarian a los ac:ionistas de INVERSIONES
ELCANO,

Asimismo, se hace constar que los tinicos activos ¥ pasivis exigibles de la Sociedad
Absorbida son (i) las citadas 4.104.991 acciones de I* ERPAPEL GESTION, (ii)
- 41.378.312 pesetas para hacer frente a una deuda con Hi ienda por el concepto de
Impuesto sobre los rendimientos del capital mobiliario, abonandose dicha deuda
dentro de los plazos legalmente previstog y (i) 302.127 315 pesetas, en efectivo que
seran objeto de devolucién de aportaciones a los accionist: s con caracter previo a la
fusién; por ello, cuando, en su caso, se acuerde dicha fisién, el nico activo de
INVERSIONES ELCANO seran 4.104.991 acciones de IBERI' APEL GESTION.

Por tltimo, y segin o expuesto, no se ha producido ningtdr tipo de dificultades en la
valoracién de ninguna de las sociedades que deba ser m:ncionado en el presente

Informe.

OTROS ASPECTOS DE LAS OFERACIONES DE FUSION

De conformidad con Io EXpuesto en el articulo 238 LSA, ade: a5 del presente informe
se encontraran a disposicién de los accionistas y de lo: representantes de los
trabajadores, para su examen en el domicilio social de las So:jedades Participantes Ia
siguiente documentacion:

(i) El Proyecto de fusion tinico,



()  Ellnforme del Experto Independiente sobre el F oyecto de' fusion.
by ".jf ' L £

(iii)  Las Cuentas anuales y el informe de gestion de los tres ﬁlﬁihgs‘ejercicids dg'r-" "
las Sociedades Participantes en Ia fusion, con el correspondis; fié’hinfﬂrmégﬁé

los auditores de cuentas.

(iv)  El Balance de Fusién de la Sociedades Particij antés y su correspondiente
informe sobre su verificacion.

(v) Los estatutos sociales de las Sociedades Participar tes,

(vi)  La relacién de nombres, apellidos, edad, nacic.talidad y domicilio de los
adminisiradores de Iag Sociedades Participantes. con indicacién de la fecha
desde la que desempefian sus cargos.

Por altimo, se hace constar e] derecho que asiste a I s accionistas, conforme al
articulo 240.2 de la Ley de Sociedades Anénimas, a :btener la entrega o envio
gratuito de todos los documentos mencionados.

En prueba de conformidad de lo estabiecido, todos los adminis radores de las Sociedades
Participantes firman a continuacién,

En San Sebastisn, /3_250 de octubre de 2001.

DON JAIME ECHEYARRIA ABONA,
“o0%, Presidente del Co gjo de Administracién de INVERSIONES ELCA NO, 5.A. v de IBERPAPEL,

DON BALTASAR ERRAZTI NAVARRO
Consejero de IBERPAPEL GESTION, S.A.

DONNESTOR BASTERRA LARROUDE,
Consejero de INVERSIONES ELCANO $.A. y de IBERPAPEL GESTION 5.4,



DON INIGO VARRIA CAN B
Consejero dé RE TIN5 A,

DON ALBERTO IBAKI/EZ ECHEVARRIA, .
Consejero de INVERSIONES ELCANO S A y de IBERPAPEL GESTION, 5.A
' H

DN INIGO SOLAUN GARTELZ,
Precero de INVERSIONES ELCANO, S.A. y de IBERPAFEL GESTI 9N, A,

&
DON JOSE MARJA CUEVAS SALVADOR
Consejero de IBERPAPEL GESTION, S.A.

DONA VERONICA ECHEVARRIA CANALES
C‘onsejera de INVERSIONES IIFLCAND, 5A.

1
DON IGNACIO PENALBA CE BERIO,

Consejero de INVERSIONES ELCANO 5.A. y de IBERPAPEL GESTION L S.A.

DON INAKI USANDIZAGA, ARANZAD],
Consejero de INY@&S}B@S ELCANOS.A. y de IBERPAPEL GESTION S.A..
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: LECTIRACIONES Y

$ise LEGALIZACIONES

DIEGO MARIA GRANADOS ASENSIQ, Notario del Ilustre
Colegio de Pamplona con residencia an San Sebas-
Eidn, DOY FE: De dque considere auténticag, por 1o
Qque LEGITIMO las firmas que anteceden de Don Jaji-
me Echevarria Abona, Don sialtasar BErrazti Nava-
Iro, Don Nestor Basterra Larroude, Don Tiigo
Echeverria Canales, Don Z.lberto Ihariez Echeva-
rria, Domn Ifiigo Solaun Girteiz Goxeascoa, Don
José-Maria Cuevas Salvador, Dofia Verdnica-Blanca
Echevarria Canales, Don Igr.icio Peflalba Ceberia v
Don Ifiaki-Mirena Usandizaga Aranzadi,- Sapn Sebas-
tidn, a once de Octubre da dos mil uno. -

|
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Iberpapel Gestidn, S.A,
Inversiones Eicano, S.A.

Informe de Experto Independiente sabre
el Proyecto de Fusion
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Pasen de I3 Castellana, 43
28046 Madrid

Tel, +34 915 684 100

Fax +34 913 083 566 -

A los Consejos de Administracién de Iberpapel Gestidn, S.A, e Ir rersiones Elcano, §.A,

Muy sefiares nyestros:

Don Joaguin Torrente Garcia de la Mata, Registrador Mercanti] de (3uiplizcoa, con fecha 26
de octubre de 2001, en el marco de la fusién inversa por absorciér de Inversiones Elcano,
3.A. por parte de Iberpapel Gestién, S.A., les presentamas nuestro nforme en cumplimianto
de los requisitos establecidos en el artfculo 236 del Texto Refundid: de la Ley de Sociedades
Anodnimas respecto al Proyecte de Fusion y al patrimonio aportado por la sociedad que se
extingue y, en particular, respecto a si el tipo de canje de las accior g estd o no justificado,
cudl ha sido el métodg seguido para establecerlo, si tal método es atlecuado, con indicacion
de los valores a los que conduce vy las dificultades especiales de val; racion, si existieren,

1. Sociedades que intervienen
1.1, Sociedades involucradas en [a fusién

Iberpapel Gestidn, S.A. (sociedad absorbente), con domicilio social ¢ §an Sebastidn
(Guiptizcoa), Avda. Sancho El Sabio, 2, 1°, constituida el dfa 21 de jiljo de 1997 ante el
notario de Madrid D, Juan Carlos Caballeria Gdmez, con el n® 2.427 4a su protocolo y
actualmente inscrita en el Registro Mercantil de Guiptzcoa, Tomo 19 10, Libro 0, Folio 43,
Seccioén 82, Hoja n° §5-1951 1, inscripeion 12 y provista de C.LF. ndni2ro A-21248893. |4

Sociedad cotiza actuafmente en la Bolsa de Madrid,

Inversiones Elcanog, §.A. (sociedad absorbida), con demicilio social er San Sebastian
(Guiplzcoa), Plaza Txalupaguillense, o 5 entresuelo, constituida el 15 de abril de 1999 ante
el notario de Madrid D, Juan Carlos Caballerja Gomez, con el n® 842 e su protocolo y
actualmente inscrita en e Registro Mercantil de San Sebastian, Tomo - 742, Falio 131, Hoja

- D?35-15354, inscripciones 12 y provista de C.I.F, nimero A-2066071 £

1.2,  Objetivos de Ia operacion

Segdn manifiestan los Consejos de Administracién de ambas Sociedac:s en el Proyecto de
Fusioén aprobado con fecha 10 de actubre de 2001, la fusién tiene por sbjeto la absorcion

por parte de Iberpapel Gestion, S.A. de Inversiones Elcano, 5.A., socie: ad que es, a su vez,
titular del 34,34 9 del capital social de Iberpapel Cestién, S.A.. Como ‘onsecuencia de Ia

fusion proyectada, Inversiones Elcano, S.A. quedard extinguida y transt1itido en blogue su

patrimonio a lberpapel Gestion, $.A., que lo adquirirg por sucesicn un,- ersal,

Prfnmaterhouse(:oopms Auditores, 5. L. B, M. Madrid, heja 87.250-1, fulio 75, tomg 2.267, libro 8.054, seccid 3 i
Ins¢rita en el R.CLALC. con ef niimera 50243 - CJF: B-79041230
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1.3. Basesdela fusién

La presente fusiéan se [levars a cabo, si asf lo aprueban las Tespectiv as Juntas Generales de
Accionistas, mediante Ia modalidad de fusisn inversa por absorcig » bor parte de Iberpapel.
Gestion, 5.A. de Inversiones Elcano, 5.A.,

Con el fin de fijar las condiciones de |3 fusién, v en virtud de lo dizpuesto en el apartado d)
del articulo 235 de |3 Ley de Sociedades Anéhimas, se hace constg, en el Proyecto de Fusign
que las operaciones llevadas 3 cabo por la Sociedad Absorbida se ¢ snsiderarin realizadas a
efectos contables por la Sociedad Absorbente, que asumirs todos lo; derechos y obligaciones
derivados de dichas Operaciones, a partir del dfa 31 de diciembre ¢1: 2001,

A los efectos previstos en a] articulo 239 de Ia Ley de Sociedades Ar 6nj tmnas, los balances
incluidos en los estados financieros intermedios del periodo compre: 1dido entre ef 1 de
eneroy el 15 de julio de 2001 de las sociedades que participan en | fusion seran
considerados como Balances de Fusién y se someteran a la decisiér de Jas respectivas Juntas
Generales de Accionistas para su aprobacién

Con fecha 18 de julio de 2001 PricewaterhouseCoopers Auditores, & L. emitié sendos
informes de auditoria sobre Jos estados financieros intermedios men: ionados anferiormente,
que incluyen por tanto los respectivos Balances de Fusién de las soci :dades que participan

en la fusidn, en los que expresd una opinién favorable, sin salvedade ; nt incertidumbres,

1.4.  Tipo de canje de las acciones

En consecuencia, los accionistas de Inversiones Elcano, S.A. recibiran {Jna (1) accion de
Iberpapel Gestién, S.A. de 0,6 euros de valor nominal cada una por caila cuatro (4) acciones
de Inversiones Elcano, 5.A. que presenten al canje, sin compensacion : omplementaria
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Los accionistas de Inversiones Elcano, 5.A. que no posean el nim:ro de acciones de dicha
Sociedad absorbida necesario para obtener un ndmero entero de ; cciones de la Sociedad
Absorbente, podrin agruparse con otros accionistas o transmitir si acciones. A tal efecto,
segdn se indica en el Proyecto de Fusion, las sociedades participanies en la fusién
estableceran procedimientos que favorezcan dicha agrupacion o trinsmisién.

Se indica en el Proyecto de Fusién que, al versar e presente proye: to sobre una fusién
inversa, es decir, una fusion en la que fa Sociedad Absorbida es tit. lar de 4.104.991
acciones de lberpapel Gestién, 5.A. (Sociedad Absorbente) represe tativas del 34,34 % de su
capital social, no es necesario que Iz Sociedad Absorbente amplie s capital social,

1.5, Fecha a partir de la cual las acciones de la Sociedad Absorb: nte darin derecho a
participar en las ganancias sociales

Las acciones de berpapel Gestion, S.A. dardn derecho a los accion stas de Inversiones
Elcano, 5.A. a participar en las ganancias sociales desde el moment: en que se complete el
canje de las mismas de conformidad con lo establecido en el apartz 1o 1.5 del Proyecto de
Fusidn.

1.6. Régimen fiscal

La operacién de fusién se acogera, seglin se menciona en el Prayect» de Fusion, al Régimen
Fiscal Especial previsto en el Capftulo X del Titulo VIII de la NF 7/1936, de 4 de julio, del
Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histérico de Guiptzcoa, r: lativo al Régimen
Especial de las Fusiones, Escisiones, Aportaciones de Activos, Canje Je Valores y Cesiones
Globales del Activo y Pasivo.

1.7.  Aprobaci6n de la fusién

La operacion de fusién debers ser aprobada por las Juntas Generale: de Accionistas de las
sociedades intervinientes, de acuerdo con Ia legislacién en vigor.

2. Método de valoracidn aplicado

Los Consejos de Administracién de las sociedades tberpapel Gestion, 5.A. e Inversiones

Elcano, S.A. especifican en el prayecto de fusidn que el tipo de canje de las acciones ha sido
determinado sobre |a base del valor real del patrimonio de las socied:des intervinientes,
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En este sentido, los Consejos de Administracién han tenido en cor: sideracién dos
circunstancias que, observadas conjuntamente, originan que el m¢' odo de valoracisn que se
hubiera escogido para obtener el valor real del patrimonio de las s: ciedades intepvi nientes
hubiera sido irrelevante en cuanto a la determinacién dal tipo de ci nje de las acciones. Estas
dos circunstancias, mencionadas en ef proyecto de fusién de los ad nistradores, son lag

siguientas;

. Se trata de una fusién inversa por absorcion, es decir, una fus on en la que la Sociedad
absorbida es titular de 4.104.991 acciones de la Sociedad abiorbente, representativas
del 34,34 % de sy capital sacial,

) Cuando, en su caso, se apruebe la fusion, el dnice activo de Ir versiones Elcano, 5.A.
seran las 4.104.991 acciones que posee esta sociedad de {ber; apel Gestion, §.A.

existentes al 15 de julio de 2001 (fecha del balance considerado de * 1516n), y que asciende a
16.419.965 acciones, y (ii) el ndmero de acciones de Iberpapel Gesti 6n, 5.A, que tiene

Adicionalmente, se hace especial mencién en e Proyecto de Fusion ;, gue No es necesario
que la Sociedad Absorbente amplie capital, por cuanto las mencionarlas 4.104.991 acciones
que serian recibidas en autocartera por Iberpapel Gestién, S.A. come consecuencia de la
fusién, se entregarfan a los accionistas de Inversiones Elcano, S.A..

3. Evaluacién realizada por el experto independiente de| método seguido y dificultades
especiales de la valoracién

A los efectos exclusivamente del cdlculo del tipo de canje de las accices de las sociedades
participantes en la fusién, consideramos apropiada la metodalogia de:: ~rita en el apartado 2
anterior empleada por los Administradores de dichas Sociedades, sin «onsiderar cualquier
efecto que pudiera derivarse de |o descrito en el Gltimo parrafo del ap: nado 4 siguiente,

Consideramos, por tanto, que la validacion de las dos circunstancias descritas en e apartadoe
2 anterior constituyen el aspecto determinante en nuestra evaluacion ¢omo experto
independiente de la razonabilidad del tipo de canje obtenido. En este zntido, nos remitimos
a lo descrito en el siguiente apartado 4 de| presente informe.
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4.  Alcance de |as comprobaciones realizadas

De acuerdo con los objetivos de nuestrg intervencion, las comprotiiciones que hemos
realizado se han limitado 4 aquellas consideradas necesarias para vi\lidar |3 razonabilidad de
lo descrito en g] apartado 2 anterior a |a fecha del presente informe,

En este sentido, Y por lo que respecta a la evolucién de los activos V' pasivos de la Sociedad
absorbida lnversiones Elcano, 5.A. desde e 15 de julio de 2001 , fecha de los estados
financieros intermedios auditados de dicha sociedad, que incluye e balance considerado de

. A la fecha da| presente informe, los dnicos actives y pasivos e igibles de Inversiones
Elcano, 5.A

tesorerfa para hacer frente 1 determinados pasivos Y Pagos pre'ios a la fusién y
relacionados con dicha Operacion y (jii) 4.388 miles de pesetas correspondientes 3 [os
pasivos ya devengados del punto (i) anterior.

General de Accionistas de Inversiones Elcano, S.A, por e que, intre otros, se acords |a
reduccién de! capital social €n 38.654,8 euros mediante |3 amcitizacién de 246.637
acciones propias de 0,4 euros de valor nominal cada una. En di: ha escritura se

. Con fecha 10 de octubre de 2001, la Junta general extraordinaris de accionistas de
Inversiones Elcano, S.A, aprobé 11 devolucidn a los accionistas ¢ 1 Ja cuenta “Prima de
enision de acciones” g razon de 18,40 pasetas Por accion (0,110 6 euros por accién),
lo que signifieé un cargo en la citada cuenta de 302.127.356 pestas (1.815.821,98
euros). El pago de dicha devolucién se llevaria a cabo el dia 16 ¢ 5 octubre de 2001,

Nuestro trabajo ha incluido el andlisis de los movimientos ms significs ivos acontecidos en
Inversiones Elcano, $.A. desde o] 15 de julio de 2001 hasta |2 fecha del presente informe,
incluyendo los dos aitimos mencionados anteriormente,

Adicionalmente, nuestro trabajo ha incluido los siguientes aspectos:

. Consideracién de [ag auditorfas de los estados financieros interrne: lios al 15 de juliode
» Formulacién de Preguntas a la Direccion de ambas sociedades sob e acontecimientos

0 hechos que pudieran haber afectade de forma significativa a I3 e: uacién de canje,
ocurridos desde e 15 de julio de 2001 hasta la fecha del presente informe.
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. Obtencidn de un escrito de Ia Direccién de Iberpapel Gesticr 5.A.y de Inversiones
Elcano, S.A,, respectivamente, a la fecha del presente informe, en el que se nos
Comunica que han puesto en nuestro conocimiento todos los (atos e informaciones
relevantes a efectos de |a operacion a realizar, que les hemos . olicitado.,

. Revisidn de los libros oficiales de Actas de Juntas Generales d: Accionistas y Consejos
de Administracién de las sociedades que intervienen en la fusin.

Los andlisis y comprobaciones real izados por nosotros no han tenidi por objeto |a
verificacién del cumplimiento de cualquier otra obligacién de tipo le 1al o formal
(aprobacién, presentacion de documentos, publicidad, plazos, ete. ) iferente de las ya
mencionadas en la introduccién del presente informe y referidas a Jc requisitos del articulo
236 del Texto Refundido de |a Ley de Sociedades Angnimas.

5. Resumen de la valoracion obtenjda por la aplicacion del méido utilizado y
relacion de canje acordada

For lo indicado en los apartados 2 y 3 anteriores, no se ha considerac ) necesario, a los
efectos de establecer la relacién de canje de las acciones, el efectuar -, aloraciones de los
patrimonios de las sociedades participantes en la fusion.

La relacién de canje a I3 que conduce el método descrito en el aparta: o 2 anterior es de Una
(1) accién de Iberpapel Gestion, $.A. de 0,6 euros de valor nominal ¢z 1a una de ellas, por
cada cuatro (4) acciones de Inversiones Elcano, 5.A. de 0,4 euros de v: lor noeminal cada una
de ellas,

6. Hechos posteriores

Con independencia de lo mencionado en e apartado 4 anterior, neces; rio para interpretar la
razonabilidad de la relacién de canje obtenida, no tenemos conocimier to de ninguna
circunstancia ocurrida con posterioridad a la fecha de los estados finan: ieros intermedios,
que incluyen los balances de fusién, al 15 de julio de 2001 que pudier: afectar de alguna
manera al contenido, relaciones Yy condiciones especificas o generales  ue aparecen en el
Proyecto de Fusién aprobado por los Consejos de Administracién de la: respectivas
sociedades con fecha 10 de octubre de 2001y, en consecuencia, a la ¢:inclusidn de este
informe que se detalla en el apartado 7 siguiente.
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7. Conclusion _

adicionales a realizar de acuerdo con el alcance de nuestras compiubaciones, respecto a Ig .
pertinencia del tipo de canje de las acciones indicado en e apartadc: 5y al método utilizado
para su obtencién, que entendemos justificade y adecuado, sin perjlicio de la evaluacion
que de la susodicha operacién pueda efectuar el Qrganismo Regula: or competente,

Adicionalmente, el patrimonio neto aportado por [a Sociedad que se extingue, Inversjones
Elcano, S.A., es, como mfnimo, igual al capital de ia Sociedad absorh 2nte Iberpapel Gestién,
5.A. que se entrega a cambio.

Nuestra conclusicn debe interpretarse en el contexto del alcance de  uestras

comprobaciones en el sentido de que no incluye més responsabilida- es que las referidas a Ia
razonabilidad del método usado y a la equidad con que ha sido aplic.do.

finalidad,

PricewaterhouseCoopers Auditores, §.L,

Julign Martl'}ez—sgmau?ego

Socio-Auditor de Cuentas

7 de noviembre de 2007 ,




