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A los Consejos de Administracion de Inypsa Informes y Proyectos, S.A. y Carbures Europe, S.A.

Muy Sres. Nuestros:

1.  INTRODUCCION

A los fines previstos en el articulo 34 de la Ley 3/2009, de 3 de abril sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante, “Ley de Modificaciones
Estructurales”), y los articulos 340 y 349 del Reglamento del Registro Mercantil, y de acuerdo
con nuestra designacion por parte de D. Francisco José Salvador Campdera, Registrador
Mercantil de Madrid nimero XV, correspondiente al expediente nUmero 502/18, emitimos el
presente informe Unico de experto independiente respecto del Proyecto Comun de Fusion (en
adelante, “el Proyecto de Fusion”) de Carbures Europe, S.A. (en adelante, “Carbures” o “la
Sociedad Absorbida”) e Inypsa Informes y Proyectos, S.A. (en adelante, “Inypsa” o “la Sociedad
Absorbente”) (en adelante, conjuntamente, “las Sociedades”), aprobado por los Consejos de
Administracion de las mismas, con fecha 27 de junio de 2018, asi como sobre el patrimonio de
la Sociedad Absorbida que se traspasa a la Sociedad Absorbente.

2. OBJETIVOS Y ALCANCE DE NUESTRO TRABAJO

De acuerdo con el requerimiento del Registro Mercantil de Madrid y demas legislacion
aplicable, el alcance de nuestro trabajo ha consistido en la revision del Proyecto de Fusion,
que se adjunta como Anexo a este informe, y de toda la documentacion que se ha puesto a
nuestra disposicion en relacion con el mismo, para poder concluir sobre los siguientes
aspectos:

= Si esta o no justificado el tipo de canje de las acciones de los accionistas en la Sociedad
Absorbida por acciones de la Sociedad Absorbente; cuales han sido los métodos seguidos
para establecerlo; si tales métodos son adecuados, mencionando los valores a los que
conducen y las dificultades especiales de valoracion, si existiesen; y

= Si el patrimonio aportado por Carbures es igual, por lo menos, al aumento del capital de
la Sociedad Absorbente.

Debemos mencionar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y, por lo tanto, no
supone ninguna recomendacion a los Consejos de Administracion de las Sociedades, a las
Juntas Generales de accionistas de las mismas o a terceros sobre la posicion que deberian
tomar en relacion con la operacion de fusion prevista u otras transacciones de las Sociedades,
ni sobre los efectos de las mismas para éstas. Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la
conveniencia de las estrategias de negocio de las Sociedades ni de las razones de las mismas.
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3. DESCRIPCION DEL PROYECTO DE FUSION

3.1. ldentificacion de las sociedades intervinientes

Los datos identificativos de las Sociedades son los siguientes:
Sociedad Absorbente:

* Inypsa es una sociedad andnima de nacionalidad espafola, con domicilio social en
Madrid, en Calle General Diaz Porlier, 49-51, nimero de identificacion fiscal A-28249977
e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, en el tomo 3.993, folio 120 y hoja M-
66.796.

» De acuerdo con la informacion facilitada, a fecha del Proyecto de Fusion el capital social
de Inypsa asciende a 50.730.004,00 euros, divido en 370.292.000 acciones ordinarias, con
un valor nominal de 0,137 euros cada una de ellas, representadas mediante anotaciones
en cuenta, totalmente suscritas y desembolsadas, con idénticos derechos y constituyendo
una Unica clase y serie. Dichas acciones se encuentran admitidas a negociacion en las
Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid a través del Sistema de Interconexion Bursatil
Espanol (Mercado Continuo).

Esta previsto que con anterioridad a la consumacion de la fusion, Inypsa lleve a cabo un
aumento de capital social mediante aportaciones dinerarias por un importe nominal total
de 15.219.001,20 euros, mediante la emisidn y puesta en circulacion de 111.087.600
nuevas acciones ordinarias de 0,137 euros de valor nominal cada una de ellas, de la
misma clase y serie que las acciones que estan actualmente en circulacion, con respeto
de los derechos de suscripcion preferente de los accionistas de Inypsa en ese momento y
que sera totalmente suscrito y desembolsado con anterioridad a la consumacion de la
fusion. De esta forma, como consecuencia de dicho aumento de capital en Inypsa y de
forma previa a la consumacion de la fusion, el capital social de Inypsa quedara fijado en
la cifra de 65.949.005,20 euros y estara dividido en un total de 481.379.600 acciones
ordinarias, con un valor nominal de 0,137 euros cada una de ellas, representadas
mediante anotaciones en cuenta, totalmente suscritas y desembolsadas, con idénticos
derechos y constituyendo una Unica clase y serie.

Sociedad Absorbida, que se extingue por la absorcion:

= Carbures es una sociedad anénima de nacionalidad espainola, con domicilio social en El
Puerto de Santa Maria (Cadiz), Parque Tecnologico Bahia de Cadiz, carretera El Puerto de
Santa Maria - Sanlucar de Barrameda, Km. 5.5, Calle Ingenieria, 4, nimero de
identificacion fiscal A-11570462 e inscrita en el Registro Mercantil de Cadiz, en el tomo
1.919, folio 99 y hoja CA-24.626.

De acuerdo con la informacion facilitada, el capital social de Carbures asciende a
36.025.571,08 euros, divido en 211.915.124 acciones ordinarias, con un valor nominal de
0,17 euros cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, con idénticos
derechos y constituyendo una Unica clase y serie. Dichas acciones se encuentran
admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) espaiol.
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Esta previsto que con anterioridad a la consumacion de la fusion, Carbures lleve a cabo
un aumento de capital social por compensacion de créditos por un importe nominal total
de 1.801.278,52 euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 10.595.756 nuevas
acciones ordinarias de 0,17 euros de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y
serie que las acciones que estan actualmente en circulacion y que sera totalmente
suscrito y desembolsado con anterioridad a la consumacion de la fusion, para capitalizar
determinado crédito titularidad de D. Rafael JesUs Contreras Chamorro. De esta forma,
como consecuencia de dicho aumento de capital en Carbures y de forma previa a la
consumacion de la fusion, el capital social de Carbures quedara fijado en la cifra de
37.826.849,60 euros y estara dividido en un total de 222.510.880 acciones ordinarias, con
un valor nominal de 0,17 euros cada una de ellas, representadas mediante anotaciones
en cuenta, totalmente suscritas y desembolsadas, con idénticos derechos y constituyendo
una Unica clase y serie.

3.2. Contexto y proposito de la fusion

Con fecha 27 de junio de 2018, los Consejos de Administracion de las Sociedades, en
cumplimiento de lo previsto en los articulos 30, 31 y concordantes de la Ley de Modificaciones
Estructurales, redactaron y suscribieron conjuntamente el Proyecto de Fusion, que sera
sometido, para su aprobacion, a las Juntas Generales de accionistas de cada una de las
Sociedades, segun lo previsto en el articulo 40 de dicha ley.

En la misma fecha, con anterioridad a la firma del Proyecto de Fusion, Inypsa y Carbures,
entre otros, suscribieron un contrato de fusion (el “Contrato de Fusion”) en el que acordaron
los términos y condiciones conforme a los cuales se implementara la integracion de las
Sociedades y la consiguiente fusion por absorcion de Carbures por parte de Inypsa.

A los efectos de lo previsto en los articulos 33 y concordantes de la Ley de Modificaciones
Estructurales, los miembros de los Consejos de Administracion de las Sociedades han
elaborado sendos informes sobre el Proyecto de Fusion, en los que, de acuerdo con lo previsto
en los referidos articulos, explican y justifican detalladamente el mismo en sus aspectos
juridicos y economicos, con especial referencia al tipo de canje.

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, la operacion corporativa de integracion de las
Sociedades tiene los siguientes objetivos:

* La suma de tecnologia, recursos y know-how de las Sociedades para crear un grupo
tecnologico-industrial con notables sinergias operativas y geoestratégicas y con
capacidades complementarias en los sectores de la robética, ingenieria y produccion de
piezas de materiales compuestos aplicados a la obra civil, asi como a la industria
aeroespacial y a la de automocion.

» Asimismo, beneficiarse (i) de unas fortalezas altamente complementarias en términos de
presencia global, con proyectos en desarrollo en mas de un centenar de paises de todo el
mundo y alrededor de trece plantas tecnolégico-industriales, asi como (ii) de una cartera
de servicios y productos mas competitiva, lo que permitira afrontar mejor los retos y
necesidades futuros del sector.
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» En particular, gracias al posicionamiento de Inypsa y Carbures, permitir a ambos negocios
beneficiarse de atractivas perspectivas de crecimiento y un atractivo perfil comercial,
asi como de oportunidades financieras mejoradas y una base de produccion mas
eficiente.

* Mediante la combinacion de la ingenieria con el grupo industrial en su conjunto, generar
también un potencial significativo para desarrollar sinergias, tanto en costes como en
oportunidades de venta cruzada, que a futuro se estima reportaran beneficios sobre todo
en el campo del disefio con materiales policarbonados y en el ambito de la obra civil.

En definitiva, en opinion de los Consejos de Administracion de las Sociedades, se diversifica el
negocio de forma geografica y también en cuanto a lineas de negocio, por lo que, desde la
perspectiva de ambas Sociedades, la operacion de integracion se basa en una solida logica
empresarial y dara lugar a la creacion de un actor global de gran relevancia en el sector
tecnologico-industrial en Espana.

Con base en los factores descritos anteriormente, tal y como se detalla en el Proyecto de
Fusion, se espera que la fusion suponga una mejora a lo largo del tiempo en la valoracion de
la sociedad resultante de la integracion y una maximizacion del valor para sus accionistas.

3.3. Bases de la fusion

En los términos previstos en los articulos 22 y siguientes de la Ley de Modificaciones
Estructurales, la fusion se llevara a cabo, si asi lo aprueban las respectivas Juntas Generales
de accionistas, mediante la modalidad de fusion por absorcion de Carbures por parte de
Inypsa, con extincion, via disolucion sin liquidacion, de la primera y transmision en bloque de
todo su patrimonio a la segunda, que adquirira, por sucesion universal, la totalidad de los
derechos y obligaciones de Carbures.

Con anterioridad a la consumacion de la fusion, esta previsto lo siguiente:

» La suscripcion y desembolso en su integridad de los aumentos de capital de Inypsa y de
Carbures referidos en el apartado 3.1 de este informe;

» Se haga efectivo el compromiso asumido por Inypsa en virtud del Contrato de Fusion de
que su nivel de caja (segun es definido este concepto en dicho contrato) no sera inferior
a 30.000.000 euros; y

* El no ejercicio (también con posterioridad a la consumacion de la fusion) de los warrants
serie A y/o de los warrants serie B emitidos por Carbures a los que se hace referencia en
el apartado 8.1 del Proyecto de Fusion.

Inypsa procedera a absorber a Carbures atribuyendo a los accionistas de ésta las nuevas
acciones que la Sociedad Absorbente emita en la ampliacion de capital social proyectada. El
tipo de canje de las acciones ha sido determinado por los Consejos de Administracion de las
Sociedades sobre la base del valor real de los patrimonios de Inypsa y de Carbures.
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3.4. Balances de fusion

El apartado 6.1 del Proyecto de Fusion especifica que se consideraran como balances de
fusion, a los efectos de los articulos 36.1 y 37 de la Ley de Modificaciones Estructurales, los
balances individuales de cada una de las Sociedades a 31 de diciembre de 2017 (en adelante,
“Balances de Fusion”).

Los Balances de Fusion forman parte de las cuentas anuales individuales de las Sociedades
correspondientes al ejercicio social cerrado a 31 de diciembre de 2017, que fueron auditadas
(en ambos casos por Deloitte, S.L.) y aprobadas por las Juntas Generales Ordinarias de
accionistas de Inypsa y Carbures celebradas, respectivamente, los dias 21 de junio de 2018 y
27 de junio de 2018.

Los Balances de Fusion seran sometidos a la aprobacion de las respectivas Juntas Generales
Extraordinarias de accionistas que resolveran sobre la fusion, con caracter previo a la
adopcion del propio acuerdo de fusion.

Tal y como se prevé asimismo en el apartado 6.1 del Proyecto de Fusion, y de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 39.3% de la Ley de Modificaciones Estructurales, los Consejos de
Administracion de Inypsa y Carbures informaran a sus respectivas Juntas Generales de
accionistas que resuelvan sobre la fusion de las modificaciones importantes del activo o del
pasivo acaecidas, en su caso, en cualesquiera de las Sociedades entre la fecha del Proyecto
de Fusion y la fecha en que las Juntas Generales de accionistas de Inypsa y Carbures
resuelvan sobre la fusion.

Asimismo, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.10% de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 6.2 del Proyecto de Fusion deja constancia de que las condiciones
en las que se realiza la fusion se han determinado tomando en consideracion las cuentas
anuales de las Sociedades que se fusionan correspondientes al ejercicio cerrado el dia 31 de
diciembre de 2017, siendo el ejercicio social de las sociedades que se fusionan coincidente
con el ano natural.

El apartado 6.3 del Proyecto de Fusion hace contar, a los efectos de lo dispuesto en el
articulo 31.92 de la Ley de Modificaciones Estructurales, que los activos y pasivos transmitidos
por Carbures a Inypsa se registraran en la contabilidad de Inypsa, una vez realizada la
operacion, por el importe que corresponderia a los mismos a la fecha de efectos contables de
la fusion.

3.5. Fecha de efectos contables y de participacion en las ganancias de los nuevos
accionistas

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.72 de la Ley de Modificaciones Estructurales, se
ha establecido que la fecha a partir de la cual las operaciones de Carbures se consideraran
realizadas a efectos contables por cuenta de Inypsa sera aquella que resulte de aplicacion
conforme al Plan General de Contabilidad aprobado por Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre y, en particular, a su norma 192y a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.
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Por otra parte, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 31.62 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el Proyecto de Fusion establece que las nuevas acciones emitidas por Inypsa a
favor de los accionistas de Carbures daran derecho a participar en las ganancias sociales de
Inypsa desde la fecha de inscripcion de la fusion en los Registros Mercantiles de Madrid y
Cadiz (correspondientes al domicilio social de Inypsa y Carbures, respectivamente), en los
mismos términos y condiciones que el resto de acciones de Inypsa en circulacion en esa fecha.

3.6. Aportaciones de industria o prestaciones accesorias, derechos especiales y titulos
distintos de los representativos del capital

De acuerdo con lo indicado en el Proyecto de Fusion, no existen en Inypsa ni en Carbures
aportaciones de industria, prestaciones accesorias, instrumentos especiales o titulares de
derechos distintos de la simple titularidad de las acciones (exceptuando lo previsto en los
apartados 8.1, 8.2 y 8.3 del Proyecto de Fusion), por lo que no procede el otorgamiento de
ningun derecho especial ni el ofrecimiento de ningun tipo de opciones.

Las acciones de Inypsa que se entreguen a los accionistas de Carbures como consecuencia de
la fusion no otorgaran a sus titulares derecho especial alguno.

3.7. Tipoy método de canje

El tipo de canje de las acciones de las Sociedades, determinado sobre la base del valor real
de sus patrimonios, sera de 2,163398032491710 acciones ordinarias de nueva emision de
Inypsa, de 0,137 euros de valor nominal cada una, por cada accion ordinaria de Carbures, de
0,17 euros de valor nominal cada una, sin que esté prevista compensacion complementaria en
dinero.

La Sociedad Absorbente atendera al canje de las acciones de Carbures, conforme al tipo de
canje fijado, atribuyendo a los accionistas de Carbures un maximo de 481.379.600 acciones
ordinarias de nueva emision, no utilizandose acciones propias que, en el momento del canje,
Inypsa mantenga, en su caso, en autocartera para atender a dicho canje. De conformidad con
lo dispuesto en el articulo 26 de la Ley de Modificaciones Estructurales, las acciones propias
que, en el momento del canje, Carbures mantenga, en su caso, en autocartera no seran
canjeadas por acciones de Inypsa y seran amortizadas.

A la fecha del Proyecto de Fusion, (i) Inypsa no era titular de ninguna accion propia en
autocartera; y (ii) Carbures era titular de 1.374.807 acciones propias en autocartera,
representativas aproximadamente del 0,649% de su capital social.

Asimismo, a fecha del Proyecto de Fusion, Inypsa no era titular de ninguna accion de
Carbures, ni Carbures de ninguna accion de Inypsa.

Las acciones de nueva emision estaran representadas mediante anotaciones en cuenta cuyo
registro contable estara atribuido a Iberclear y sus entidades participantes. Inypsa solicitara
la admisidn a negociacion de las nuevas acciones en las Bolsas de Valores de Madrid y
Barcelona, asi como su integracion en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado
Continuo).
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3.8. Ampliacién de capital

De acuerdo con el tipo de canje establecido y como consecuencia de la absorcion del
patrimonio de Carbures, Inypsa llevara a cabo un aumento de capital social no dinerario por
un importe nominal maximo de 65.949.005,20 euros, mediante la emision de un maximo de
481.379.600 nuevas acciones ordinarias de 0,137 euros de valor nominal cada una de ellas,
siendo todas ellas de la misma clase de las ya existentes, cuya suscripcion estara reservada en
su totalidad a los accionistas de Carbures, no resultando aplicable, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 304.2 de la Ley de Sociedades de Capital, ningln tipo de derecho de
suscripcion preferente.

El aumento de capital de Inypsa se desembolsara integramente mediante la aportacion del
patrimonio de Carbures en beneficio de la Sociedad Absorbente.

4. METODOS DE VALORACION SEGUIDOS PARA LA DETERMINACION DEL TIPO DE CANJE

El tipo de canje, de conformidad con lo previsto en el articulo 25 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios de Inypsa y
Carbures.

A fin de determinar el valor real de los patrimonios sociales de las Sociedades para fijar el
tipo de canje, el método de valoracion de referencia aplicado por los Consejos de
Administracion ha sido el método del descuento de flujos de caja. Dicho método se ha
aplicado sobre la base de unas proyecciones financieras de las cuentas de resultados y
balances de situacion de cada linea de negocio de las Sociedades, preparadas de acuerdo con
las hipotesis y estimaciones de futuro elaboradas por Carbures e Inypsa, asi como de unas
tasas de descuento y de crecimiento a perpetuidad especificas para cada linea de negocio,
ademas de considerarse, en su caso, la posicion financiera, el valor de otros activos y pasivos
no operativos relevantes, y las ampliaciones de capital a realizar por las Sociedades con
caracter previo a la fusion, conforme se describe en los apartados 3.1 y 3.3 anteriores.

Los Consejos de Administracion de las Sociedades han analizado asimismo otros métodos de
valoracion, habiendo concluido que los mismos no son adecuados para la determinacion de la
ecuacion de canje en la operacion de fusion prevista.

A partir de la metodologia de valoracion empleada por los Consejos de Administracion de las
Sociedades descrita anteriormente, se han obtenido los siguientes rangos de valoracion de
cada una de ellas:

Valor Carbures Valor Inypsa
Datos expresados en millones de euros Limite Limite | Limite Limite
inferior superior | inferior superior
Valoracion del Consejo de Administracion de Inypsa 72,0 - 79,8 74,1 - 79,5
Valoracion del Consejo de Administracion de Carbures 76,0 - 84,0 70,0 - 81,0
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En base a los anteriores resultados de valoracion, los respectivos Consejos de Administracion
de las Sociedades han considerado que una ecuacion de canje basada en la paridad del valor
real del patrimonio de las mismas es razonable.

De acuerdo con la informacion incluida en el Proyecto de Fusion, Inypsa contratoé los servicios
de Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L. (en adelante, “EY”) como asesor financiero en
relacion con el proceso de fusion. En ejecucion de dicho contrato, a peticion del Consejo de
Administracion de Inypsa, y para su exclusiva utilizacion, EY emitio una “fairness opinion” a
dicho Consejo con fecha 26 de junio de 2018 en el sentido de que el tipo de canje propuesto,
considerada la fusién como una fusion entre iguales en la que los accionistas de Inypsa
mantendrian, en su conjunto, el 50% del capital social de la sociedad resultante, es razonable
desde el punto de vista financiero para los accionistas de Inypsa.

Por otro lado, Carbures contrato los servicios de Solventis S.V., S.A. (en adelante,
“Solventis”) como asesor financiero en relacion con la contraprestacion que resulta del tipo
de canje propuesto, a recibir por los accionistas de Carbures en el marco de la fusion. En
ejecucion de dicho contrato, a peticion del Consejo de Administracion de Carbures, y para su
exclusiva utilizacion, Solventis emitié una “fairness opinion” a dicho Consejo con fecha 25 de
junio de 2018 en el sentido de que el tipo de canje propuesto es razonable desde un punto de
vista financiero para los accionistas de Carbures.

Adicionalmente, para la toma de decision sobre la ecuacion de canje, los respectivos
Consejos de Administracion de las Sociedades, ademas de las opiniones de razonabilidad
(fairness opinion) indicadas anteriormente, han dispuesto también del informe favorable
previo de las respectivas Comisiones de Auditoria de Inypsa y de Carbures sobre las
condiciones economicas, su impacto contable y, en especial, sobre la ecuacion de canje
propuesta, todo ello de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 14 del Reglamento de la
Comision de Auditoria de las Sociedades y con la recomendacion nimero 44 del Codigo de
Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas. Asimismo, han contado con el asesoramiento
externo que han considerado oportuno.

5. PROCEDIMIENTOS DE NUESTRO TRABAJO

Nuestro trabajo se ha llevado a cabo mediante la realizacion de los procedimientos que se
describen a continuacion:

» Obtencion de la siguiente informacion:

- Documento de nombramiento de experto independiente por el Registro Mercantil de
Madrid.

- Contrato de Fusion, que regula los principales términos de la operacion proyectada y
los compromisos asumidos por las partes, de fecha 27 de junio de 2018.

- Proyecto Comun de Fusion formulado y aprobado por los Consejos de Administracion
de las Sociedades, con fecha 27 de junio de 2018.
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- Certificados de los acuerdos de los Consejos de Administracion de las Sociedades en
relacion con la aprobacién del Proyecto de Fusion.

- Informes de los Consejos de Administracion de las Sociedades sobre el Proyecto de
Fusion, de fecha 13 de septiembre de 2018.

- Balances de Fusion auditados de las Sociedades.

- Documentacion y analisis econdmicos justificativos del tipo de canje facilitada por
la Direccion de Inypsa.

- Documentacion y analisis econdmicos justificativos del tipo de canje facilitada por
la Direccion de Carbures.

- Opinion de razonabilidad (“fairness opinion”) emitida por EY, asesor financiero de
Inypsa, de fecha 26 de junio de 2018, y documentacion soporte de sus conclusiones.

- Opinion de razonabilidad (“fairness opinion”) emitida por Solventis, asesor
financiero de Carbures, de fecha 25 de junio de 2018, y documentacion soporte de
sus conclusiones.

- Certificado del texto del acta de la sesion del Comité de Auditoria de Inypsa
celebrada el 27 de junio de 2018, sobre su informe favorable al Consejo de
Administracion acerca de las condiciones economicas, su impacto contable y, en
especial, sobre la ecuacion de canje propuesta en la fusion proyectada.

- Acta de la reunion de la Comision de Auditoria Carbures sobre la fusion proyectada,
de fecha 27 de junio de 2018.

- Cuentas anuales, individuales y consolidadas, auditadas de las Sociedades a 31 de
diciembre de 2017 y a 31 de diciembre de 2016.

- Estados financieros intermedios, individuales y consolidados, no auditados de las
Sociedades a 30 de junio de 2018.

- Informacion econémico-financiera de gestion de las Sociedades correspondiente a
los dos Ultimos ejercicios completos cerrados y para el ejercicio en curso a 30 de
junio de 2018.

- Planes de negocio y proyecciones financieras de los negocios de las Sociedades, asi
como el detalle y las principales hipotesis empleadas en su preparacion.

- Informes de due diligence financiera, legal, laboral, fiscal y de revision de planes de
negocio de las Sociedades preparados con motivo del presente proceso de fusion.

- Actas de los Consejos de Administracion y Juntas Generales de accionistas de las
Sociedades del ejercicio 2018 y hasta la fecha de emision del presente informe.

- Informacion bursatil relativa a precios de cotizacién histéricos de las Sociedades.

- Informacion bursatil y financiera publica de companias cotizadas comparables a las
Sociedades.

- Hechos relevantes remitidos por las Sociedades.
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- Cualquier otra informacion publica economico-financiera y en relacion con la
operacion de fusion de las Sociedades.

- Otra informacion que se ha considerado de interés para nuestro trabajo.

= Analisis y revision de la informacion mencionada en el apartado anterior, teniendo en
cuenta el contexto y caracteristicas de la operacion de fusion propuesta.

= Mantenimiento de reuniones con las direcciones de las Sociedades, asi como con sus
auditores y asesores, con el propdsito de recabar informacion adicional que hemos
considerado de utilidad en la realizacion de nuestro trabajo.

» Analisis y revision de las metodologias de valoracion empleadas por los Consejos de
Administracion de Inypsa y Carbures.

» Analisis y revision del tipo de canje de la fusion, asi como del valor razonable del
patrimonio aportado por Carbures en relacion con el aumento de capital de Inypsa.

» Obtencién de una carta firmada por los Administradores de Inypsa y Carbures
confirmando que segln su leal saber y entender se nos ha facilitado toda la informacion
considerada relevante para la elaboracion de nuestro informe de experto independiente,
asi como que no se han producido acontecimientos posteriores entre la fecha de los
Balances de Fusion de las Sociedades y la fecha de nuestro informe, que no hayan sido
puestos en nuestro conocimiento y que pudieran modificar de forma sustancial la imagen
fiel del patrimonio y/o la situacion financiera de las Sociedades que se muestra en dicha
fecha, y que por lo tanto pudieran afectar a nuestras conclusiones.

* Emision del presente informe de experto independiente.

6. ASPECTOS RELEVANTES SOBRE NUESTRO TRABAJO

Debemos mencionar que todo trabajo de valoracion conlleva apreciaciones subjetivas y
realizacion de estimaciones sobre hechos futuros inciertos a la fecha de valoracion, estando
generalmente aceptado que ningln método de valoracion ofrece resultados totalmente
exactos e indiscutibles, sino rangos donde el valor analizado pueda situarse razonablemente.

Asimismo, debemos poner de manifiesto que el valor de una sociedad o negocio puede variar
en el tiempo, por lo que los valores obtenidos a la fecha de valoracion de las Sociedades
podrian diferir significativamente de aquellos obtenidos en una fecha anterior o posterior a la
misma.

Una parte sustancial de nuestro trabajo y de las conclusiones del mismo, se han basado en
unas proyecciones financieras, facilitadas por las direcciones de las Sociedades, que recogen,
de acuerdo con lo que nos han manifestado, su mejor estimacion y juicio respecto a la
evolucion de los negocios de las mismas sobre la base del principio de empresa en
funcionamiento y de contar con la capacidad necesaria para financiar sus planes de negocio a
corto y largo plazo. Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier estimacion sobre hechos
futuros, alguna de las mismas podria no materializarse tal y como inicialmente ha sido
definida, pudiendo verse afectados, en consecuencia, las conclusiones de nuestro informe.
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Este informe y las conclusiones del mismo, deben entenderse una vez cumplidas las
operaciones previas contenidas en el Proyecto de Fusion e incluidas en el apartado 3.3
anterior.

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido una auditoria de la situacion contable, fiscal,
legal, laboral o medioambiental, operativa o de otro tipo de las Sociedades. Por lo tanto, los
riesgos, si existiesen, derivados de dichas situaciones, no han sido tomados en consideracion
en la realizacion de nuestro trabajo y en la emision de las correspondientes conclusiones.

Nuestro trabajo se ha basado en informacioén, auditada y no auditada, proporcionada por la
Direccion de las Sociedades, asi como en otra informacion procedente de fuentes plblicas, no
habiendo realizado procedimientos de auditoria ni revision sobre la misma. En este sentido,
BDO no asume o garantiza la veracidad, exactitud e integridad de la informacion utilizada en
la realizacion de nuestro trabajo.

7. CONCLUSIONES

De acuerdo con las bases de informacion utilizadas y los procedimientos de nuestro trabajo
aplicados, y sujeto a lo descrito en el apartado 6 anterior, consideramos que:

» El tipo de canje propuesto por los Consejos de Administracion de las Sociedades esta
justificado y el método de valoracion, utilizado para estimar los valores que se expresan
en el apartado 4 anterior, es adecuado teniendo en cuenta las circunstancias y el
contexto de la fusion planteada; y

= El valor real del patrimonio aportado por Carbures que se extingue, es igual, al menos, al
importe maximo del aumento de capital social que tiene previsto realizar la Sociedad
Absorbente, el cual asciende a 65.949.005,20 euros.

Nuestra conclusion debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos empleados
en nuestro trabajo.

Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo establecido en el articulo
34 de la Ley de Modificaciones Estructurales, los articulos 340 y 349 del Reglamento del
Registro Mercantil y demas legislacion aplicable, por lo que no sirve ni debe ser utilizado para
ninguna otra finalidad.

Madrid, 13 de septiembre de 2018
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ANEXO:

PROYECTO COMUN DE FUSION APROBADO POR LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION DE
INYPSA INFORMES Y PROYECTOS, S.A. Y CARBURES EUROPE, S.A.
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