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CAPITULOO

INTRODUCCION AL FOLLETO INFORMATIVO



0.1. BREVE DESCRIPCION DEL GRUPO VALENCIANA DE CEMENTOS

0.1.1. Descripcion del Grupo

Compafiia Vdenciana de Cementos Portland, SA. (en addante, VALENCIANA) y las sociedades que
forman d Grupo Vdenciana, centran su actividad en la produccion y comercidizacion de cemento, dlinker,

hormigodn, &idosy otros materiaes derivados.

A 30 de septiembre de 1998, @ importe neto de la cifra de negocios y resultado consolidado del grupo
Vaenciana para € periodo de 9 meses terminado en dicha fecha ascendio a 251.831 millones de pesetas y
19.838 millones de pesetas, respectivamente.

A nivel de bdance, d tota de activos del grupo a dicha fecha ascendié a 591.443 millones
de pesetas, con unos fondos propios superiores a los 141.000 millones de pesetas y una cifra
de endeudamiento de 281.572 millones de pesatas (incluyendo otras deudas a largo plazo), 1o

gue representa un gpalancamiento sobre fondos propios de 1.99 veces

0.1.2. Principales accionistas

VALENCIANA fue adquirida por Cemex en julio de 1992 pasando a formar parte de la
divison internaciona del Grupo Cemex. VALENCIANA era a su vez cabecera de un grupo
de empresas residentes en Espafia y a partir de 1995, inicié su politica de expansién
internaciona con la adquisicién de diversos grupos cementeros en Panamd, Replblica

Dominicana, Venezuea, Estados Unidos, Filipinas, Colombia, y recientemente en Indonesia..

VALENCIANA esfilid del grupo CEMEX (através de Sunward AcquisitionsN.V., en la
gue CEMEX mantiene una participacion efectiva dd 100%), quien, d 31 de octubre de 1998,
estitular de un 68,89% de las acciones de VALENCIANA, asi como dd usufructo y de todos
los derechos politicos de otro 24,78% dd capital socid de VALENCIANA de cuya nuda
propiedad es titular la sociedad belga Milaco, SA. Asmismo Sunward tiene una opcion de
compra, contra un tercero geno a grupo, sobre un porcentge de acciones equivalente a un
1.54% del capitd socid de Vdenciana

A dicha fecha ,d nive de autocartera mantenido por la sociedad a través de filides
integramente participadas asciende aun 2.31% del total del capital socid de Vaenciana
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El Grupo Cementos Mexicanos (CEMEX), con sede en Monterrey, es uno de los
productores de cemento, hormigén premezclado y aridos mas importante del mundo. Desde
sus origenes en México hace més de 90 afios, la compafiia se ha distinguido por su expansion
geogréficay su dinamico crecimiento. Actuamente, CEMEX cuenta con operaciones en 22
paises 'y, mediante su extensa red de centros de distribucion y terminales maritimas, cuenta

con relaciones comerciaes en 60 naciones drededor dal mundo.

0.2. DESCRIPCION DE LA OPERACION DE ESCISION PARCIAL, REDUCCION
DE CAPITAL SOCIAL Y CONSTITUCION DE NUEVA SOCIEDAD, OBJETO
DEL PRESENTE FOLLETO.

0.2.1. El capitd socid de VALENCIANA, antes de la operacion de escision parcid y
consiguiente reduccion de cepitd socid, objeto de presente Folleto Informeativo, eta
constituido por 137.990.935 acciones representadas por anotaciones en cuenta de 200 pesetas
nominales cada una, totamente suscritas y desembolsadas. Todas las acciones, savo las

propias, tienen los mismos derechos politicos y econémicos.

0.2.2. La operacion objeto dd presente Folleto Informativo, en su conjunto, tiene como
objetivo find lainversdn de los recursos a obtener, como consecuencia de |as operaciones que
se describirén, en nuevos mercados internacionales dentro del sector cementero, y dlo de
acuerdo con € proceso de diversificacion geogréficainiciado por € Grupo VALENCIANA en
1995.

Bgo edta edtrategia se ha explorado la posibilidad de desinversidn de activos ubicados en
Espafia (donde € Grupo cuenta con una sdlida posicion de liderazgo) como medio de

maximizar los recursos de la compafiia
El Grupo empresarid con & que finalmente se ha concertado la venta de determinados

activos, afectos a la actividad de cemento gris, &ido, mortero, hormigon y transporte en €
amhito de las Comunidades de Andauciay Extremadura, es € Grupo espafiol CEMENTOS
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PORTLAND, SA., habiendo sido puntuamente informadala Comision Naciona del Mercado

de Vaores de los acuerdos a canzados.

0.2.3. El proceso de desinversion seinicia con laescision parcial de la rama de actividad
que hasta el momento ha venido desarrollando VALENCIANA en € ambito geogréfico de las
Comunidades indicadas, transmitiéndose en bloque los activos'y pasivos, asi como |os recursos
humanos correspondientes, a una compafiia de nueva constitucion, denominada COMPANIA
ANDALUZA DE CEMENTOS Y DERIVADOQS, SA. (enlo sucesvo “ANCEM”) que serd
la sociedad beneficiaria de la escision., condtituida con un patrimonio de  2.610.millones

pesetas, cifraen laque se reduce , asmismo, € patrimonio de Vaenciana.

Las ventgas que la normativa societaria preve para la transmision en bloque de activos y
pasivos, bien sea mediante fuson o mediante escisidn, son las que han aconsgjado optar por
este instrumento juridico en € presente caso. No es gjena a esta consideracion la circunstancia
de que los activos objeto de desinversion, estan principamnete intergados por una fébrica,
canteras y correspondiente red de distribucion comercid, lo que exige disponer de los
permisos, licencias y concesiones adminigtrativas pertinentes para d gercicio de las actividades

correspondientes.

Por dlo, @ proceso de transferencia de los activos, pasivos, recursos humanos y, sobre todo,
derechos administrativos y demés titulos habilitantes para € gercicio de la actividad, resulta
mucho mas répido y eficaz 9 se aborda bgjo una escision, parcia en este caso, que frente a
otras dternativas mas complgas y de dudosa eficacia frente a administraciones publicas y

terceros en general, como por gjemplo la segregacion y venta directa de activos.

Bésicamente los elementos que integran la unidad de negocio objeto de escison, asi como
los demas activos que seran objeto de venta, son la fébrica de cemento ubicada en Alcala de
Guadaira (Sevilla) , los terrenos adyacentes y los relacionados con la misma, las terminaes

portuarias de Sevillay Algeciras

0.2.4. Como consecuencia de la excison ,se procede a la reduccion de los fondos propios de

VALENCIANA, sociedad que se escinde parcidmente , asimismo 10S accionistas de VALENCIANA
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recibirdn una accion de la nueva sociedad — ANCEM — por cada accidén que posean de
VALENCIANA (1x1), de acuerdo con las vaoraciones efectuadas y revisadas por € experto
independiente, “ Coopers & Lybrand, SA.”, nombrado a efecto por & Registro Mercantil de
Madrid.

0.2.5. El proceso de desinversion continuara con laventa de las acciones de ANCEM, y la
de los demés activos afectos a la actividad (31 plantas de hormigdn, 2 plantas de mortero, 9
canteras de &idos y diversos el ementos de transporte) ubicados estos en € ambito geogréfico
indicado y que en la actudidad pertenecen a sociedades filiales de VALENCIANA,  monto

total de la operacion serainferior a40.000 millones de pesetas.

El Grupo interesado en adquirir ANCEM, por un tota aproximado de 32.700 millones
(aprox. 237 pesetas por accidn), asi como |os restantes activos, es @ yareferido CEMENTOS
PORTLAND, SA., con d que se han dcanzado los principios de acuerdo pertinentes,
asumidos por & accionistamayoritario de VALENCIANA.

Las acciones de Ancem, estarén representadas por medio de anotaciones en cuentay no se

estima que coticen en mercado organizado.

No obstante, & Grupo adquirente ha comunicado ala Comision Naciona del Mercado de
Vaores su intencidn de ofertar a los accionistas minoritarios de ANCEM, resultantes del
proceso de ecison parcid de VALENCIANA, la compra de sus acciones en ANCEM 4
MiSMO precio por accion convenido para e paguete accionaria propiedad de los accionistas de
control de VALENCIANA. Queda plenamente respetada la libre decison de cuaquier otro
accionistade VALENCIANA para proceder en € sentido que considere oportuno.

Con € desarrollo de estos acuerdos se ofrece a todos los accionistas de VALENCIANA
sindigtincién, iguddad de trato.

0.2.6. Una segunda fase de esta operacion permitira a los accionistas que asi |0 deseen la
poshilidad de reinvertir tota o parcidmente la liquidez obtenida, gracias d proceso
anteriormente descrito, en € desarrollo futuro del Grupo, mediante la suscripcion de  un

aumento de capital acordado a efecto. Aunque se ha deegado en € Consgo de
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Administracion la facultad para determinar la fecha de gecucidn de dicho aumento asi como la
determinacion de las demés condiciones de mismo, la prevision es que € aumento de capita
e lleve a cabo mediante la emision de un nimero de acciones igud a actua, 1o que supone
gue los accionistas de VALENCIANA tendran derecho a suscribir una accion nueva por cada
accion antigua que posean (1x1). El desembolso de dicho aumento serd de un importe
equivaente, entre nomina y primade emision, ala cantidad que pueden percibir los accionistas
de VALENCIANA por laventa de cada accién de ANCEM, de manera que no se requieraun

esfuerzo econdmico adiciona en toda esta operacion.

0.2.7. Bgjo todo este planteamiento, se le dara d accionista de VALENCIANA la mayor
cantidad de dternativas posibles. de un lado, obtendra liquidez por la desnversén que se
rediza a través de la escision parcid; y de otro, se le da la opcidn de participar o no en €
proceso de aumento de capital de la propia VALENCIANA. Este aumento de capitd y sus
condiciones sera objeto, en su momento, del correspondiente Folleto a presentar ante la
Comision Naciond del Mercado de Vaores.

Al find de todo este proceso la sociedad dispondra de forma directa de la practica totalidad
de los fondos obtenidos con la desinversidn en los activos indicados y en disponibilidad, por
tanto, de ser destinados prioritariamente d desarrollo de la diversficacion y expansion
geogréficadel Grupo VALENCIANA.
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0.2.8. El impacto de la operacion de escision y posterior ampliacion de capital objeto del
presente folleto informativo sobre los fondos propios de VALENCIANA, estimado a partir de
los fondos propios dd badance de escison de la compafiia que se acompafia como parte

integrante del anexo Il aeste folleto, cerrado a 31 de mayo, esd siguiente*:

Valenciana de Cementos, S.A. Valenciana de Cementos, S.A.
Balance de escision _Tras escision Datos Ancem Ampliacion Resultante
Nominal por accion 200 195 5 195 195
Capital Social 27.598.187.000 26.908.232.325 689.954.675 26.908.232.325 53.816.464.650
Reserva/Prima por accion 530 516 14 42 279
Reservas 73.091.994.000 71.171.929.675 1.920.064.325 5.784.216.969 76.956.146.644
Fondos propios 100.690.181.000 98.080.162.000 2.610.019.000 32.692.449.294 130.772.611.294
N©° acciones en circulacion 137.990.935 137.990.935 137.990.935 137.990.935 275.981.870

(*)Datos de ampliacion gproximado. Supone suscripcion completa delaemision

0.3. FEACTORES DE RIESGO Y OTROS FACTORES IMPORTANTES.

0.3.1. Competencia

El sector cementero espaiiol se organiza alrededor de nueve grupos principaes. La
edtructura del sector ha evolucionado sgnificativamente en los Ultimos afios, S bien la
capacidad de produccion gpenas ha variado, y se mantiene en torno a 44 millones de Tm.
anuaes de cemento. Entre 1988 y 1993 las grandes multinacionales entraron en & mercado
cementero espafiol mediante la adquisicion de capacidad ya existente. Ningun productor
cuenta con una participacion superior d 30% anivel naciond, s bien anive regiond la oferta

puede estar en agunos casos mas concentrada.

Al iguad que d resto de paises de Europa Occidentd, Espaia es un mercado de cemento maduro. Se han
acanzaedo niveles de consumo per cgpita de 600 kilos y en d futuro dicho consumo tendera a descender
terminados los grandes proyectos de infraestructura.

Laindustria cementera es dtamente intensiva en capital, dado € ciclo de madurez en d que se encuentrano

2 prevén crecimientos en demanda que justifiquen econdmicamente lainstaacion de nueva capacidad .
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0.3.2. Influencia de Cemex como principal accionista de VALENCIANA

Todos los actuaes miembros de Consgjo de Adminidracion, € Director Generd para Espafia y los
Directores Generdes han sdo designados por € accionista mayoritario Sunward Acquisitions (participada d
100% por & Grupo Cemex).

Al 31 de octubre de 1998, Sunward Acquistions es pleno titular de un 68,89% de acciones de
VALENCIANA, asi como dd usufructo y de todos los derechos politicos de otro 24,78% de acciones de
VALENCIANA, sendo € nivd de autocarterade un 2.3%.

0.3.3. Transacciones en moneda extranjera

Los sddos a cobrar y a pagar en moneda extranjera d cierre del gercicio de cada una de las sociedades ddl
grupo se vaoran a tipos de cambio que se gproximan a los tipos de cambio vigentes en 31 de diciembre,
reconociendose como gasto las perdidas netas de cambio no redizadas y difiriendose hasta su vencimiento los
beneficios netos no redlizados.

Vaenciana ha materidizado una parte de sus inversones en activos denominados, directa o indirectamente en
dolares de Estados Unidos, asimismo ha obtenido recursos, endeudamiento bancario, denominado en lamisma
moneda, logrando de esta forma una cobertura naturd de saldos activos y pasivos a nivel de baance, por dlo,
las diferencias de cambio resultantes de las operaciones de financiacion especifica de inversiones en sociedades
participadas denominadas en moneda extranjera que cubren € riesgo dd tipo de cambio en estas inversones, se

incluyen en @ epigrafe “ Diferencias de Conversén” del baance de situacidn consolidado.

Durante d gercicio 1998 los procesos de devauacion monetaria experimentados por dguna de las divisas
americanas en |os Ultimos meses han provocado un descenso en € beneficio neto del Grupo Consolidado (vease
gpartado 0.3.7 posterior).

El Grupo no tiene contratados seguros de cambio.

0.3.4. Fondo de Comercio

El "Fondo de Comercio de Consolidacion" originado en las adquisiciones de

participaciones en sociedades dependientes, multigrupo y asociadas, se amortiza linealmente
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durante un periodo méximo de 10 afios, por entenderse que a concluir dicho periodo se habra
obtenido € retorno esperado. A continuacion se detalla por Sociedades los saldos existentes
en d Fondo de Comercio de Consolidacion. Este fondo de comercio no necesita del

establecimiento de ningun tipo de reserva indigponible parala Sociedad.

Los saldos existentes en concepto de fondo de comercio a 31 de diciembre de 1996 y 1997

ascienden gproximadamente a 6500 y 14.000 millones de pesetas, respectivamente,

representando un 1.7% y un 3,1% delacifratota de activos a dichas fechas.

0.3.5. Endeudamiento y otras restricciones financieras

En d cuadro siguiente se gprecia la evolucién de la estructura financiera del Grupo

VALENCIANA enlos Ultimos gercicios.

Datos consolidados | 1997 | 1996 | 1995 |
Endeudamiento Financiero Bruto (*) 199.569 184.324 73.710
Fondos Propios 136.193 104.001 83.722
Endeudamiento Financiero / Fondos Propios 146,5% 177,2% 88,1%
Endeudamiento Financiero / Deudas Totaes 80,74% 83,3% 76,1%

(*) El Endeudamiento Financiero Bruto incluye “ Otras deudas alargo plazo”.

Grupo Vaenciana, td y como se indica en los capitulos IV y V dd presente folleto
informativo ha realizado durante |os ultimos gercicios una serie de operaciones financieras , entre
las que cabe destecar:

El 4 de diciembre de 1996, la Sociedad firmé un contrato de préstamo sindicado multidivisa
por importe de 108.375 millones de pesstas. A 31 de diciembre de 1997, € importe del
préstamo asciende a 535.796.100 délares de EE.UU. (588.910.415 ddlares en 1996) y 16.158
millones de pesetas (31.229 millones en 1996).

El objeto de dicho préstamo fue la adquisicion de los grupos Cemex USA 'y Vencemos, la

refinanciacion de determinados pasivos bancarios y la cancelacion de un préstamo sindicado
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firmado por la Sociedad € 28 de octubre de 1993. (vease capitulo V: deudas con entidades de
credito).

El vencimiento final del préstamo sindicado se producira € 4 de diciembre del afio 2003, y
debera reembol sarse mediante amortizaciones semestrales igua es que comenzaron en junio de
1997.

Este préstamo sindicado estd garantizado por determinadas sociedades del grupo
consolidado e incluyen, entre otras condiciones, determinados compromisos respecto a
cumplimiento de ciertos ratios financieros asi como restricciones a la prestacion de garantias,
reparto de dividendos y volumen de inversones. A 31 de diciembre de 1997, Grupo

Vaenciana cumplia con todos dllos.
La sociedad, a 31 de diciembre de 1997, tiene contratadas varias operaciones de futuros

sobre tipos de interés con diferentes entidades financieras, por un importe nociona de 15.100

millones de pesatas. El ultimo vencimiento de estas operaciones es € 4 de marzo ddl afio 2000.
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0.3.6. Politica de inversiones

VALENCIANA continuara con € proceso de expansion internaciond iniciado en 1995 acometiendo
nuevas inversiones, sempre que édtas permitan optimizar la generacion de recursos dd Grupo. Asi, con fecha
22 de septiembre de 1998, VALENCIANA ha acanzado un acuerdo con € Gobierno de Indonesa para la
adquisicion de un 14% del capitd socid de Gresik por un importe gproximado de 115 millones de
dolares de Estados Unidos Adicionamente € Grupo VALENCIANA lanzard una oferta
publica de adquisicién de un 6% adiciond en Gresk d mismo precio por accion, lo que

supone un desembol so aproximado de 49 millones de dolares de Estados Unidos

0.3.7. Operacines en Latinoamerica

De acuerdo con los estados financieros consolidados de Grupo Vadenciana a 30 de

septiembre de 1998 € porcenje de la cifra de negocios desglosado por paises, para€ periodo

de nueve meses terminado en dichafecha es como sigue:

Espaiia 37%
Estados Unidos 23%
Venezuela 21%
Colombia 4%
Panama 2%

RepublicaDominicana 7%
Otros 6%

En relacion con d impacto de las fluctuaciones de la moneda locd respecto a dolar de
estados unidos, mencionar que, en € caso de Venezuda, gproximadamente un 50% de su cifra
de negocios corresponde a exportaciones cuyos precios se establecen en dolares de Estados
Unidos, asmismo en € caso de Panamd su moneda naciond € baboa, se encuentra

dolarizada

La distribucion de la cifra de negocios antes indicada es € resultado de la estrategia de

diversficacion internaciona orientada hacia mercados con ato potencia de crecimiento,
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donde la escasez de infraestructuras ofrece significativas posibilidades de incremento de la

demanda de cemento.

Atendiendo a objetivo de creacion de valor paralos accionistas através del establecimiento
de criterios de retorno alainversién, € Grupo ha redizado inversiones en diversos paises del
area latinoamericana y ha manifestado publicamente su interes en € mercado asiatico, donde
Grupo Vaenciana cuenta en la actudidad con una participacion minoritaria en una empresa
cementera filipina, continuando asi, con su politica de inverson hacia paises con ciclos

econdmicos no interrelacionados.

0.3.7. Operaciones con sociedades vinculadas

Como hechos con partes vinculadas acaecidos durante € gercicio 1998, cabe destacar que
e Consgo de Adminigtracion de fecha 22 de dbril de 1998 acord6 la adquisicion por
VALENCIANA de la participacion efectiva que  Grupo CEMEX mantenia a lafechaen
grupo cementero colombiano Diamante-Samper, a través de la adquisicion de 100% del
capitad socid de Corbin Investments, sociedad holding titular indirecta de acciones
equivalentes a 56,38% de |a sociedad Cementos Diamante, SA., que asu vez estitular directa
eindirectamente del 98,15% del capital socia de Indudtrias e Inversiones Samper, SA.

Dicho acuerdo se espera sea ratificado, en su caso, en la proxima Junta Genera Ordinaria
de Accionistas que apruebe la actuacion dd Consgo de Administracion durante € gercicio
social cerrado a 31 de diciembre de 1998.

No obgtante, en la Junta Genera Ordinaria celebrada @ pasado 5 de mayo se informé en €
discurso del Sr. Consgero Delegado a los sefiores accionistas |a operacion de compra de las

cementeras en Colombia.

La entrada de grupo Cemex en € accionariado de los Grupos Diamante y Samper (en esa
fecha Grupos independientes) se produjo durante @ gercicio 1996, cuando Grupo Cemex
adquirié una participacion mayoritaria en @ capitd de Cementos Diamante asi como en €
grupo Samper por un precio conjunto de aproximadamente 700 millones de dblares de

Estados Unidos. Posteriormente Cementos Diamante adquirid la participacion en Samper
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financidndolo a través de un préstamo sindicado por importe de 259 millones de délares de
Estados Unidos. Adicionamente, la sociedad holding de las acciones de Diamante tiene
contratada una deuda bancaria por 55 millones de ddlares de Estados Unidos, por |o que €
cogte neto para Cemex de lainversion en Colombia Holdings, accionista de Grupo Diamante-

Samper ascendié a, aproximadamente, 385 millones de délares de Estados Unidos.

La compra de las operaciones de grupo Diamante-Samper por parte de Vaenciana se
produjo con fecha 14 de mayo de 1998, tal como se comunicd ala C.IN.M.V. en fecha 19 de
mayo de 1998. El precio de la compraventa de las acciones ha sido de 346 millones de délares
de Estados Unidos determinado previamente por un informe de una firma consultora

independiente.

Dicho importe fue satisfecho por Compafiia Vdenciana de Cementos Portland, SA.
mediante & pago de parte en efectivo por un importe equivaente alos fondos netos obtenidos
de la emison de capitd preferente, y @ resto mediante d libramiento de un pagaré, con

vencimiento € 15 de mayo dd 2005 y con un interés atipos de mercado.

El mencionado acuerdo del Consgo de Administracion incluyé la decision de financiar
dicha adquisicion mediante la emision de capita preferente en Estados Unidos por importe de
250 millones de délares USA,  cud resulté integramente suscrito y su retribucion sefijé en d
9,66% anua pagadero semestralmente. Dicha emision de capitd preferente se redliz6 a través
de una filid en d Estado de Deaware, denominada Cemex International Capitd LLC
(USLLC). La condtitucion de esta sociedad se llevd a cabo por la filid holandesa de
VALENCIANA, Cemex Netherlands, B.V.
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Las principales caracteridticas de esta emision son bésicamente |as siguientes:

USLLC emite un tramo de acciones preferentes, perpetuas y acumulativas por un importe
de 250 millones de ddlares USA.

Las acciones preferentes se emiten a perpetuidad y no podran ser redimidas por USLLC,
excepto bgo determinados casos incluyendo d supuesto de incumplimiento de pago de
dividendo. En este caso, Cemex estara obligada a redizar una oferta de compra de las
acciones preferentes a los tenedores de las mismas. Ademas, en cuaquier fecha de pago
de dividendos en o después del 15 de noviembre de 2004, Cemex podra a su opcion,
comprar todas las acciones preferentes a sus tenedores. En caso de no gercerse tal opcion
de compra por Cemex, los tenedores de las acciones preferentes tendrén € 15 de mayo de
2005 d derecho y Cemex la obligacion de vender y comprar, respectivamente, dichas
acciones preferentes. En caso de redencion de las acciones preferentes por USLLC o su
compra por Cemex, € precio pagadero alos tenedores seraigud d 100% del importe de
la emisién mas los dividendos acumulados y no pagados, asi como d interés que fuera
aolicable.

La colocacion de esta emision se ha redlizado a través de un sindicato de Bancos liderado por
Goldman, Sachs & Co, y en d que han participado las siguientes entidedes. JP. Morgan
Securities, Inc., Morgan Stanley & co Incorporated, Citicorp Securities, Inc, Banco Central

Hispanoamericano, SA., Banco de Negocios Argentaria, SA., BBV Latinvest Securities
Limited, BT Alex Brown, ING Baring (U.S.) Securities, Inc. y Societé Générale.

Dicha colocacion se ha redlizado principalmente a inversores ingtitucionales americancs, y en

laactudidad se encuentra negociada através de mercado PORTAL.

La emison de este ingrumento de financiacion no supone ningln tipo de limitacion a la

cgpacidad anteriormente existente en Vaenciana de distribucion de dividendos (vease capitulo
V, Deudas con Entidades de Credito).
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CAPITULO |

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU
CONTENIDO Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

18



1.1. RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL FOLLETO

1.1.1. D. JUAN PELEGRI Y GIRON, de naciondidad espafiola, nacido € dia 14 dejulio
de 1954, con domicilio, a estos efectos, en la sede de la compafiia ¢/ Herndndez de Tgada, 1
28027 MADRID, con D.N.I/N.ILF. n® 01.489.996-X, en representacion de Compafiia
Vaenciana de Cementos Portland, SA., asume la responsabilidad del contenido del presente
folleto.

1.1.2. El S. Pdegri y Giron, en su cdidad de Vicesecretario del Consgo de
Administracion y Director General de Asesoria Juridicade COMPANIA VALENCIANA DE
CEMENTOS PORTLAND, SA., que conda inscrita en € Registro Mercantil de Madrid,
Tomo 9743 y 9744, Hoja n° M-156542, y en virtud del acuerdo expreso de la Junta Genera
Extreordinaria de Accionistas de 10 de septiembre de 1998, declara que los datos e
informaciones contenidos en € presente Folleto son conformes a la redidad y no existen

omisiones susceptibles de dterar la gpreciacion publica de la Sociedad, de los vaoresy de su

negociacion.
1.2. ORGANISMOS SUPERVISORES
1.2.1. El presente Folleto tiene la consderacion de Folleto Informativo Completo de

conformidad con € articulo 15 del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisionesy

ofertas publicas de venta de va ores.

El Folleto ha sido inscrito en los registros oficides de la Comison Naciona del Mercado
de Vaores (en adelante, C.N.M.V.) y hasido puesto a disposicion de las Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcdlonay Vaenciay de BBV Interactivos, SV.B, SA.
Asmismo, gemplares de dicho folleto se conservan en & domicilio socid dela Sociedad, calle
Herndndez de Tejada, n° 1 de Madrid.
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Conforme alo dispuesto en € Rea Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisonesy
ofertas publicas de venta de vaores, se hace constar que la verificacion postiva y €
consiguiente registro del Folleto por la C.N.M.V. no implica recomendacion de adquisicion de
los valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora o la
rentabilidad o calidad de los val ores ofrecidos.

Vaenciana entiende que la totalidad de las acciones de Vaenciana tienen derecho a la
asgnacion acciones de ANCEM, sociedad creeda como consecuencia de la escision
planteada, incluidas, por lo tanto, las acciones de la autocartera, las cuaes son propiedad de
filides totalmente participadas por Vaenciana. Este reparto se funda en la proporcionaidad
habiéndose atendido € principio de que a cada accionista de Vaenciana se le atribuya, como
nuevo accionista de Ancem, un vaor equivalente d del vaor de su participacion en los activos

y pasivos escindidos de Vaenciana.

A td efecto, y en este sentido incorpora como documento acreditativo y como anexo

ndimero |11 laopinion lega del profesor Angel Rojo.

Sin pejuicio de lo anterior, la CNMV advierte expresamente que la verificacion y €
consiguiente registro de presente folleto no supone pronunciamiento alguno sobre la
titularidad o no de los accionistas de la sociedad de un derecho ex-lege para que acrezcan asu
favor, proporcionamente, las acciones de la nueva sociedad que se congtituye en € proceso

de escision, que corresponden ala autocartera en poder defilides de Vaenciana

1.3. VERIFICACION Y AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

Se acompaiian como Anexo | las cuentas anudes individudes y consolidadas de
COMPANRNIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, SA. a 31 de diciembre de
1996 y 1997 que han sdo auditadas por la firma KPMG Peat Marwick Auditores, SL.
(anteriormente denominada KPMG Peat Marwick y Cia Auditores SRC) con domicilio socid
en Madrid, Paseo de la Castellana, 95, que emitieron su correspondiente informe en & que

expresaron su opinion favorable.
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Dichafirmafigurainscritaen € Registro Oficia de Auditores de Cuentas con € n° S0702 y
en € Instituto de Auditores-Censores Jurados de Cuentas con € n° 10.

En relacion con los informes de auditoria correspondientes a las cuentas anuales
individuales y a las cuentas consolidadas de COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS
PORTLAND, SA. dd gercicio anud terminado d 31 de diciembre de 1996 (que incluye €
comparativo con € gercicio 1995), emitidos con fecha 17 de marzo de 1997, se incluyd, en
ambos casos, un parrafo de énfasis indicando que tanto las cuentas anuaes individuales como
las consolidadas a 31 de diciembre de 1996 incorporan € efecto de la actudizacion del valor
del inmovilizado materid e inmaterid de la Sociedad, y de la Sociedad y sus sociedades
dependientes radicadas en Espaiia, respectivamente, realizadas d amparo del Real Decreto Ley
7/1996. Los efectos de la mencionada actudizacion se describen en diversas notas de las

correspondientes memorias.

En definitiva, las opiniones contenidas en los informes de auditoria de las cuentas anuaes
individudes y consolidadass de COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS
PORTLAND, SA. dd gercicio 1996y 1995 son favorables.

Las cuentas anuaes individuales y consolidadas de la compafiia de |os g ercicios terminados
en 31 de diciembre de 1994 y1995 fueron iguamente auditados por KPMG Peat Marwick y
Cia Auditores SRC (en la actuaidad denominados KPMG Peat Marwick Auditores, S.L.) que

emitieron sus correspondientes informes en los que expresaron una opinion favorable.
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CAPITULO 11

CARACTERISTICAS DE LA ESCISION PARCIAL DE COMPANIA VALENCIANA

DE CEMENTOS PORTLAND, S.A., REDUCCION DE CAPITAL SOCIAL DE ESTA

Y CONSTITUCION DE COMPARNIA ANDALUZA DE CEMENTOS Y DERIVADOS,
SA
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11.1. Acuerdos Sociales

1.1.1. En fecha 10 de septiembre de 1998 la Junta Genera Extraordinaria de Accionistas
de COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, SA. (en adelante
VALENCIANA) aprobd la escision parcid de la Sociedad, en la que, con sujecion d
contenido del proyecto de escison parcid depositado en € Registro Mercantil de Madrid en
fecha 15 de julio de 1998, una de sus ramas de actividad, que congtituye una unidad
econdmica auténoma, se traspasa a una sociedad andnima de nueva creacion, COMPARNIA
ANDALUZA DE CEMENTOS Y DERIVADOS, SA. (en addante, ANCEM). ASmismo,
se gprobd la reduccidn de capital socid de VALENCIANA, inherente ala escision parcid, y
consiguiente nueva redaccion del articulo 5° de los Estatutos Socides de VALENCIANA.
Iguamente, la Junta Generd Extreordinaria de VALENCIANA procedié a aprobar la
congtitucion, por fundacion smulténea, de la nueva sociedad beneficiaria de la escision parcid,
ANCEM.

Como anexo Il a presente folleto informativo y formando parte integrante del mismo, se
incluye la certificacion de los acuerdos de escisén parcid, reduccion de capitd socid y
congtitucion de ANCEM inherentes a la escison parcid adoptados por la Junta General
Extraordinariade Accionistas de VALENCIANA.

1.1.2. La presente emision no consgtituye un supuesto de oferta publica de venta.

1.1.3.  No se ha solicitado, ni se prevé hacerlo, la admison a negociacion oficid de las
acciones a emitir correspondientes a ANCEM, sociedad de nueva congtitucion beneficiaria de

laescison parcid.

11.2. Autorizacion administrativa previa

Losvaores objeto de esta emision no precisan de autorizacion adminigtrativa previa

11.3. Evaluacion del riesgo inherente a los valores 0 a su emisor (VALENCIANA)
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Enlaemision objeto del presente Folleto no haintervenido ninguna entidad cdificadora

11.4. Régimen legal tipico de los valores

Las acciones VALENCIANA condtituyen vaores representados mediante anotaciones en cuenta con un
importe nominal de 200 pesetas por accion. A partir de la reduccion de capitd socid, inherente a la escision
parcid, se disminuye e vaor nomina unitario en un importe de 5 pesatas, por |o que € nuevo valor nomind de

las acciones VALENCIANA esde 195 pesatas por accion.
Los vdores de ANCEM, sociedad de nueva creacion y beneficiaria de la escison parcid de
VALENCIANA, son acciones representadas mediante anotaciones en cuenta, de 5 pesetas de vaor nomind

cadauna

11.5. Caracteristicas de los valores

115.1.  Lasacciones VALENCIANA, después de lareduccion de capita socia inherente a

laescison parciad, pasarén atener un valor nomind de 195 pesetas por accion.

Las acciones ANCEM seran de 5 pesetas nominaes cada una.

11.5.2. Las acciones ANCEM se representardn por medio de anotaciones en cuenta. La
llevanza del registro contable de las acciones ANCEM se encomienda a BBV Interactivos,

SV.B., SA. como entidad adherida a Servicio de Compensacion y Liquidacion de Vaores,
SA.
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11.5.3. El esquema basico de la escisidn parcid y consguiente reduccion de capital socid
de VALENCIANA objeto del presentefolleto, esd siguiente:

1. Sociedades que participan en la escision parcial:

Sociedad que se ecinde parcid mente:

COMPARNIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, SA., con domicilio socia en
Madrid, calle Herndndez de Tgada,l, inscrita en € Registro Mercantil de Madrid, d tomo
9.743 y 9744, seccidn 82 del Libro de Sociedades, folio 1y 166, hoja nimero M-156542. Su
CIF ese A46004214.

Sociedad beneficiariade la escison parcid:

COMPANIA ANDALUZA DE CEMENTOS Y DERIVADOS SA., sociedad de nueva
creacion, que serd condtituida como sociedad de nacionaidad espafiola, forma andnima y
domicilio en Madrid, ¢/ Herndndez de Tejada, 1. Dicha sociedad se condgtituira en é momento
de otorgamiento de la escritura de escision parcid, reduccion de capitd socia y congtitucion
de sociedad, con N.I.F. provisona A82-132.010.

2. Elementos de activo y pasivo que se transmiten por la sociedad que se escinde

parcialmente a la sociedad beneficiaria de dicha escision parcial.

Laescison parcid de VALENCIANA implicala segregacion de éstay d tragpaso a ANCEM
de su rama de actividad de produccion de cemento grisy derivados radicada en la Comunidad
Auténoma de Andalucia, la cua congtituye una unidad econoémica independiente, asi como la
transmision en bloque de todos los eementos de activo y pasivo, incluidos los recursos

humanos correspondientes afectos a la citada rama de actividad.

En consecuencia, y dado d caracter parcia de la operacion, VALENCIANA no se extingue

como consecuenciade laescision parcid.
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3. Reduccion de los Fondos Propios de VALENCIANA

Como consecuencia de la escision parcia y habida cuenta que a la fecha ddl correspondiente
Bdance de ecison, formulado por los Administradores de la sociedad € 31 de mayo de
1998, d vaor neto contable de los activos y pasivos segregados ascendia a 2.610.019.000
pesetas, se procede ala reduccion de los fondos propios de VALENCIANA, sociedad que se
escinde parciamente, en & mismo importe, de los que 689.954.675 pesetas corresponden a
capita socid mediante la disminucion del valor nomind de las acciones de la Sociedad en un

importe de 5 pesetas por accion, y € resto areservas de la Sociedad.

Como consecuencia de la reduccion de capital socid de VALENCIANA por disminucion del
valor nomina de sus acciones, la Junta General de Accionistas de VALENCIANA acordd dar
nuevaredaccion a articulo 5° de los Estatutos Sociaes:

“Articulo 5°- CAPITAL SOCIAL .- REPRESENTACION DE LAS ACCIONES

El capitd socid es de 26.908.232.325 pesetas. Edta dividido en 137.990.935 acciones con
derecho a voto, de la misma clase y serie, con un vaor nomina de 195 pesetas cada unay
representadas mediante anotaciones en cuenta.

Todas las acciones estan suscritas e integramente desembol sadas”

Lafindidad de lareduccion de capital socid es adecuar € capitad socia de VALENCIANA a
laaribucion patrimonid redizadaa ANCEM mediante la escison parcia. Dicha aribucion de
patrimonid  ha ddo determinada sobre la base del vaor red dd patrimonio de
VALENCIANA verificado por COOPERS & LYBRAND, SA., desgnada d efecto experto
independiente por & Registro Mercantil de Madrid, de conformidad con lo dispuesto en € articulo
236 TRLSA. El mencionado experto independiente emitié € preceptivo informe positivo en
fecha 3 de agosto de 1998.

El informe del mencionado experto independiente sobre la vaoracion efectuada se encuentra
depositado y a disposicion de los accionistas que deseen consultarlo, de acuerdo lo establecido

en la legidacion vigente.  Dicho informe se acompaio a la escritura de escison parcid de
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referencia, que ya ha sido otorgada y se presentara para su inscripcion en € Registro

Mercantil.

4, Constitucion de la nueva sociedad beneficiaria de la escision parcial

El capital socid de ANCEM, sociedad beneficiaria de la escision parcia, serd de 689.954.675
pesetas, representado por 137.990.935 acciones de cinco pesetas de valor nomina cada una,
representada por anotaciones en cuenta. El capital quedara integramente suscrito y totamente

desembolsado mediante la aportacion de la totalidad de los activos objeto de la escisidon

parcial.

Dado que € valor del patrimonio agportado a ANCEM asciende a 2.610.019.000 pesetas, y
gue la Sociedad se congtituye con un capital socid de 689.954.675 pesetas, con la diferencia
resultante se congtituyen las reservas que a continuacion se indican (expresadas en pesetas), de
forma que los fondos propios de ANCEM son equivdentes a vaor de patrimonio
previamente escindido y posteriormente gportado a ésta, por cuyo importe tota se ha
procedido igualmente a reducir los fondos propios de VALENCIANA, sociedad escindida
parcia mente:

Reservalegd: 137.990.935
Reserva de reva orizacion: 1.029.315.148

Reserva por primade emision: 745.751.930
Reserva libertad de amortizacion Red Decreto 2/85: 7.006.312
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5. Tipo de cambio de las acciones. Reparto entre los accionistas de VALENCIANA de las

acciones que les corresponden en el capital social de ANCEM.

Los accionistas de VALENCIANA recibiran una (1) accién de ANCEM de cinco (5) pesetas
de vador nomina cada una, representadas mediante anotaciones en cuenta, por cada accion de

VALENCIANA delas que sean titulares. No existe complemento de dinero.

La totdidad de las acciones de Vdenciana tienen derecho a la asignacion de una accion de
ANCEM consecuencia de la escisén planteada, incluidas, por lo tanto, las acciones de

autocartera, las cuales son propiedad de filiales totalmente participadas por Vaenciana

Este reparto se funda en la proporciondidad, habiéndose atendido d principio de que a cada
accioniga de VALENCIANA <e le atribuya, como nuevo accionista de ANCEM, un valor
equivdlente d del vaor de su paticipacion en los activos y pasivos escindidos de
VALENCIANA.

Como e ha dicho, la vaoracion redizada determina que no sea necesaria la entrega de

complemento aguno en dinero.

11.5.4. Se procede, por tanto, a reducir € capitd socia de VALENCIANA en 689.954.675 pesetas,
mediante la reduccidn en 5 pesetas ddl valor nomina de las acciones, @ cual pasa a ser de 195 pesetas por
accion. Dicha reduccidn de capita socid fue gprobada por unanimidad en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 10 de septiembre de 1998.

A lahorade cacular  efecto que lareduccion de capital objeto dd presente folleto informativo tiene sobre
los pardmetros bésicos de la sociedad, debemos indicar que la reduccion de capitad no afectara d nimero de
acciones que VALENCIANA, sociedad que se escinde parcidmente, tiene en circulacion, no cbstante la sdida
dd negocio andduz, va a tener un impacto en los resultados futuros de la compafiia, dicho impacto es
cuantificable por cuanto conocemoas la gportacion de la linea de negocios a escindir y de los demés activos en
venta, alos resultados ddl grupo durante d gercicio 1997.

A continuacion detallamos d impacto que dicha salida tendria sobre determinados ratios societarios:
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Real 1997 Proforma 97 (sin Andalucia)
Beneficio por accion* 237,9 2255
PER (cotizacion cierre) 12,53 13.21

* estimaciones netas de autocartera

Dichas variaciones quedan econdmicamente compensadas por la asignacion de las nuevas acciones de
ANCEM a cada uno de los accionigtas de Vaenciana de Cementos que compensan la sdida de los negocios
objeto de escisidn parcid, asi como los fondos que percibe d grupo como consecuencia de la venta directa de

determinados activos.

Asimismo en estos cdculos no se ha contempladoe impacto que sobre las cuentas de Vaencianatendrala
comentada venta de las acciones de ANCEM Yy futura reinverson de los fondos en Vaenciana via ampliacion

de capitd

11.5.5. Los gastos de emison de las nuevas acciones representativas del capitd socia de
ANCEM (incluidos los de titulacién de la suscripcidn) e impuestos, son a cargo de propia la
entidad emisora (ANCEM). Los accionistas de VALENCIANA Unicamente soportarén los
gastos de la entrega de las acciones ANCEM que las entidades depositarias o la entidad a

cuyo través se reciban tales acciones, gpliquen habitua mente a sus clientes.

11.6. Comisiones para el inversor

Por ser vdores de nueva emision de una sociedad no cotizada representados mediante anotaciones en
cuenta, su registro contable se encomienda a BBV Interactivos, Sociedad de Vdores y Bolsa, SA. Las
comisiones que deberan soportar |os tenedores de los mismos por € mantenimiento de cuentas'y referencias de
Regidros a través de las Entidades adheridas, serén las que éstas gpliquen habituamente a sus clientes
conforme a las tarifas vigentes. Asmismo, ANCEM abonara |a tarifa correspondiente a la inscripcion de los
nuevos vaores en € Registro de Anotaciones en Cuenta. El coste por la llevanza dd Registro Contable a
abonar por ANCEM serade un millon de pesetas.

11.7. Circulacion de valores

Las acciones que componen d capitd socid de VALENCIANA son libremente transmisibles de acuerdo
con lo dispuesto en € TRLSA (gprobado por Red Decreto Legidativo 1564/1989 de 22 de diciembre, Ley dd
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Mercado de Vdores 24/1988 de 28 de julio, y disposiciones que la desarrollan o complementan y Reglamento

de Bolsas Oficides de Comercio.

Asmismo, seran libremente transmisibles las acciones de nueva emisidn representativas del capitd socid
de ANCEM.

11.8. Compromiso de cumplir los requisitos y condiciones exigidos para la admision,

permanencia y exclusion de los valores

Las acciones VALENCIANA se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Vaores de Vadencia,

Madrid, y Barcdlona, asi como incluidas en € Sigemade Interconexion Bursdtil (Mercado Continuo).

VALENCIANA se compromete a cumplir con todos los requisitos que para la reduccion de su capitd
socid y congiguiente variacion del vaor nomina |e sean exigidos por las Sociedades Rectoras. VALENCIANA
conoce los requisitos y condiciones que se exigen parala admision, permanenciay exclusion de los valores en
estos Mercados Secundarios organizedos, segun la legidacidn vigente y os requerimientos de sus Organismos
Rectores, y aceptacumplirlos.

Las acciones ANCEM e emitiran y entregardn a los accionistas de VALENCIANA una vez que la
sociedad beneficiaria de la excison parcid sea inscrita en @ Registro Mercantil, se hayan cumplido los
requisitos previstos en @ Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, Reglamento de Registro
Mercantil y normativa dd Mercado de Vdores y, en especid, las acciones 2 hdlen inscritas en d
correpondiente Registro Contable.

La inscripcion en d Registro Mercantil se estima se efectlie d proximo dia 11 de noviembre. En
consecuencia tendrén derecho ala entrega de las acciones ANCEM, los accionistas de VALENCIANA que

lo sean d cierre dd mercado dd dia sefidado anteriormente.

A ta fin, y en un plazo no superior atres (3) dias habiles contados a partir de la fecha de inscripcion de la
congtitucion de ANCEM en e Registro Mercantil, ANCEM publicard con laméxima difusion un anuncio en €
que s hard congtar € hecho de lainscripcion y de la apertura ddl periodo de entrega de las acciones. En todo
caso, la entrega de las citadas acciones se redizard durante € periodo de un mes a contar de la fecha de

publicacién de mecionado anuncio.

BBV Interactivas, SV.B., SA., como sociedad encargada de la llevanza dd registro contable de las

acciones, sera la entidad encargada de proceder ala asignacion automética de las referencias de registro de las
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nuevas acciones de ANCEM unavez que d Sistema de Compensacion y Liquidacion de Vaores suministre a
lamencionada entidad de un listado de depdsitosy referencias por entidad adherida alafecha de condtitucion de
ANCEM.

La entrega de las acciones ANCEM se efectuara a través dd Registro Contable, contra la acreditacion d
mismo de la propiedad de acciones VALENCIANA, interviniendo d Servicio de Compensacion y Liquidacion

deVdores SA. enlos necesarios tramites de intercambio.

Las acciones ANCEM no retiradas dentro del plazo antes indicado quedardn depositadas en poder de
ANCEM por cuenta de los accionistas de VALENCIANA que jugtifiquen su derecho a recibirlas. Sera de
gplicacion lo previsto en d apartado 3 dd articulo 59 de la Ley de Sociedades Andnimas respecto de las

acciones que no hubieran sido retiradas dentro dd plazo de tres afios que mencionad precepto citado.

Art. 59.3 TRLSA: «Transcurridos tres afios desde €l dia de la constitucion del depdsito, los titulos
emitidos en lugar de los anulados podran ser vendidos por la sociedad por cuenta y riesgo de los interesados y a
través de un miembro de la Bolsa, si estuviesen admitidos a negociacién en el mercado bursétil, o con laintervencién
de Corredor de Comercio colegiado o Notario si no lo estuviesen. El importe liquido de la venta de los titulos sera
depositado a disposicién de los interesados en el Banco de Espafia o en la Caja General de Dep6sitos.»

No se prevé solicitar laadmision a cotizacion de las acciones de ANCEM.

11.9. Derechos y obligaciones de los tenedores de los valores que se ofrecen

11.9.1. Las de acciones ANCEM gozarén de derechos politicos y econémicos desde la
fecha de otorgamiento de constitucién de la nueva sociedad, teniendo derecho a participar en
los beneficios socides a partir de dichafecha.

Las acciones de ANCEM confieren a sus titulares legitimos la condicion de socios de la

compafiiay les atribuyen los derechos reconocidos en laLey y en los Estatutos de la compafiia

En consecuencia, los accionistas de ANCEM tendrén |os siguientes derechos:

a) El departicipar en € reparto de las ganancias sociales y en @ patrimonio resultante de la
liquidacion.

b) El de suscripcion preferente en la emisidon de nuevas acciones o0 de obligaciones
convertibles en acciones.

c) El deaddiry votar en las Juntas Generdesy € de impugnar |os acuerdos sociaes.
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d) El deinformacion.
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11.9.2.

De acuerdo con d articulo 17 de los Estatutos Socialesde VALENCIANA.

«1. Tendrén derecho de asistencia a la Junta los socios que sean titulares de al menos seiscientas
acciones. Los que no alcancen ese nimero, podran agruparse para delegar la representacion de las acciones
agrupadas en uno de ellos.

2. Cada accion da derecho aun voto.

3. Estardn legitimados para asistir a la Junta los accionistas que acrediten tener inscritas sus acciones
en el Registro Contable respectivo con cinco dias de antelacion a aguel en que haya de celebrarse la Junta. La
legitimacion se acreditara mediante la exhibicion del certificado correspondiente en el que constara la identidad
del titular de los valoresy, en su caso, de los derechos limitados o gravamenes, laidentificacion de la Sociedad y
delaemision, laclase, e valor nominal y € nimero de acciones que comprenda, la referencia o referencias de
registro o numéricas correspondientes y su fecha de expedicion, asi como el que lafinalidad del certificado esla
acreditacion de la condicidn de accionista alos efectos de su asistenciaala Junta. Todo ello de conformidad con
lo previsto en los articulos 18 y siguientes del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero.»

De acuerdo con los Estatutos Socides de ANCEM:

11.9.3.

Articulo 12°.-

12.1. Tendrén derecho de asistencia a las Juntas General es todos | 0s accionistas -cual quiera que sea el
nimero de acciones que posean- que tengan acciones inscritas a su nombre en el correspondiente Registro
Contable con cinco dias de antelacion a aquel en que haya de celebrarse la Junta General.

12.2. Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la Junta General

por otro accionista que igualmente tenga derecho de asistencia ala misma. La representacion debera conferirse
enlaformay con los requisitos establecidos en la Ley.

Ni las acciones ANCEM que se emitiran para su entrega a los accionistas de

VALENCIANA ni las que componen € capital social de VALENCIANA, sociedad escindida

parcidmente, llevan aparejadas prestaci on accesoria dguna.

11.9.4.

El régimen aplicable a los derechos politicos y econdmicos de las acciones de

ANCEM esd descrito en € epigrafe 11.9.1 anterior.
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11.10. Solicitud de suscripcién o adquisicion

11.10.1. Td como ha sido comentado en € punto 5 del gpartado 11.5.3 los accionistas de
VALENCIANA, sociedad escindida parciamente, recibirén una accion ANCEM por cada
unaaccion VALENCIANA de las que acrediten ser titulares. Por tanto, las acciones ANCEM
gue se emiten corresponden integramente a los accionistas de VALENCIANA, incluyéndose
por lo tanto, las acciones de autocartera las cuales se encuentran en poder de filides

integramente participadas por Vaenciana

La entrega de las acciones ANCEM s efectuara a través dd Registro Contable, contra la acreditacion d
mismo de la propiedad de acciones VALENCIANA, interviniendo d Servicio de Compensacion y Liquidacion

deVdores SA. enlos necesarios tramites de intercambio.

11110.2. SedesgnaaBBV Interactivos S.V.B., SA. como entidad agente asi como entidad
encargada de la llevanza del Registro Contable de las acciones ANCEM, que, como se ha

indicado, estaran representadas mediante anotaciones en cuenta.

Se ha establecido € periodo de un mes para la entrega de |as citadas acciones a partir de la publicacion de un
anuncio que hara congtar la noticia de lainscripcion de ANCEM, no obstante, se estima que durante la primera
quincena dd mes de noviembre se procederd a la asignacion automética por parte de BBV Interactivos de las

Referencias de Registro correspondientes alas nuevas acciones de ANCEM.

Asmismo, los accionistas de VALENCIANA indicardn donde quieren que queden registradas las

anotaciones en cuenta correspondientes a las acciones ANCEM.

11.10.3. La Sociedad escindida parcidmente, VALENCIANA, ha designado a la entided
BBV Interactivos, SV.B., SA. como entidad agente quien llevara a cabo las operaciones
ligadas d procedimiento de entrega de las nuevas acciones ANCEM haciendo, asmismo, la

comunicacion oportunad Servicio de Compensacion y Liquidacion de Vdores, SA.
BBV Interactivos, SV.B., SA. serg, asmismo la entidad responsable de la llevanza de

Registro Contable de las acciones, representadas mediante anotaciones en  cuenta,
representativas del capital socid de ANCEM.
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11.10.4. No se contempla ningln complemento de dinero en la entrega de las nuevas
acciones ANCEM.

11.105. A los accionistas de VALENCIANA que se acrediten como tdes y s les
entreguen acciones ANCEM <e les entregara un documento acreditativo justificativo de la
propiedad y que servira hasta que se den de dta las referencias de registro de las nuevas
acciones ANCEM.

11.11. Derechos preferentes de suscripcion

Al tratarse de una entrega de acciones derivada de una escisidn parcid de sociedad, y de conformidad con €

articulo 159.2 de TRLSA, no halugar a derecho de suscripcion preferente.

Cada accionista de VALENCIANA recibira una accion ANCEM por cada una accion VALENCIANA de

las que acrediten ser titulares

La totadidad de acciones ANCEM corresponden integramente a la totdidad de los accionistas de
VALENCIANA.

11.12. Colocacion y adjudicacién de los valores

11.121. Las acciones de ANCEM se emitirdn y entregardn a los accionistas de
VALENCIANA una vez que la sociedad beneficiaria de la escisén parcid, ANCEM, sea
incrita en & Registro Mercantil, y en especid, las acciones s halen inscritas en €

correspondiente Registro Contable.

El procedimiento de entrega de las acciones ANCEM es d descrito en € epigrafe 11.8 del

presente Folleto Informativo.

Como se ha indicado en los epigrafes 11.6 y 11.10.2 anteriores, BBV Interactivos SVB,

SA. ha 9do desgnada como entidad para la llevanza de las anotaciones en cuenta de
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ANCEM, asi como entidad agente en € proceso de entrega de estas acciones alos accionistas
de VALENCIANA.

La entidad agente ha percibido por dlo una comision de 1.500.000 pesetas (500.000 por

corresponde a coste como entidad agente'y (1.000.0000 por lallevanzadd registro contable),

lo que representa 0.2% del importe nomina de nuevas acciones ANCEM.

11.13. Terminacion del proceso

La gecucion de la reduccion de capitad socid se formdizd por € otorgamiento de la correspondiente
escritura pablica, llevada a cabo d 31 de octubre de 1998, donde se protocoliza la escisidn parcid, reduccion
de capitd socid de VALENCIANA vy conditucion de ANCEM, con inclusion de la nueva redaccion de
articulo 5° delos Estatutos Socides de VALENCIANA.

Por lo que se refiere ala entrega de acciones ANCEM, unavez concluido € periodo establecido d efecto, s2
procedera conforme alo indicado en e epigrafe 11.8 anterior.

11.13.2. Plazoy formade entrega de los titulos o certificados definitivos de los valores.

BBV Interactivos, S.V.B, S.A., como entidad agente, recibiralos titulos 0 documentos que
acrediten la titularidad de las acciones de la sociedad parcia mente escindida, llevando a cabo
las demés operaciones ligadas d procedimiento de entrega de las acciones de la sociedad

beneficiariade laescision parcid.

folleto0611.doc 36



11.14. Gastos de la escision parcial, reduccion de capital social y entrega de las acciones de la Sociedad

de nueva creacion beneficiaria de la escision parcial

Importe (pesatas)

Cogte estimado
Tasasde emisén CNMV 250.000
Gastos Legaes (gprox.)

ITPy AJD, Notaria, Registro Mercantil  y otros gastos de

emision 10.000.000
Comisiones financieras (bancarias) 1.500.000
Otros gastos

Gadtos operativos, confeccion e intervencion de los

documentaos acreditativos de titularidad, publicidad

2.000.000
TOTAL 13.750.000

Estos gastos representan gproximadamente un 1.99% sobre  importe total de la reduccidn de capitd.

11.15. Régimen fiscal

Paralos actuades accionistas de VALENCIANA, sociedad escindida parcia mente, la atribucidn de acciones
ANCEM podria poner de manifiesto incrementos o disminuciones de patrimonio en € Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (IRPF), o rentas positivas 0 negativas en € Impuesto sobre Sociedades (1S), calculados
por la diferencia entre d vaor norma de mercado de las acciones de ANCEM recibidas, y € vdor fiscd delas
participaciones en VALENCIANA reducidas como consecuencia de la excision parcid, de acuerdo con las
normasded IRPF o dd 1S, segin proceda

Sin embargo, en aplicacion dd régimen de diferimiento establecido en € Capitulo VIII dd Titulo VIII dela
Ley 43/1995 de 27 de diciembre, |os eventuaes incrementos o disminuciones de patrimonio o rentas positivas o
negativas que se produzcan con ocasion de la aribucion de acciones ANCEM no se integraran en la base
imponible del IRPF o dd 1S que corresponda alos accionistas de VALENCIANA. A todos los efectos fiscaes
oportunos, las acciones ANCEM recibidas por los accionistas de la sociedad parcidmente escindida se
vaorardn por e mismo importe que d vaor fiscd reducido en la paticipacion de VALENCIANA,
determinado de acuerdo con las normas del IRPF o ddl IS, seglin proceda.

El régimen de diferimiento fiscal seré aplicable con independencia de la condicidn de los accionistas como

resdentes 0 no residentes fiscdmente en territorio espafiol (savo que intervengan residentes en paraisos
fiscales) en virtud delo establecido en d articulo 102 delaLey 43/1995.
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En consecuencia, laeventud tributacion de los incrementas de patrimonio o rentas positivas que se pongan
de manifiesto con ocasién de la atribucion de acciones ANCEM quedard diferida hasta que se produzca la
tranamision de dichas acciones. En d caso de accionistas resdentes que pierdan su condicion de residentes

fiscaes en Egpafia, latributacion se produciraen € gercicio en d quetengalugar estacircungtancia

Por otra parte, la poderior venta de acciones de ANCEM podria poner de manifieto ateraciones
patrimoniales o rentas positivas 0 negativas en d IRPF o en d IS de los accionigtas, segin proceda

Al objeto de cdcular € incremento o disminucion de patrimonio por diferenciaentre d vaor de adquisicion
y € de engenacion de las acciones de ANCEM, setomara como vaor de adquisicion € vaor fisca reducido en
las acciones de VALENCIANA DE CEMENTOS Yy asignado a las acciones de ANCEM vy se consderara que
la fecha de adquisicion de las acciones de ANCEM es la misma que correspondiera a las repectivas acciones
de VALENCIANA DE CEMENTOS.

Los accionigtas personas fisicas que hubieran adquirido las acciones de la sociedad ecindida desde d 9 de
junio de 1996, podran aplicar los oportunos coeficientes de actuaizacion sobre € valor de adquisicion de las
mismas. En e caso de acciones adquiridas con anterioridad a 9 de junio de 1996, se aplicardn los coeficientes
de actudizacion dd vaor de adquisicion y, ademés, para los incrementos de patrimonio se gplicara un
coeficiente reductor por cada afio de permanencia de las acciones en d patrimonio del accionista que exceda de
dos (cd culado hasta 31 de diciembre de 1996).

Los incrementos o disminuciones de patrimonio asi calculados se integrardn en la base imponible regular o
irregular de cada accionista persona fisica en funcion de que d periodo de generacion de los mismos exceda o
no de un afio, y se someterdn atributacion segin las normas del |RPF aplicables aincrementos 'y disminuciones
de patrimonio regulares o irregulares, respectivamente. Los incrementos de patrimonio generados en més de
dos afios no estaran sometidos a tributacion hasta un limite de 200.000 ptas. y d exceso sobre dicha cantidad

tributarad tipo impositivo del 20%.

11.16. Finalidad de la operacion

Laoperacion de escision parcid y consiguiente reduccidn de capitd responde alainstrumentacion necesaria
para llevar a cabo los acuerdos de venta alcanzados con € grupo CEMENTOS PORTLAND, SA. paala
tranamisién d mismo del negocio correspondiente a la actividad de cemento gris y derivados, propiedad de
VALENCIANA en las Comunidades de Andducia y Extremadura, acuerdos que fueron comunicados a la
C.N.M.V. enfechas 22 dejunio y 10 de septiembre de 1998.

Esta reordenacion de activas encuentra su razon de ser fundamentalmente, por un lado en d interés de

etablecer unas bases operativas y financieras sdlidas con € objeto de configurar un grupo cementero capaz de
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hacer frente a nivel naciond e internaciona a los retos de un entorno cambiante de un modo atamente
competitivo, y, por otro lado, en la optimizacion de recursos materides y humanos que permitan gprovechar los

recursos disponibles delameor formaposible.

Conforme a los acuerdos de venta citados, los accionistas de control de VALENCIANA resultardn
propietarios de d menos € 97'5% dd ceapita socia de ANCEM, paquete accionarid que serd adquirido por
CEMENTOS PORTLAND, S.A. por un precio de 31.875.138.062 pesetas. (véase apartado 0.1.2 Principaes

accionigtas)

CEMENTOS PORTLAND, SA. ha comunicado a la Comison Naciona ddd Mercado de Vaores €
compromiso de dicha sociedad de ofertar alos accionistas minoritarios de ANCEM, resultantes del proceso de
exison parcid de VALENCIANA, la compra de sus acciones en ANCEM a mismo precio por accion

convenido para€ paguete accionarid propiedad de |os accionistas de control de VALENCIANA.

Pogteriormente, y td y como se gprobd en la pasada Junta Generd Extraordinaria de Accionistas del pasado
10 de septiembre, [0S accionistas que asi 10 deseen tendrén la posibilidad de reinvertir totd o

parcidmente laliquidez obtenida mediante la suscripcion de un aumento de capital

Aungue s ha delegado en @ Consgo de Administracion la facultad para determinar la
fecha de gecucion de dicho aumento asi como la determinacion de las demés condiciones del
mismo, la previson es que € aumento de capitad se lleve a cabo mediante la emision de un
numero de acciones igua d actud, lo que supone que los accionistas de VALENCIANA

tendrén derecho a suscribir unaaccidn nueva por cada accion antigua que posean (1x1).

El desembolso de dicho aumento sera de un importe equivaente, entre nomind y prima de
emision, a la cantidad que perciban los accionistas de VALENCIANA por la venta de cada
accion de ANCEM, de manera que no se requiera un esfuerzo econdmico adiciona en toda

esta operacion.

Este aumento de capitd y sus condiciones serd objeto, en su momento, del correspondiente

Folleto a presentar ante la Comision Naciona del Mercado de Valores.
Como consecuencia de esta ampliacion de capital, la sociedad dispondra de fondos en
disponibilidad de ser destinados prioritariamente d desarrollo de la diversificacion y expansion

geogréfica del Grupo VALENCIANA. En particular, y tal y como se comunico ala CNMV
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en fecha 22 de septiembre Vaenciana ha procedido a la adquisicion de un porcentge

minoritario en la sociedad cementeraindonesia Semen Gresik Thk.

11.17. Datos relativos a la negociacion de las acciones de CVCP

11.17.1.  Ndmero de accionesy valor nomina admitidos a negociacion bursitil.

VALENCIANA tiene un capitd socid, antes de laescisiéon parcia y posterior reduccion de
capital socia, de VEINTISIETE MIL QUINIENTOS NOVENTA Y OCHO MILLONES
CIENTO OCHENTA Y SIETE MIL (27.598.187.000) PESETAS, dividido en 137.990.935
acciones de 200 pesetas de valor nomind cada unay representadas por medio de anotaciones

en cuenta.

En la Junta Genera Extraordinaria de Accionistas de VALENCIANA de fecha 10 de
septiembre de 1998, se acordd, como consecuencia de la escision, la reduccion del vaor
nomina de sus acciones en importe de 5 pesetas por accion, dando nueva redaccion d articulo
5° de los Estatutos Socides de VALENCIANA. Por tanto, € capita socid de la Sociedad
srd de VEINTISEIS MIL NOVECIENTOS OCHO MILLONES DOSCIENTOS
TREINTA Y DOS MIL TRESCIENTOS VEINTICINCO (26.908.232.325) PESETAS,
dividido en 137.990.935, de lamisma clase y serie, con un vaor nomind de 195 pesatas cada

unay representadas mediante anotaciones en cuenta.

Todas las acciones estan admitidas a negociacion bursatil en las Bolsas de Madrid,

Barcdonay Vadenciay en d Sistema de Interconexion Bursdtil.

No se contemplala cotizacion de las acciones ANCEM.

11.17.2.  Cuadro resumido de los datos referidos de los 24 meses ddl Ultimo gercicio

cerrado y alos meses transcurridos del gercicio corriente.
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MES NUMERO NUMERO DE DIAS CONTRATACION COTIZACION COTIZACION COTIZACION
VALORES COTIZADOS MEDIA  DIARIA PESETAS PESETAS CIERRE
NEGOCIADOS MAXIMO MINIMO MES
Enero 1996 70.565 22 3.208 1.520 1.350 1.375
Febrero 1996 276.396 21 13.162 1.500 1.325 1.365
Marzo 1996 180.795 20 9.040 1.400 1.305 1.400
Abril 1996 158.160 20 7.908 1.555 1.365 1.455
Mayo 1996 329.032 22 14.956 1.580 1.440 1.560
Junio 1996 185.980 20 9.299 1.575 1.500 1.540
Julio 1996 450.455 23 19.585 1.540 1.250 1.305
Agosto 1996 61.173 21 2.913 1.380 1.270 1.375
Septiembre 1996 264.474 21 12.594 1.450 1.330 1.450
Octubre 1996 54.234 23 2.358 1.480 1.380 1.410
Noviembre 1996 112.400 20 5.620 1.460 1.370 1.435
Diciembre 1996 72.390 19 3.810 1.480 1.370 1.480
Enero 1997 68.523 21 3.263 1.495 1.400 1.480
Febrero 1997 162.820 20 8.141 1.540 1.420 1.530
Marzo 1997 1.215.582 19 63.978 1.780 1.510 1.750
Abril 1997 3.709.085 22 168.414 1.780 1.690 1.750
Mayo 1997 3.381.863 21 161.041 2.135 1.715 2.080
Junio 1997 329.175 21 15.675 2.375 2.015 2.375
Julio 1997 344.147 23 14.963 2.600 2.370 2.520
Agosto 1997 642.958 20 32.148 2.825 2.475 2.805
Septiembre 1997 580.569 22 26.390 2.980 2.750 2.970
Octubre 1997 217.009 23 9.435 3.010 2.415 2.745
Noviembre 1997 149.513 20 7.476 2.895 2.665 2.795
Diciembre 1997 134.897 20 6.745 3.000 2.765 2.980
Enero 1998 143.412 20 7.171 3.045 2.910 2.950
Febrero 1998 248.253 20 12.413 3.075 2.800 3.005
Marzo 1998 733.598 21 34.933 3.590 2.900 3.325
Abril 1998 616.688 19 32.457 3.740 3.165 3.520
Mayo 1998 1.042.430 21 49.640 3.550 3.360 3.420
Junio 1998 282.087 20 14.104 4.060 3.420 3.910
Julio 1998 258.022 23 11.218 4.075 3.860 3.920
Agosto 1998 219.165 21 10.436 3.940 3.350 3.425
Septiembre 1998 206.248 22 9.375 3.375 2.850 2.980
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11.17.3. Resultadoy dividendos por accion

Cdculos con cotizacion d find del gercicio correspondiente sobre datos consolidados de
VALENCIANA y sociedades dependientes.

EJERCICIO 1997 EJERCICIO 1996 EJERCICIO 1995

Beneficio gercicio 32.167 mill.ptas. 12.925 mill.ptas. 13.393 mill.ptas.
Capital Socid fin gercicio 27.598 mill.ptas 27.469 mill.ptas 27.469 mill.ptas
Beneficio por accién 237,9 ptas. 98,59 ptas. 102,35 ptas.
N°Accionestotaes 137.990.935 137.345.524 137.345.524
N© acciones en Autocartera 2.777.796 6.243.318 6.486.394
PER (Cotizacion fin gercicio) 12,53 15,01 14,75
Dividendos 4729 mill. Pres. | 4584mill.ptas. | 4585 mill. ptas.
Pay-out (%) 15% 3506 34%
Dividendo por accion 35 ptas/accion 35 ptas/accion 35 ptas/accion

Los caculos correspondientes d Beneficio por accion, PER y dividendo por accién se han
realizado netos de autocartera.

11.17.4. Modificaciones en @ capitd socid de VALENCINA redizadas durante los tres
Ultimos gercicios

LaJunta Genera de Accionistas de VALENCIANA, en sesion celebrada e 29 de junio de
1995, como consecuencia dd acuerdo de fusidon por absorcion de La Auxiliar de la
Congtruccion, SA. y Materiales Hidraulicos Griffi, SA. adoptado en esa misma Junta, acordd
ampliar d capital socid hasta un méximo de 1.045.364.000 pesetas, mediante la emison de
acciones de 200 pesatas de valor nomina en un nimero maximo de 5.226.820 acciones, con
una prima de emisén de 1.525 pesetas por accion, y € Consgo de Administracion de
VALENCIANA, en uso de la delegacion conferida por la Junta General de Accionistas antes
referida, en su reunién del 7 de agosto de 1995 acordd ampliar € capitd socid en
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310.064.000 pesetas, mediante la emisidn de nuevas acciones de 200 pesetas de vaor nominal

en un nimero de 1.550.320, de iguales caracteristicas que las que ya estaban en circulacion.

En sesién celebrada e 30 de junio de 1997, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de
VALENCIANA, como consecuencia del acuerdo de fusion por absorcion de Cementos
Portland Morata de JAdon, SA. adoptado en esa misma Junta, acordé ampliar capital socid
por importe de 129.082.200 pesetas, mediante la emision de 645.411 acciones nuevas con una
prima de emisién de 905,6 pesetas por accidn. Dichas acciones fueron emitidas a los solos
efectos de atender € canje de acciones de las que los accionistas minoritarios de Cementos
Portland Morata de Jaldn, SA. eran titulares.

Durante |os Ultimos tres gercicios la Sociedad no ha readlizado ninguna reduccion de su capitd

socidl.

11.17.5. Todas las acciones emitidas por VALENCIANA estén admitidas a negociacion
oficid en lasBolsas de Vaores de Madrid, Barcelonay Vaencia, y en € Mercado Continuo.

No se contempla la solicitud de admision a negociacion en los mercados de valores de las

acciones ANCEM de nuevaemison.

11.17.6. La CNMV autorizé con fecha 15 de julio de 1992, una Oferta Plblica de
Adquisicion de acciones de VALENCIANA por Sunward Acquisitions N.V. (grupo
CEMEX), constituyéndose por tanto en € accionista mayoritario de VALENCIANA.

De las 11.316.267 acciones representativas del 100% dd  cepitd socid de
VALENCIANA, 2.926.927 acciones, representativas del 25,8648% de dicho capitd, eran
propiedad de Sociedades dependientes y no acudian a la oferta, y 2.826.000 acciones,
representatives del 24,9728% del referido capita socid, las habia adquirido Sunward
Acquisitions, N.V. con anterioridad, mediante toma de razon, por lo que dicha oferta se
extendié sdlo a 5.563.340 acciones, representativas del 49,1624% del capitd socid de
VALENCIANA. Sunward Acquisitions N.V. ofrecié alos accionistas de VALENCIANA la
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cantidad de 15.075 ptas. por accidn, lo que representaba un 3.015% de su valor nomina (que

en aguel momento erade 500 ptas.).

Sunward Acquisitions N.V. adquirié, mediante dicha Oferta Plblica de Acciones,
5.345.504 acciones de VALENCIANA, representativas ddl 47,24% dd capitd socia de
VALENCIANA.

A 31 de diciembre de 1997 Sunward Acquisitions, N.V. (participada a 100% por € grupo
CEMEX) es titular de un 68,32% de las acciones de VALENCIANA (68,27% d 31 de
diciembre de 1996), asi como de todos los derechos politicos de otro 24,78% dd capita
socia (d usufructo y los derechos politicos del 24,62% a 31 de diciembre de 1996), cuya
pleno dominio (nuda propiedad a 31 de diciembre de 1996) fue transmitido a la sociedad
belga Albero, SA.

En fecha 28 de abril de 1998 Sunward Acquisitions, N.V. adquirié € pleno dominio de acciones
representativas de un 24,78% del capitad social de VALENCIANA, mediante la adjudicacion en laliquidacion
de la Sociedad Albero, SA., de naciondidad belga, de la que era Unico accionidta, y cedié a Milaco, SA.,
sociedad de neciondidad belga, @ derecho de nuda propiedad de acciones representativas de un 24,78% de
capitd socid de VALENCIANA, reteniendo Sunward Acguisitions, N.V. d usufructo y los derechos politicos
correspondientes a dichas acciones. Asl consta comunicado en las comunicaciones de participaciones
significativas en Sociedades cotizadas presentadaala C.N.M.V. en fecha 30 de abril de 1998.

A 31 de octubre de 1998, Sunward Acquisitions, N.V. es pleno titular de un 68,89% de acciones de
VALENCIANA y ademas, estitular dd usufructo y de los derechos politicos de otro 24,78% de acciones de
VALENCIANA, cuyanuda propiedad fue transmitida ala sociedad belga Milaco, SA.

Asmismo Sunward tiene una opcidn de compra, contra un tercero gjeno a grupo, sobre
un porcentaje de acciones equivalentes aun 1.54% del capital socid de Vaenciana

A dicha fecha @ nivel de autocartera mantenido por la sociedad a traves de filides
integramente participadas asciende aun 2.31% del total del capital socia de Vaenciana

11.18. Disefio y asesoramiento de la emision

11.18.1. En d disefio de esta operacion de escisiéon parcid solamente ha participado
VALENCIANA.
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1.1 Identificacion y objeto social

I11.1.1.  Ladenominacion socia es Compafiia Vdenciana de Cementos Portland, SA. y su
Cadigo de I dentificacion Fiscal es A-46/004214.

El domicilio socid radicaen Madrid, cale Hernandez de Tejada, 1 - 28027.

I11.1.2. El objeto socid de la Sociedad es @ definido en d articulo 2° de los Etatutos
Socides. La Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 5 de mayo de 1998 acordd por
unanimidad ampliar € objeto socid mediante la incluson de tres nuevos gpartados en €
articulo 2° de los Estatutos Sociales como apartados 2, 3 y 4. Por tanto, € tenor litera es €
sguiente:

«El objeto de la Sociedad esta constituido por:

1. Lafabricacion, venta, importacion y exportacion de cementos y otros materiales de construccion
y laprospeccién y explotacion de minas, con excepcidn de los minerales de interés estratégico naciona .

2. La manufactura, fabricacion, comercializacion y distribucion de todo tipo de sacos y envases o
articulos similares, de papel o cualquier otro material, para € envasado de cemento y otros materiales
de construccién.

3. El transporte publico discrecional de mercancias por carretera, con sujecion a la legislacion
vigente en materia de transportes terrestres. La actividad de agencia de transportes, transitario, centro
de informacion y distribucién de cargas, amacenagje, depdsito y distribucion de mercancias,
arrendamiento de vehiculos y demés actividades complementarias del transporte previstas en e articulo
1.2° delavigente Ley de Ordenacién del Transporte Terrestre.

4. La produccion, fabricacion, comercializacion, bombeo y venta de hormigdn preparado, mortero,
mortero seco, prefabricados de hormigdn, cales, yeso, cenizas y escorias, y cualquier producto
relacionado directa o indirectamente con materiales parala construccion y obras publicas.

5. La compraventa, adquisicion y transmisién por cuaquier titulo o causa de toda clase de
inmuebles urbanos o risticos, incluidos solares y edificaciones.

6. El arrendamiento o cesion del uso y disfrute por otros titulos, tanto activa como pasivamente, de
toda clase de inmuebles risticos o urbanos, incluyendo solaresy edificaciones.

7. La promocion, construccidn, directamente o a través de contratistas de toda clase de
edificaciones industriales, residenciaes o de otro tipo.

8. Laredizacion de actividades agricolas, forestales o pecuarias, tanto en fase de explotacién como
de comercializacion o distribucion.

9. La suscripcion, adquisicion derivativa, tenencia, disfrute, administracion o engjenacién de
valores mobiliarios y participaciones sociales, excepto aguellas actividades sometidas a legislacion
especial.

10. Las actividades integrantes del objeto social podrén ser desarrolladas por la Sociedad, total o
parciamente, de modo indirecto, mediante latitularidad de acciones o de participaciones en sociedades
con objeto idéntico o andogo.

11. Igualmente, la Sociedad podré asumir la direccién unitaria de un grupo de sociedades, aunque
tengan objeto socia distinto a de aquélla, incluyendo la direccion y asesoramiento de empresas en
todos sus ambitos, através, en su caso, de |os correspondientes profesional es cuando asi procediera.»
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La Sociedad se encuadra en € sector 26.51 del C.N.A.E.

11.2. Informaciones legales

111.2.1. Compafia Vdenciana de Cementos Portland, SA (VALENCIANA o la
Sociedad) fue congtituida con duracion indefinida en escritura autorizada por € Notario que
fue de Vaencia, D. Juan Bautista Roch Contelles, € 30 de abril de 1917, adaptada alavigente
legidacion por escritura autorizada por € Notario de Vaencia, D. Antonio Soto Bisquert €
13 de julio de 1990 con & numero 1.251 de su protocolo; inscrita la congtitucion en e
Registro Mercantil de Vdencia, d tomo 122, libro 28 de Sociedades, seccion 3* de andnimas,
hoja 354, inscripcion 12 Tradadd su domicilio socid a Madrid, C/ Herndndez de Tejada, 1,
Segun consta en la escritura otorgada ante € Notario de Vdencia, D. Antonio Soto Bisquert
el 29 de junio de 1995 con & numero de protocolo 1489, que congta inscrita en € Registro
Mercantil de Madrid, hoja M-156542. Sus Estatutos pueden ser consultados en € Registro
Mercantil de Madrid, en € Registro de la Comisién Naciona del Mercado de Vaoresy en €
domicilio socid de lasociedad, calle Hernandez de Tejada, n° 1 de Madrid.

I11.2.2. LaSociedad adoptalaformajuridica de Sociedad Andnima, siéndole de aplicacion

las normas relativas a dicho tipo de sociedades.

11.3. Informaciones sobre el capital

111.3.1.  El importe nomind del capitd suscrito, antes de la escison parcia 'y reduccion de
capitd socia inherente a la escisidn a que hace referencia @ capitulo 11 del presente Folleto
Informativo, ascendia a 27.598.187.000 pesetas, representado por 137.990.935 acciones de
200 pesetas de valor nomina cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, representadas
mediante anotaciones en cuenta, y con idénticos derechos poaliticos y econdmicos, sdvo las
propias. A estos efectos son consideradas acciones propias las poseidas directamente por la
Sociedad o por las sociedades dependientes de ésta. L as acciones propias carecen de derecho
de voto y los derechos econdmicos de las mismas se atribuyen proporcionalmente a los

restantes accionistas, en los términos previstos en d articulo 79 del TRLSA.
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Tras la reduccion de capitd socid derivada de la mencionada escision parcid, que fue
acordada en la Junta Generd Extraordinaria de Accionistas de VALENCIANA de fecha 10
de septiembre 1998, € capitd suscrito pasara a ser de 26.908.232.330 pesetas, representado

por & mismo nimero de acciones con un vaor nomina unitario de 195 pesetas.

111.3.2.  El capita socid se hdlatotamente suscrito y desembol sado.

111.3.3. Como yase haindicado en € epigrafe I11.3.1. anterior, todas las acciones son de la
misma clase y serie y su valor nomind actud, después de la escisidn parcid y reduccidn de
capitd socia inherente a la escisién a que hace referencia @ capitulo 11 del presente Folleto
Informativo, es de 195 pesatas gozando de idénticos derechos paliticos y econémicos, savo

las propias.

Las acciones de VALENCIANA estén representadas mediante anotaciones en cuentay la
llevanza de Regisro Contable se hdla encomendada d Servicio de Compensacion 'y
Liquidacion de Vaores, SA. con domicilio en Madrid, calle Pedro Teixeira, 8 n° 34.

111.3.4. Cuadro esquemético de la evolucion del capital socia en los tres Gltimos afios y

descripcion sucinta de las operaciones de modificacion, cuditativas y cuantitativas, habidas en

dicho plazo.
Capita Socid
(millones de pesetas) N2 acciones Vaor Nomina
A 31 diciembre 1995 27.469 137.345.524 200 ptas.
A 31 diciembre 1996 27.469 137.345.524 200 ptas.
A 31 diciembre 1997 27.598 137.990.935 200 ptas.

LaJunta Generd de Accionistas de VALENCIANA en sesion celebrada e 29 de junio de
1995, como consecuencia del acuerdo de fusién por absorcién con La Auxiliar de la

Congtruccion, SA. y Materiales Hidraulicos Griffi, SA. adoptado en esa misma Junta, acordd
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ampliar d capital socid hasta un méximo de 1.045.364.000 pesetas, mediante la emison de
acciones de 200 pesatas de valor nomina en un nimero maximo de 5.226.820 acciones, con
una prima de emisén de 1.525 pesetas por accion, y € Consgo de Administracion de
VALENCIANA, en uso de la delegacion conferida por la Junta General de Accionistas antes
referida, en su reunién del 7 de agosto de 1995 acordd ampliar @ capitd socid en
310.064.000 pesetas, mediante la emisidn de nuevas acciones de 200 pesetas de vaor nominal

en un nimero de 1.550.320 de iguales caracteristicas que |as que ya estaban en circulacion.

La Junta Genera Extraordinaria de Accionistas de VALENCIANA en sesion celebrada e 30
de junio de 1997, como consecuencia del acuerdo de fusion por absorcion de Cementos
Portland Morata de Jd6n, SA. en Compafiia Vaenciana de Cementos Portland, S.A. acordd
la ampliacion dd capitd socid, a efectos ddl canje de acciones derivado de la fuson, en
129.082.200 pesetas. El Consgo de Adminigtracion de VALENCIANA en reunion de fecha
29 de julio de 1997, en uso de la delegacion conferida por la Junta General Extraordinaria de
Accionigtas, acordd fijar la fecha de gecucion de la ampliacion de capitd y dar nueva
redaccion al articulo 5° de los Estatutos Sociaes.

111.3.5. No exigte ningun tipo de obligaciones smples, convertibles o warrants emitidos
por VALENCIANA.

111.3.6. Esa Sociedad no tiene emitidos titulos que representen ventgjas aribuidas a

fundadores y promotores, ni bonos de disfrute.
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111.3.7. Capital Autorizado

La Junta General Ordinaria de Accionistas de VALENCIANA de 5 de mayo de 1998
acordd delegar en d Consgo de Adminigtracion para, S |o estima conveniente, aumentar e
capitd socia hasta la cifra que sefide la Junta, en una 0 mas veces, en d plazo maximo de
cinco afios, conforme a lo dispuesto en d aticulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades
Andnimas, dgjando sn efecto, en 1o menester, € acuerdo de delegacion sobre la misma
materia adoptado por la Junta Genera celebradad 23 de mayo de 1997.

Hasta la fecha, @ Consgo de Administracion de VALENCIANA no ha hecho uso de esta
delegacion.

111.3.8.  Los Egatutos Sociades Unicamente contemplan de forma expresa en sus articulos 9
y 10 la emision de acciones Sin voto y sus derechos, sendo € tenor literal de los mismos €

sguiente:

"ARTICULO 9.- EMISION DE ACCIONES SIN VOTO

1. La sociedad podré emitir acciones sin voto por un importe nomina del conjunto de las acciones
sin voto no superior alamitad del capital socia desembolsado, incluido €l representado por las mismas
acciones sin voto.

La emision de acciones sin voto podra hacerse mediante aumento de capital 0 mediante emision de
obligaciones convertibles en acciones sin voto. Se emitiran respetando € derecho de suscripcion
preferente. Podrén crearse mediante aumento de capital con delegacion a Consgjo de Administracién
para su gjecucion

2. También podrén crearse acciones sin voto mediante acuerdo de Junta General de transformacion
de anteriores acciones ordinarias, con renuncia individual de cada accionista a derecho de voto de sus
primitivas acciones.

ARTICULO 10.- DERECHOS DE LAS ACCIONES SIN VOTO.

1. Las acciones sin voto otorgan a sus titulares €l derecho a percibir un dividendo anual minimo del
5% del capital desembolsado por cada accion sin voto.

2. La Sociedad estari obligada a pagar € dividendo minimo a las acciones sin voto siempre que
existan beneficios distribuibles.

3. De no exigtir beneficios distribuibles o de no haberlos en cantidad suficiente, la parte del
dividendo minimo no pagada en un ejercicio debera ser satisfecha dentro de los cinco eercicios
siguientes. Dentro de este plazo, mientras no se satisfaga la parte no pagada del dividendo minimo, las
acciones sin voto conferirdn este derecho en las Juntas Generales y especiaes de accionistas.

4. En cada gjercicio la Sociedad estara obligada a distribuir, en primer lugar, los dividendos
privilegiados 0 minimos no satisfechos en gercicios anteriores, con preferencia en e cobro de los
correspondientes a los afios mas antiguos. Tales dividendos se pagardn a quien sea titular de las
acciones en € momento del pago. A continuacion la Sociedad estara obligada a distribuir € dividendo
preferente 0 minimo correspondiente a gjercicio. Por dltimo, en € caso de que la Junta acuerde repartir
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dividendos a las acciones ordinarias, los titulares de acciones sin voto percibiran también este

dividendo.
5. En cuanto a los demas derechos y limitaciones de las acciones sin voto se estara a lo que

dispongalaley".

111.4. Descripcion de la Autocartera

A 31 de diciembre de 1997 € nuimero de acciones propias poseidas por sociedades
dependientes de VALENCIANA ascendié a 2.777.796 acciones, representativas de un
2,021% del capitd socid de VALENCIANA y un valor nomina de 555.529.200 pesetas.

Dichas acciones son propiedad de las siguientes sociedades en las que VALENCIANA
mantiene una participacion efectivadel 100%:

Sociedad Ne° titulos
Hormicemex, SA. 766.192
Aricemex, SA.. 2.009.544
Transportes del Cemento, 2.060

2.777.796

LaJunta Generd Ordinaria de Accionistas de VALENCIANA celebradaen Madrid € 5 de
mayo de 1998 acordd autorizar d Consgo de Administracion de la sociedad para la
adquisicion derivetiva de acciones propias con las limitaciones establecidas en d articulo 75y

sguientesdel TRLSA.

A 30 de septiembre la autocartera de la compafiia asciende a 3.157.920 acciones. Durante

el gercicio 1998, se han redizado las Sguientes transacciones:

Sddo d inicio del gercicio: 2.777.796 acciones
Compras: 689.204 acciones
Ventas: 309.080 acciones
Saldo a 30 de septiembre de 1998 3.157.920 acciones

El precio medio de las operaciones ha sido de 3.300 pesetas.
El resultado generado por |as operaciones de autocartera durante los 9 primeros meses del

gercicio ascendid a 465 millones de pesetas.
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11.5. Beneficios v dividendos por accion de los tres tltimos ejercicios

L os datos correspondientes se han facilitado en @ capitulo 11, gpartado 17.3.

111.6. Posicion de la sociedad en el grupo del gue forma parte

VALENCIANA es filid dd grupo CEMEX (a través de Sunward Acquisitions
N.V., en la que CEMEX mantiene una participacion efectiva dd 100%, quien, d 31 de
octubre de 1998, es titular de un 68,89% de las acciones de VALENCIANA, asi como del
usufructo y de todos los derechos politicos de otro 24,78% dd capitd socid de
VALENCIANA, cuya nuda propiedad fue transmitida a la sociedad belga Milaco, SA.
Sunward tiene una opcién de compra, contra un tercero gjeno a grupo, sobre un porcentgje

de acciones equivaentes aun 1.54% del capitd socid de Vdenciana

Asmismo a dicha fecha, diversas sociedades totamente participadas por Vaenciana eran
titulares de 3.185.5130 acciones, representativas de un 2.319% ddl capital.

El Grupo Cementos Mexicanos (CEMEX), con sede en Monterrey, es uno de los
productores de cemento, hormigon premezclado y agregados més importante del mundo.
Desde sus origenes en México hace més de 90 afios, la compafiia se ha distinguido por su
expanson geogréfica y su dinamico crecimiento.  Actuamente, CEMEX cuenta con
operaciones en 22 paises dd mundo y, mediante su extensa red de centros de distribucion y

terminaes maritimas, cuenta con relaciones comerciales en 60 naciones arededor del mundo.

En la actuadidad € Grupo Cemex cuenta con una capacidad de produccion superior a los
52 mm de Tm de cemento anuades y es la tercera compafiia de cemento mas grande del

mundo.

La Sociedad esta geograficamente diversificada, pero su negocio se enfoca a la produccion,

distribucién, comerciaizacion y venta de cemento, hormigon y clinker. Segin datos de Cemex
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correspondientes d gercicio 1997, a continuacion detallamos la representacion de cada una de

las diferentes operaciones sobre la cifra de ventas total del grupo:

México: 41%
Espana 20%
Venezuda 11%
Colombia 11%
Estados Unidos: 12%
Panama 1%

Caribe: 4%

VALENCIANA fue adquirida por CEMEX en julio de 1992 pasando a formar parte de la

divison internaciond de dicho grupo.

En Espafia, CEMEX desarrolla un 20% de su actividad. En los Ultimos afios, VALENCIANA ha ido
adquiriendo a CEMEX y a terceros sus negocios cementeros, y asi se han ido incorporando a grupo negocios
cementeros en Panamay |la Republica Dominicana en 1995, en Venezudlay EE.UU. en 1996, y en Flipinasen
1997. Asmismo, con fecha 14 de mayo de 1998 se procedi6 a la adquisicion por VALENCIANA de las
operaciones de CEMEX en Colombia, tal como fue comunicado ala C.N.M.V. en fecha 20 de mayo de 1998.
Todas estas compafiias representaron, asu vez, en 1997 un 39% de la actividad total del Grupo CEMEX.

COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, SA. (en adeante
VALENCIANA o la Sociedad) se congtituyé como sociedad andnima, por un periodo de
tiempo indefinido, € 30 de abril de 1917. Lasede socid y oficinas centraes de la Sociedad se
encuentran Situadas en Madrid, cdle Herndndez de Tejada, n° 1. La sociedad congtainscritaen
el Registro Mercantil de Madrid, Hoja M-156542.

El objeto socid y actividades principaes de la Sociedad consisten en la produccién y venta
de cementos, y la adquisicion, tenenciay engjenacion de valores mobiliarios y participaciones
sociales. La Junta General Ordinaria de Accionistas de 5 de mayo de 1998, acordd por
unanimidad ampliar & objeto socid mediante la incluson de tres nuevos apartados en €
articulo 2° de los Estatutos Socides, por lo que € objeto socia se amplia a la fabricacion de
sacos y envases, d transporte de mercancias por caretera y la produccion y venta de

hormigoén preparado, mortero, mortero seco, prefabricados de hormigon, caes, yeso, cenizasy
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escorias, y cuaquier producto relacionado directa o indirectamente con materides para la

construccion y obras publicas.

La Sociedad es la cabecera de un grupo de empresas (Grupo Vaenciana) dedicadas a la
produccion de cemento, hormigdn y mortero, la extraccion de aridos, y la correspondiente

comerciaizacion de los productos extraidos y producidos.

A lahora de detdlar los diferentes aspectos dd Grupo Vaenciana distinguiremos por una
parte, las empresas controladas por VALENCIANA resdentes en Espaiia y Portugal (en
adelante, Grupo Vaenciana Espafnia) y por otra, las no resdentes en Espafia y Portuga e
igua mente controladas por VALENCIANA (en adelante, Grupo Vaenciana Internacional).

folleto0611.doc

55



a) Evolucién ddl Grupo Vaenciana Espafia

A continuacién facilitamos una breve descripcion de la evolucion de las sociedades que

integran & Grupo Vaenciana Espania

En julio de 1992 Cemex adquirié la mayoria del capita socid de VALENCIANA,
congtituida en 1917, y cabecera de un grupo de sociedades que en esa fecha operaba en
Levante, Andaucia, Idas Bdeares y Cadufia. En agosto de ese afio, Cemex adquiri6 la
mayoria del capital socid de La Auxiliar de la Congtruccion, S.A. (Sanson), condtituida en
1917, y cuyo grupo de empresas (Grupo Sanson) operaba en Catdufia, Zona Centro, Aragon

eldas Canarias.

Para materidizar las sSnergias exigentes entre ambos y conformar un solo grupo, se puso
en préctica un plan de reorganizacion de sus estructuras. Con este fin, en septiembre de 1993
VALENCIANA vy sus sociedades dependientes adquirieron a Cemex la participacion que tenia

en Sanson, naciendo de estamanerael nuevo Grupo Vaenciana

El proceso de reestructuracion ha continuado durante los sguientes afios mediante
disoluciones y fusiones de empresas, con lo que @ Grupo cuenta en la actudidad con 15
Sociedades radicadas en Espafiay Portugal (122 sociedades menos respecto alas existentes en

el momento de la entrada de Cemex en € accionariado).

El hecho més destacable del afio 1997, en lo referente ala reorganizacion dd grupo, fue la
fusion por absorcion de Cementos Portland Morata de Jaédn, SA. en VALENCIANA.

La principa estrategia de reestructuracion ha sido la divisién del grupo por negocios; asi
principamente, VALENCIANA y Cementos Especides de las Idas, SA. (sociedad
participada en un 50%) se dedican d negocio del cemento; Hormicemex, SA. ad hormigon;

Aricemex, SA. alos &idos; y Transportes de Cemento, SA. d transporte.

La concentrecion de todos los esfuerzos de la compafia en la produccion y

comercidizacion de cementos, hormigdn y &ridos, es € segundo pilar sobre € que se basa €
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proceso de raciondizacidn, habiéndose engenado durante los Ultimos gercicios activos y

sociedades no estratégicas para el hegocio cementero.

En la actudidad |a edtrategia operativa de VALENCIANA se basa en findizar & proceso
de reestructuracion de las &reas operativas que alin no lo han culminado (principamente en
hormigon y transporte) y obtener |os resultados previstos por la expansion internacional que se

hallevado a cabo y que se describe en @ punto b posterior.

Con fecha 19 de junio de 1998, & Consgo de Adminigtracion de Vaenciana aprobd la
redlizacion de una operacion con Cementos Portland, cuyas lineas maestras son, como ya fue
comunicado a la CNMV en fecha 22 de junio de 1998, mediante comunicado de hecho

relevante:

Latransmision de los activos sitos en la Comunidad Autonoma de Andaluciay su zona de
influencia, que son de titularidad de Vaenciana y filides de su Grupo Consolidado, y que se
concretan bésicamente en la fabrica de cemento de Alcdé de Guadara (Sevilla), y los
elementos de activo y pasivo asociados a ésta, asi como las plantas de hormigon, mortero y

canteras de aridos.

Laesxcison parcid de Compafiia Vdenciana de Cementos, SA. en una sociedad de nueva
congtitucion Compafiia Andaduza de Cementos y Derivados, SA., ala que se atribuirian los
activos cementeros descritos anteriormente, asi como los pasivos afectos a ese negocio. La
participacion que € Grupo Cemex controle en dicha sociedad serd vendida a Cementos

Portland, SA. A esaventa podrén acudir todos los accionistas a mismo precio por accion.

Al 31 de octubre de 1998 Cemex, a través de Sunward Acquisitions N.V ., estitular de un
68,89% de las acciones de Vdenciana, asi como de usufructo y de todos los derechos
politicos de otro 24,78% de capita socia, cuya nuda propiedad fue transmitida a la sociedad
belga Milaco, SA. Asmismo Sunward tiene una opcion de compra, sobre un porcentagje de
acciones equivaentes a un 1.54% del capital socid de Vaenciana. A dichafecha @ nivel de
autocartera mantenido por la sociedad a través de filiaes integramente participadas asciende a
un 2.31% del totd del capital socid de Vaenciana

folleto0611.doc

57



La autocartera del Grupo, localizada en diversas sociedades integramente participadas por
Vaenciana tiene derecho a la asignacion de acciones de ANCEM y a proceder a su pogterior

venta

b)-Evolucién dal Grupo Vaenciana Internacional

A continuacion facilitamos una breve descripcion de las principal es sociedades que integran

el Grupo Vdenciana Internaciond:

VALENCIANA inici6 su programa de expanson internaciona (Grupo Vaenciana
Internacional) en 1995, mediante la adquisicion de la totdidad de las acciones de Serra
Trading, sociedad holding que poseia en € momento de su adquisicion € 95% de las acciones
de Cemento Bayano, SA., y € 20% de lasociedad Trinidad Cement Ltd. ASmismo, eratitular
de la Sociedad Sunbulk Shipping, Inc. (en la actuaidad Sunbulk Shipping, N.V.), accionistade
Cecar, Inc. , Cetra, Inc. y Cemar Inc., propietarias de buques que transportan y distribuyen

cemento y clinker en @ aeaprincipa de exportacidn de Cemex.

Porcentgie de

Sociedad Actividad Localizacién Participacion
Cemento Bayano, SA. Produccion de cemento Panama 95%
Sunbulk Shipping, N.V. Transporte maritimo Idas Camén 100 %
Trinidad Cement, Ltd. Produccion de cemento Trinidad y Tobago 20%

Cemento Bayano, SA. es uno de los dos Unicos productores de cemento de Panam& Esta compariia fue
creeda por e Gobierno de Panama en 1974. En septiembre de 1994, CEMEX adquirié € 95% de las acciones
de la compaiig, a través de una subasta en la Bolsa de Vdores loca. Durante 1995, Sierra Trading compro
parte de las acciones a los minoritarios, por [0 que pasd a disponer de una participacion del 99% sobre la

compafiia. El 1% restante de |as acciones se encuentran en propiedad de los empleados de la sociedad.
En diciembre de 1997 se procedio a recolocar dentro del Grupo Vadenciana Internaciond |a participacion

accionarid de Cemento Bayano, SA. A 31 de diciembre de 1997 Vogan Investments, sociedad participada por
VALENCIANA d 100%, estitular del 99,21% de las acciones de Cemento Bayano, SA.
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En la actudidad, Sierra Trading posee una participacion de un 20% en € capita de Trinidad Cement Ltd,
propietaria de fabricas de cemento y de silos de dmacengje en Trinidad y Tobago.

Asmismo, en diciembre de 1995 VALENCIANA adquirié & 100% de Macoris Investments, la cua en €
momento de su adquisicion poseia un porcentgje de participacion de un 68,42% en Cementos Necionales, SA.,
cementera ubicada en la Replblica Dominicana y de un 67,08% en Comercidizedora de Cementos, SA.
(Comersa).

Porcentaje de
Sociedad Actividad Locdizacion Participacion
Cementos Neciondes, SA. Produccion de cemento Republica 68,58 %
Dominicana
Compafiia Comercidizadora, SA.  Comercidizacion de cemento Republica 67,08 %
Dominicana

Cementos Naciondes, SA. eslaempresalider en la produccion de cemento en la Repdblica Dominicana,

mientras que Comersa se dedica ala comercidizacion dd 90% de la produccion de Cementos Nacionales.

Durante d gercicio 1997 VALENCIANA adquirié adicionalmente & 31,2% de Cementos Neciondesy €
32% de Comersa.

Asl, a 31 de diciembre de 1997, Macoris Investments agrupa las participaciones de un 99,70% en
Cementos Naciondes, SA., de un 99,89% en Comercidizadora de Cementos, SA., y de un 99,40% en
Hormigones Titén, SA. y en Trangportes San Pedro, SA.

Las Sociedades Hormigones Titén, SA. y Trangportes San Pedro, SA. son sociedades condtituidas a lo
largo del gercicio 1997.

En diciembre de 1997 s formdiz6 una promesa bilaterd de compraventa del 100% de
Macoris Investments por Sandworth Plaza Holding,B.V. y Havia Internationa Limited
(Sociedad del Grupo Vencemos). En fecha 15 de enero de 1998 Sandworth Plaza Holding,
B.V. vendi6 a Havia International Limited acciones representativas del 51% del capital socid
de Macoris Investments, tal como fue comunicado a la CNMV en fecha 10 de febrero de
1998. Dicha venta no supone la excluson de esta compafiia de Grupo Consolidado
Vaenciana de Cementos. En fecha 18 de mayo de 1998, Sandworth Plaza Holding, B.V.

vendié a Flavia Internationa Limited acciones representativas de otro 4,9% dd capitd socid
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de Macoris Investments. Asimismo, estd previsto que la transmison de las acciones
representativas del 44,1% restante del capital socid de Macoris Investments se formalice, en

una 0 mas veces, no méas tarde del 31 de diciembre de 1998.

En julio de 1998, Macoris Investments ha pasado a depender de Sunbulk Shipping, N.V. Esta
reestructuracion interna de grupo no afecta alatransmision de acciones prevista ala que se ha hecho referencia

con anterioridad.

A findes de 1996 continuando con la estrategia de expansidn internaciona a que se ha hecho referencia,
VALENCIANA adquirié negocios cementeros en Venezuda y EE.UU., a través de la adquisicion a una
sociedad dd Grupo Cemex de dos sociedades holding: Vencement Investmentsy Sunbdt Investments.

Vencement Investments, sociedad cuyo activo principa, a 31 de diciembre de 1997, es una participacion de
69,10% dd capitd socid dela Compafiia Venezolana de Cementos SA.C.A. (Vencemos), compafiia admitida
a cotizacion en la Bolsa de Vaores venezolana. Dicha participacion era dd 66,58% en @ momento de su
adquisicion por VALENCIANA. Esta compafiia es, a su vez, cabecera de un grupo de sociedades dedicadas
principamente a la produccion y comercidizacion de cemento y hormigdn. Vencemos fue fundeda € 23 de
septiembre de 1943, y desde su fundacion fue propiedad de la familia Mendoza.  En abril de 1994 CEMEX

adquirié una participacion mayoritariay procedi6 aintegrarla dentro de su divisién internacional.

Sunbelt Investments es una sociedad holding cuyo Unico activo es la totdidad de las acciones de Cemex
USA, Inc. (anteriormente denominada Sunbelt Corporation) congtituida bgjo las leyes de Estado de Ddlaware
enlos EE.UU.. A través de susfiliades operdtivas, la Compafiia esta integrada verticalmente en d negocio de
materides de congtruccidn. Entre otros productos, @ Grupo Cemex USA, encabezado por Cemex USA, Inc.,
produce y digtribuye cemento, hormigon y agregedos. La diversificacion geogréfica de la compafiia, que opera
en los Estados de Texas, Arizonay Cdifornia, le permite atender mejor las necesidades de los mercados locdes.

En octubre de 1997 VALENCIANA adquirié una participacion minoritaria ded 30% de la empresafilipina
Rizal Cement Inc, cabeceradd Grupo Riza, asegurdndose la coordinacion de lagestidon y laintegracion de su
administracion en e Grupo Cemex. Con dlo, Vaenciana continGa con su politica de internaciondizacion y
diversficacion geogréfica iniciada en 1995. Rizd Cement Inc. cuenta con una cgpacidad de produccion de

cemento de 2,8 millones de tondladas anuales.

Asimismo, con fecha 14 de mayo de 1998 se formdizo la adquisicion de la participacion efectiva que €
Grupo CEMEX mantenia hasta la fecha en € grupo cementero colombiano Diamante-Samper, a través de la
adquisicion del 100% dd capitd socia de Corbin Investments, sociedad holding titular indirecta de acciones
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equivdentes ad 56,38% de la sociedad Cementos Diamante, SA., que a su vez es titular directa e
indirectamente del 98,15% dd capital socia de Indudtrias e Inversiones Samper, SA.

Por dltimo, como ya se ha comentado en @ agpartado 111.6. anterior y tal como fue
comunicado a la CIN.M.V. con fecha 22 de septiembre de 1998, VALENCIANA ha
acanzado un acuerdo con € Gobierno de para la adquisicion de un 14% dd capital socid de
Gresik. Adicionalmente e Grupo VALENCIANA lanzara una oferta plblica de adquisicion de
un 6% adiciond en Gresik. Dicha oferta plblica esta sujeta a la modificacion de los Estatutos
Socides de Gresk y a la aprobacion de la figura de socio estratégico. El Grupo
VALENCIANA y & Gobierno de Indonesia deberan gprobar de manera conjunta e plan anua

de negocios que regiriatodas |las operaciones de Gresik.
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ESTRUCTURA BASICA DE CEMEX (31 de diciembre de 1997)

CEMEX,
SA.DE C.V.

CEMENTOS
MONTERREY,
S.ADEC.V.

GRUPO EMPRESARIAL
MAYA,
S.ADEC.V.

TOLMEX, S, ADE C.V.

100%

SUNBELT
ENTERPRISES

NOTA.: las sociedades holding no congtan en @ presente cuadro.
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100% CEMENTOS MEXICANOS,
SA DEC.V.
100% GRUPO ANAHUAC,
SA DEC.V.
100%
CEGUSA, SA DEC.V.
“““““““ CEMENTOS MAYA, SA.
EMPRESAS TOLTECA DE
MEXICO, SA DE C.V.
100%
100%

SUNWARD ACQUISITIONS, N.V.
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11.7. Sociedades participadas

VALENCIANA fue adquirida por Cemex en julio de 1992 pasando a formar parte de la
divison internaciond del Grupo Cemex. VALENCIANA era a su vez cabecera de un grupo
de empresas residentes principdmente en Espafia que conforman € denominado Grupo

Vaenciana Espaiia.

A patir de 1995, VALENCIANA inici6 su politica de expanson internaciona con la
adquisicion de diversos grupos cementeros en Panama, Republica Dominicana, Venezuea,
Estados Unidos, Filipinas y Colombia, que forman € que a partir de ahora denominaremos

Grupo Vaenciana Internaciond.
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ESTRUCTURA BASICA DEL GRUPO VALENCIANA A 30 DE SEPTIEMBRE DE 1998

COMPANIA VALENCIANA DE
CEMENTOS PORTLAND, S.A

100% 100% 50% 100% 100% 100%
CEMENTOS TRANSPORTES DE ——
HorMiIceMex SA | laricemex sal | ESPECIALES CEMENTO, S.A.
ORMICEMEX,S CEMEX, S DE LAS ISLAS (Transporte) SANDWORTH PLAZA | | INTERNATIONAL,
(Hormigén) (Aridos)
HOLDING, B.V. B.V.*
| 56%
100% 70.4% 0%
0 . 0
44.1% 55.9% RIZAL CEMENT DIAMANTE-
SUNBULK SHIPPING, CEMENTOS VENEZOLANA DE (Filipinas) SAMPER
N.V. (Transporte maritimo)|—» NACIONALES CEMENTOS (Colombia)
(Republica Dominicana) [€H (Venezuela)
99%
20%
100% TRINIDAD CEMENT CEMENTO
BAYANO
CEMEX USA, Inc. Trinidad y Tobago ;

L as sociedades holding de las que dependen las operadoras de cada pais no constan en € presente cuadro.
En enero 1998, Sandworth Plaza Holding vendié & 51% de Macoris Investments (titular del 99,7% de Cementos Nacionales, S.A.) auna sociedad del Grupo Vencemos. En

mayo 1998, Vaenciana adquiri6 una participacion mayoritariaen € Grupo colombiano Diamante-Samper mediante la adquisicion del 100% del capital socid de Corbin
Investments y en julio de 1998 se aport6 ala sociedad Vacem.
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A continuacion se detalla el epigrafe de Inmovilizaciones financieras del balance de

situacion consolidado al 30 de junio de 1998:

Participaciones minoritarias en empresas del Grupo CEMEX
Participaciones en empresas excluidas del perimetro de consolidacién
Participaciones en sociedades puestas en equivalencia
Creditos a sociedades del Grupo CEMEX
Créditos a sociedades puestas en equivalencia
Cartera de valores largo plazo

Vaores de renta variable

Vaores derentafija
Otros créditos
Administraciones publicas alargo plazo
Otro inmovilizado financiero

Provisiones

Miles
De pesetas

1.100.825
156.535
13.493.688
19.136.250
11.176

1.097.066
601.166
2.796.386

6.753.826
180.281

45.327.199
(1.500.738)

43.826.461
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Un detalle de las participaciones puestas en equivalencia a 30 de junio de 1998 es

Como sigue:

Miles
de pesetas
SITUADAS EN ESPANA
Hormigones del Este, SA. 45.389
Hormigones Mecanizados, S.A. 12.203
Hormigones Servol. SA. 33.210
Polvorines Ibiza, SA. 2.710
93.521
SITUADAS EN EL EXTRANJERO
Ciments Blancs du Maroc, SA. 70.007
Hispano Dominicana de Cemento Blanco, S.A. 129.420
Hoteleradel Atlantico, S.A. 132.658
Trinidad Cement, Ltd. 2.679.930
Asociadas a Grupo Cemex USA 2.271.228
Asociadas a Grupo Vencemos 1.887.161
Grupo Rizal 6.192.649
13.400.167
13.496.688
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A continuacion se detalla el epigrafe de Inmovilizaciones financieras del balance de

situacion individual al 30 de junio de 1998:

Miles

de pesetas
Participaciones en empresas del Grupo 222.001.899
Parti cipaciones en empresas Asociadas 3.158.519
Participaciones minoritarias en empresas del Grupo CEMEX 1.100.825
Otras inversiones financieras permanentes 169.673
Valoresderentafija 420.700
Otros créditos a largo plazo 399.759
Administraciones publicas alargo plazo 2.754.788
Depositosy fianzas constituidos a largo plazo 47.950

230.054.113
Provisiones (2.689.457)

227.364.656
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CAPITULO IV

ACTIVIDADES PRINCIPALES DE VALENCIANA
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CAPITULO IV.- INFORMACIONES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

IV.1. Antecedentes

IV.1.1. COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A.

Desde la entrada de Cemex en d accionariado de Grupo Vaenciana se ha redizado una

profunda labor de reestructuracion societariay operativaen las distintas areas de negocio en

Espaiia.

Posteriormente se inici6 la expansién internaciond del Grupo hacia operaciones con ciclos
econdmicos no interrelacionados con € negocio domestico espafiol.. Gracias d esfuerzo
redizado y a la elevada generacion de efectivo que dichos activos garantizan en cuaquier
momento del ciclo econdmico, Vaenciana puede continuar con su expansion internaciond, la

cud, haposihilitado laevolucion del Grupo ta y como se detalla a continuacion

Principa es datos sobre la evolucion del Grupo Consolidado, en millones de pesetas:

Operativos 1993 1994 1995 1996 1997 Junio 98
Proforma

Cifrade negocios 72.887 89.147 107.165 118.798 279.265 162.260

Resultado de explotacion 9.987 18.262 22.267 22.319 48.852 31084

% Rtdo explot / cifranegoc. 13.7% 20.5% 20,8% 18,8% 17,5% 19%

Resultado  atribuible a la soc

dominante 4.220 12.071 13.393 12.925 32.167 18.076

Balance 1993 1994 1995 1996 1997 Junio 98
Proforma

Totd activo 180.572 | 169.084 | 198122 | 384.484 | 443282 | 630.199

Fondos propios 69.268 74.793 83722 104.001 | 136193 | 145456

Durante los pasados gercicios se han producido variaciones en la estructura societaria, a

destacar, dentro de las producidas en € gercicio 1997 las Sguientes:
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- Se han producido fusiones en determinadas sociedades hormigoneras y liquidaciones de
sociedades que se encontraban sin actividad.

- Se ha continuado € proceso de adquisicion a socios externos de sus participaciones en
sociedades dependientes. En particular, durante 1997, e Grupo ha adquirido a los socios
externos de Cementos Portland Morata de JAon, SA. antes de llevarse a cabo la fuson
antes citada, y alos de Cementos Naciondes, SA. y Compafiia Comercidizadora, SA. la
mayoria de sus participaciones en estas sociedades.

- El Grupo ha adquirido en & mes de octubre de 1997 una participacion del 30% del capita
socia de Rizal Company, Inc. sociedad cabecera de un grupo cementero filipino (Grupo
Rizd).

A findesdd gercicio 1996, € Grupo adquirié auna sociedad del Grupo Cemex latotalidad
de las acciones de Vencement Investments, , sociedad que a su vez poseia un porcentge
mayoritario en Grupo Vencemos. ASmismo en las mismas fechas se adquirio la totalidad de
las acciones de Cemex USA, Inc. sociedad cabecera dd Grupo Cemex USA. Dada lafechaen
que fueron adquiridas estas sociedades, |las cuentas consolidadas de 1996 tan solo integran €

baance delas mismasd 31 dediciembre.
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COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A

Datos seleccionados del Grupo Consolidado

RESULTADOS (Millones Ptas.) | 1997 | 1996 | 1995

+Ingresos Totales 280.925 120.258 108.626
- Aprovisonamientos, Gastos Externos y de Explotacion (166.702) (66.220) (55.797)
- Gagtos de Persond (39.118) (20.161) (19.636)
- Amortizaciones y Provisiones (26.253) (11.558) (10.926)

= Resultado de Explotacion 48.852 22.319 22.267
+/- Resultados Financieros (8.241) (5.139) (4.352)
+/- Amortizacion Fondo Cons. / Reversion Dif. Neg. Cons. (1.131) (624) (952)
+/- Resultados Sociedades Puestas Equivaencia 2.031 1.825 1511

= Resultado Actividades Ordinarias 41511 18.386 18.474
+/- Resultados Extraordinarios (2.097) (1.659) (1.557)
- Impuesto de Sociedades (248) (2.496) (2.775)
= Resultado del Ejercicio 39.166 14.231 14.142
+/- Resultado Atribuido a Socios Externos (6.999) (1.306) (749)
= Resultados Atribuidos Sociedad Dominante 32.167 12.925 13.393
PlantillaMedia 7.300 3.617 3.448
Resultado de Explotacion / Cifrade Negocios 17,39% 18,56% 20,50%
Resultado Ordinario / Cifra de Negocios 14,78% 15,29% 17,01%
Resultado ddl Ejercicio / Cifrade Negocios 13,94% 11,83% 13,02%
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BALANCE (Millones Ptas.) 1997 | 1996 | 1995 |

Inmovilizado Inmaterid y Gastos de Establecimiento 10.806 10.994 7.930
Inmovilizado Materia 257.629 231577 93.498
Inmovilizado Financiero + Deudores Tréfico |.p 38.188 30.931 31.627
Inmovilizado Total 306.623 273.502 133.055
Fondo de Comercio / Diferencia Negativa de Consolidac. 14.022 6.536 4.539
Gastos Distribuir Varios Ejercicios 6.136 6.696 3.166
Existencias 40.048 31.663 14.490
Deudores 56.102 44.093 30.282
Acciones propias a Corto Plazo 3.969 7.851 8.079
Inversiones Financieras Tempordesy Tesoreria 16.382 14.143 4511
Activo Circulante 116.501 97.750 57.362

ACTIVO = PASIVO 443.282 384.484 198.122
Fondos Propios 136.193 104.001 83.722
Socios Externos (neto de desembolsos pendientes) 36.732 38.925 6.920
Ingresos a Distribuir Varios Ejercicios 567 465 304
Provisiones Riesgos y Gastos 22.638 19.900 10.345
Emision Obligacionesy Otros Va ores Negocigbles 8.832 17.281 0
Deudas con Entidades de Crédito 113.685 129.135 56.341
Otras Deudas a Largo Plazo 12.293 6.601 3.133
Acreedores a Largo Plazo 134.810 153.017 59.474
Emision Obligacionesy Otros Va ores Negocigbles 12.485 4.715 0
Deudas con Entidades de Crédito 52.274 26.592 14.236
Otras Deudas a Corto Plazo 47.583 36.869 23121
Acreedores a Corto Plazo 112.342 68.176 37.357
Endeudamiento Financiero Bruto (*) 199.569 184.324 73.710
Fondo Maniobra Financiero (sn Stocks) -35.889 -2.090 5.155
Activo Circulante/ Deudas a Corto Plazo 1,0 1,4 15
Endeudamiento Financiero / Fondos Propios 146,5% 177,2% 88,1%
Endeudamiento Financiero / Deudas Totaes 80,74% 83,3% 76,1%
Deudas Totales/ Total Pasivo 55,8% 57,5% 48,9%

(*) El Endeudamiento Financiero Bruto incluye “ Otras deudas a largo plazo”.

Los Datos praceden de las Cuentas Anuales Auditadas de los gercicios 97, 96 y 95.

En el apartado 1V.2.1. se detallala evolucion de los negocios del emisor en los diferentes mercados

donde opera.
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1V.2. Actividades principales del emisor

Compafiia Vaenciana de Cementos Portland, SA. y las sociedades que forman € Grupo Vaenciana
Espafia, centran su actividad en la produccidn y comercidizacion de cemento, clinker, hormigon, aridosy otros
materides derivados. En laactudidad esd mayor grupo cementero naciona con una cgpacidad instdada anud
de 11,5 millones de tondladas de cemento, cobertura geogréficadd 76% del territorio naciona, y una cuota de
mercado en torno a 28%. El nUmero de empleados, en Espafia, afindes de 1997 ascendi6 a 3.209 persones.

Las adquisiciones internacionales redizadas desde @ gercicio 1995 han ido incrementando la capacidad
productivadd Grupo Vdenciana

Por lo tanto, tomando en consideracion latotalidad dd actua Grupo Vdenciana Internaciona (que incluye
las participaciones en Cemento Bayano y Cementos Naciondes, las adquisiciones en EE.UU. y Venezuela, asi
como la adquisicidn dd grupo colombiano Diamante-Samper, con una cgpacidad de produccion 5 millones de
Tm. anudes) en la actudidad, € Grupo Vdenciana cuenta con una cagpacidad ingtalada de 23 millones de
tonel adas anua es de cemento, un balance con unos activos totales superiores alos 600.000 millones de pesatas.
A 31 dediciembre de 1997 @ nlimero total de empleados ascendid a 7.403 persones.

Los datos agqui comentados no incluyen los correspondientes d Grupo Rizal, consolidado por € sistemade

puestaen equivalencia

En cuanto a las sociedades que consolidan sus estados financieros por é método de integracion global

formando & Grupo Vaenciana Internaciond, destacalo siguiente:
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* Cemento Bayano, S.A.(Panama, participada en un 99%) dispone de una capacidad productiva anua de
gproximadamente 700.000 Tm. de cemento y de 365.000 Tm de clinker. En € sector cementero su cuotade
mercado ha pasado a ser dd 50% (desde & 40% inicid) gracias a proceso de reestructuracion iniciado por
la nueva gerencia de la compafiia tras la entrada de Cemex en € accionariado. Por otra parte, tras dicha
entrada de Cemex en su accionariado, la compafiia inicid la produccion y digtribucion de hormigon,
mediante laingtalacidn de cuatro plantas productoras. A findes de 1997 su cuota de mercado en hormigdén
eradd 20% (10% afinales de 1995).

* Cementos Nacionales, S.A. (Republica Dominicana, participadaen un 83.43% )eslaempresalider enla
produccion de cemento en la Republica Dominicana con una capacidad ingtaada de 690.000 Tm anuaes de
produccidon de clinker. Actuamente se encuentra produciendo ad 100% de su capacidad. Su cuota de
mercado en 1997 fue dd 70%, mientras que su mas inmediato riva anivel naciond, Cementos Cibao, tiene
una cuota de mercado cercana ad 25%. Cabe destacar también que Cementos Nacionales esti ubicada
proxima ad mercado més importante del pais, Santo Domingo. Durante 1997 inicié sus operaciones de

hormigon.

* Por su parte, Vencemos y sus sociedades dependientes (Grupo Vencemos, Venezuea, participado en un
70.37%) es d Grupo lider dd mercado de cemento y hormigén en Venezuda, con una cuota de mercado
durante 1997 ddl 49% sobre € mercado total. Dispone de una capacidad instalada total de 4,3 mill. Tm. de
cemento anudes, 10 que representa gproximadamente € 49% de la capacidad domédticatotal. ASmismo es

e principa suministrador de hormigon, con una capacidad anud de 1,3 mill. de metros clbicos.

* Cemex USA (Estado Unidos, participado en un 100%) es cabecera de un Grupo de Sociedades (Grupo
Cemex USA) que operan una planta de cemento en Texas, con una cgpacidad de produccion ingtaada de
1,1 millones de toneladas de cemento a afio. Su participacion de mercado en d Estado de Texas fue en
1997 de un 16% en cemento, cerca de un 17% en hormigdn preparado, y de précticamente un 9% en
agregados.

El Grupo no tiene plantas de cemento en los Estados de Arizona y Cdifornia, no obstante, es € mayor
Grupo comercidizador de cemento en dichos Estados.

En Cdifornia sus negocios principaes son: produccion de arena, gravilla, hormigdn, y transporte de

cemento y productos rocosos. La participacion de mercado en Cdifornia en 1997 fue de gproximadamente

un 14% en cemento, un 17% en hormigon, y de mas de un 30% en agregados.
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En Arizona, d Grupo Cemex USA es un importante productor y suministrador de hormigdn y agregados y
también distribuye cemento a grand através de sus terminaes. Su participacion de mercado en Arizonaen

1997 fue de aproximadamente un 14% en cemento, un 20% en hormigon, y en torno a 31% en agregados.

A partir dejunio de 1997, Cemex USA inici6 sus operaciones en Horida

* El Grupo Rizal (Filipinas, participada en un 30%) cuenta con una capacidad de produccion de 2,8
millones de tondladas anuales. Opera 2 fabricas de cemento y 6 centros de distribucion. Ademas, es d
segundo grupo cementero en Filipinas'y lider del mercado en Central Luzon, € principa centro de consumo
de Filipinas, que incluye Manila

Esta sociedad consolida sus estados financieros por d método de puestaen equivalencia

* El Grupo Diamante (Colombia, grupo paticipado en un 56.38 %) es € segundo productor y
comercidizador de cemento, hormigon y &idos de Colombia, con una cuotade 35% del mercado. Opera 6
fébricas de cemento, con una capacidad instdlada anua de 5 millones de tondladas de cemento. ASmismo,
e grupo cuenta con 23 plantas de hormigon y &ido estratégicamente distribuidos alo largo de la geografia

colombiana
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MERCADOS EN LOS QUE OPERA EL GRUPO VALENCIANA

A continuacion se describen los princi pales mercados en |os que opera Grupo Vaenciana
Espaiia
Panamé
Republica Dominicana
Venezuda
Estados Unidos
Filipinas
Colombia

A continuacion detallamos la participacion de cada operacion sobre |os datos consolidados
del grupo. Los datos corresponden a gercicio 1997 por lo que no incluyen Colombia,
adquirido en Mayo de 1998, asmismo mencionar, que debido a la participacion del 30%, la
participacion en @ Grupo Rizal en Filipinas se consolida por € méodo de puesta en

equivaencia

Espafia Venezuela EE.UU. Panama Otros Total

+Rep Dom

(datos en millones de pesetas)

Cifra de negocios 109.858 68.789  65.070 26.250 9298  279.265
% sobre € total 40% 25% 23% 9% 3% 100%
Result. Explot. + amortiz. 34.419 26.487 6.551 6.329 594 74.380
% sobre € total 46% 36% 9% 8% 1% 100%
Total Activo 131.870 138639 95943 51409 25420 443.281
% sobre € total 30% 31% 22% 11% 6% 100%

En relacion alas operaciones en Colombia, las cuaes a 31 de diciembre no estaban integradas
en Grupo Vaencina, estos son sus datos mas relevantes:

Cifrade negocios 56.380 millones de pesetas (16% del total proforma*)
Result. Explot + amort  17.197 millones de pesetas (18% ddl total proforma)
Totd activos: 162.866 millones de pesetas (27% dd tota proforma)

*proforma agrega los datos de Grupo Vaenciana + Colombiaa 31.12.97
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Los cuadros anteriores reflgjan la gportacion de cada operacion-pais a la estructura dd Grupo Consolidado,
consderamos alos datos de cifrade negocio asi como resultado de explotacidn mas amortizecionesy lacifrade
total activo como los criterios mas representativos para determinar las principaes caracteridicas y peso

especifico de cada una de las operaciones.

A la fecha, las ingtdaciones dd  Grupo no se han visto afectadas como consecuencia de las condiciones

climéticas que han afectado negativamente a Centroamericay € &eadd Caribe (huracén Mitch).

a).- El sector cementero en Esparia

El sector cementero espafiol se organiza drededor de nueve grupos principales. La
edtructura del sector ha evolucionado sgnificativamente en los Ultimos afios, S bien la
capacidad de produccion gpenas ha variado, y se mantiene en torno a 44 millones de Tm.

anuaes de cemento.

PRINCIPALES GRUPOS CEMENTEROS

Grupo *Capacidad Nom % Cuota Compafiias Integrantes, Participadas o Absorbidas

Cemex 115 28% Valenciana, Especialesdelasidas

Lafarge-C.F. Molins 91 13% Adand, Asland Cataluiia, Molins

Cementos Portland 8,0 12% C. El Alto, C. Portland, Hontorig, Alfa, Lemona

Italcementi 2,7 5% Financieray Minera, Rezola

Holderbank 45 9% Hisalba

Uniland 3,2 7%  Uniland Cementera

Grupo Masaveu 25 8%  Tudela-Veguin, T. Asturias, Cantébrico, La Robla,
Especidlesdelaldas

Cimpor 18 4%  Corporacion Noroeste, Cementos Cosmos,

Dyckerhoff 1,0 2%  Cementos Hispania

Cementos La Unidn 0,3 2%

Total Espafia 445  100,0%

*Millones de TM de cemento a 31-12-96, incluyendo el 100% de | as participadas.
Fuente: Revista“ Cemento-hormigén”,

El mercado espafiol tiene una dimensién importante en @ contexto Cembureau (Asociacion Europea de
fabricantes de cemento). En relacion con € volumen de ventas, en 1997 ocupd la quinta plaza, tras Turquia,
Itdia, Alemaniay Rusia, y por ddante de Francia En ese mismo aflo, Espafia representd un porcentgje ded
mercado de | os paises Cembureau de gproximadamente un 12%.

Histéricamente, hasta 1991, € sector vivi6 un fuerte crecimiento de los ingresos, de la generacion de fondos

y de los beneficios. El periodo 1992-93 vino marcado por una menor rentabilidad de las operaciones en todo €
pais, hasta 1994, que marco un punto de inflexidn y una etapa de crecimiento durante 1995.

folleto0611.doc 77



Durante e gercicio 1996 se registro un retroceso en @ consumo de cemento de un 2,87% debido ala menor
actividad de la congtruccion como consecuencia de los recortes de la obra publica, € avanzado estedo de la
edificacion resdencid (poco intensiva en cemento en esta fase madura de su ciclo de gecucion) y las adversas

condiciones climatol 6gicas en los extremos ddl afio.

Los sguientes cuadros muestran la evolucion desde 1991 hasta 1997 del consumo de cemento; de las
importaciones, como porcentgje sobre d consumo naciond, y de las exportaciones de cemento, como porcentge

sobre la produccion tota, en & mercado espafiol:

CONSUMO DE CEMENTO*

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ventas Productores Espafioles 25,519| 22.806| 20.186| 21.788[ 22.662] 21.559| 24.235
I mportaciones 3.278 3.245 2.255 2.250 2.796 3.168 2.559
Consumo Nacional Aparente 28.797] 26.051] 22.441 24.038| 25.458| 24.727] 26.795
* En miles de TM. Fuente:
Oficemen

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
IMPORTACIONES:
% sobre Consumo Nacional 11,4 12,5 11,2 9,4 10,9 12,8 9,5

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

EXPORTACIONES*
% sobre Prod. Total cemento 7,8 7,1 11,6 13,6 13,2 15,3 13,6
* No incluye clinker

El consumo gparente de cemento mostré durante 1997 un notable dinamismo provocado por € impetu de la
congruccion de viviendas, y cerrd d afio con un incremento medio de 8, 2%, lo que supone un volumen de
26.8 millones de Tm., sendo la cifra més devada de los Ultimos 6 afios. La razén por la que € consumo de
cemento ha registrado un incremento tan expansivo se debe a la iniciacion de una serie de proyectos que
consumieron un porcentgje superior d que suele ser habitua por tratarse de las primeras fases de las obras, en

las que d consumo de cemento y hormigon es masintensivo.

También esimportante destacar la notable influencia que ha tenido la severa reduccion de las importaciones
(-19,2%), fruto de la gpreciacion dd dolar respecto ala pesetay por d mayor crecimiento econémico interno en
los paises de origen. En términos de cuota de mercado, las importaciones han dcanzado un 9,5%, mientras que

en 1996 fue de un 12,8%, es decir, han disminuido alo largo dd afio tres puntos porcentuaes.
Por zonas geogréficas € consumo ha mantenido una evolucion postivaen todo d territorio naciond, sendo

especidmente relevante d devado crecimiento que han experimentado las zonas de gran atraccion turigtica.

Con informacion definitiva d mes de diciembre, destaca € notable dinamismo experimentado en Andaucia,
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donde se ha registrado un crecimiento acumulado del 12,6%. Asimismo, en la zona de Levante (Cadufia,
Comunidad Vdenciana y Murcia), d consumo de cemento también ha registrado un fuerte incremento,
acanzando tasas superiores d 10%. La contencidn de las importaciones y la intensa demanda de viviendas
favorecida por € auge turistico son factores que ayudan a explicar este resultado. Por € contrario, las regiones
més débiles se concentran en la Zona Centro y en Gdlicia, donde d incremento acumulado no ha superado d
4%. Para 1998 se prevé una consolidacion en € mercado de Levante y unatradacion desde otras &reas haciala
Zona Centro, especiamente hacia Madrid, en respuesta ala recuperacion dd mercado de oficinasy d inicio de
determinadaos proyectos de infraestructura.

El mercado exterior en edta actividad sigue presentando una balanza en superdvit. Las importaciones,
procedentes en su mayor parte de Greciay Turguia, acanzaron un volumen de 2,6 millones de tondadas, lo que
supone una reduccion del 19,2% respecto d volumen adquirido en 1996. La intensa goreciacion dd ddlar alo
largo de 1997, y la capacidad de absorber € exceso de oferta existente en sus propios paises en respuestaa un

ciclo econdmico expansivo, son los factores fundamental es que ayudan a explicar este descenso.

Motivadas por la fortdeza de la demanda naciond, las exportaciones registraron un fuerte retroceso
(11,1%), reduciendo su volumen hastalos 5,6 millones de Tm. No obstante, fueron las exportaciones de clinker
las que experimentaron una mayor correccion, con una caida dd 26,2%, mientras que las de cemento
practicamente repitieron @ volumen exportado € pasado afio (3,8 millones de Tm.). Los principaes destinos de
edas ventas fueron EE.UU., donde se ha vueto a incrementar la participacion de mercado, Argdia, Nigeriay
Francia, donde continGian manteniendo una fuerte presencia, S bien se ha producido una disminucidn respecto
a volumen vendido d pasado afio. Por d contrario, aunque @ volumen no es todavia muy devado, conviene

destacar d esfuerzo redlizado por introducir las exportaciones epafiolas en Brasil y en Mauritania

Las ventas de hormigon, a igud que las de cemento, reflejan una fase de crecimiento acdlerado, no sdlo por
e aumento de actividad en d sector de la construccion, sino por concentrarse en la expansién de la vivienda,
gue es @ segmento més intensivo en hormigon. Las ventas han registrado un incremento ddl 15% en 1997
respecto a afo 1996, destacando € fuerte dinamismo experimentado en las regiones de Andducia, Catalufiay
Levante. En cuanto alas perspectivas parad afio 1998, continlian siendo optimistas por € impulso de aguellos

sectores més intensivas en hormigon, como lavivienday la edificacion no resdencid.
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La evolucion comparativa del sector durante 1997 con respecto a 1996 en tondadas se detdla a

continuacion:
Junio 1998 1997 1996 Dif.97-96 Var (%)
Ventas Totales 16.120.758 29.807.066 27.822.923  1.984.143 7,13%
Ventas Interiores (cemento) 13.773.468 24.235.323 21.559.226 2.676.097 12,41%
Importaciones (cemento) 879.506  2.559.275  3.167.717 -608.442 -19,21%
Consumo Naciona (cemento) 14.652.974 26.794.598 24.726.943 2.007.655 8,36%
Exportaciones de cemento 1.837.762 3.812.155  3.879.160 -67.005 -1,73%
Exportaciones de clinker 509.528 1.759.588 2.384.537 -624.949 -26,21%
Total Exportaciones 2347290  5571.743 6.263.697 -691.954 -11,05%

Fuente: Oficemen. Datos definitivos a diciembre de 1997
Los datos ajunio corresponden alos 6 primeros meses del
gercicio

b).- El sector cementero en Panama

Exigten dos productores de cemento en Panama Cemento Bayano, SA. y Cemento Panamg, SA. Cemento
Bayano tenia en diciembre de 1994 un 40% de cuota de mercado y durante 1995, 1996 y 1997 dcanz6 d 52%
de participacion del negocio cementero. No se espera que edta cuota se modifique sgnificativamente en un

futuro, debido alaley reguladora de mercados de Panama que no permite la existencia de monopolios.

Durante 1997, la actividad privada en € sector de la construccion ha disminuido un 10,6%, mientras que la
actividad publica ha aumentado un 45% con respecto a afio anterior, debido fundamentamente d desarrollo de
las autopistas y las congtrucciones de viviendas de bgjo coste. El Gobierno de Panamé esta incentivando la
congtruccion de viviendas de bgjo cogte a través de la reduccion de las tasas a la importacion en todos los
materides de congtruccion, incluido € cemento. Sin embargo, esta medida no ha tenido impacto en las ventas
interiores de cemento debido alas barrerasfisicas de entradaen d paisy alacdidad dd cemento locd.

¢).-El sector cementero en la Republica Dominicana

La Repliblica Dominicana se encuentra en un proceso de crecimiento econdmico, por lo que tenderaadevar
sus niveles de consumo de cemento de forma significativa. Durante 1997, e PIB de la RepUblica Dominicana
aument6 un 6% con respecto a 1996. Durante este periodo, € consumo naciona de cemento ha aumentado un
12%, conducido fundamenta mente por la actividad en la construccion del sector privado, Sin embargo se espera
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que sea en 1998 & sector publico quien estimule eta demanda por medio dd aumento en gastos de
infraestructuras turisticas y viviendas. En la actudidad, la totalidad de las plantas dd pais (exceptuando las dd
sector publico por problemas de financiacion) se encuentran funcionando a 100% de su capacidad, sendo

necesarialaimportacion de dinker y de cemento para abastecer latotdidad dd mercado.

Durante 1997, d volumen de ventas de cemento en € mercado naciona ha aumentado un 8% con respecto a
1996.

Asimismo, € gobierno de la Repdblica Dominicana planea mejorar la infraestructuray € turismo, por lo
que d presupuesto de gasto para 1997 yaincluia gastos en viviendas, hospitales, escudas, turismo y trangporte.
Como resultado de las obras programadas se espera un crecimiento en la congtruccidn y en consecuenciaen la
demanda de cemento.

d).- El sector cementero en VVenezuela

El sector cementero venezolano esta condtituido por cinco grupos. Vencemos, Consolidada de Cemento,
Fébrica Naciond de Cementos, Cementos Catatumbo y Cementos Andino. En la actuaidad, la capacidad

instal ada de cemento del sector dcanzalos 8,8 mill. Tm. anuaes de cemento.

Vencemos es d Unico productor de Venezuda que distribuye en todas las regiones ddl pais, logrando tener
una posicion importante en cada una de dlas. Ademés, es @ Unico productor y comercidizador de cemento
blanco. Su cuota de participacion asciende d 49%.

Durante 1997, la economia venezolana ha evolucionado de una forma muy positiva, aumentando € PIB un
5,1%. La congtruccion se incrementd en un 13%, mientras que la demanda interior de cemento subié un 16%
con respecto d afo 1996. Este incremento ha sido debido principamente a sector privado, mientras que la
actividad del sector publico se hamantenido estable durante € gercicio.

A partir de 1994 las importaciones de cemento en Venezugla han sido nulas, estando abastecido & mercado

netamente por los productores locales, sin la presencia de importadores extranjeros.

Las exportaciones 2 han convertido en un emento importante en las operaciones cementeras de
Venezuela El principa exportador de la industria es Vencemas, que representa aproximadamente & 70% del
total de las exportaciones nacionaes, sendo sus principales mercados de exportacion € sudeste de Estados
Unidos, € &eadd Caribey € norte de Brasil.
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e).- El sector cementero en Estados Unidos de América

Laevolucion de la produccidn de cemento en los EE.UU. ha venido marcada por la retirada en los dltimos
anos de una cantidad importante de su capacidad ingtdada. Adiciondmente, a pesar de la fragmentacion
geogréfica de este mercado, se ha producido un proceso paulatino de concentracion de la capacidad (méas del
37% en manos de 5 productores).

Larecuperacion del consumo de cemento estadounidense iniciada en 1993 acder6 d nivel de penetracion de
las importaciones. En la actuaidad las importaciones representan € 15% del consumo de cemento. Canada es
€ principa exportador de cemento (38% del total), seguida de Espafia (11%), Venezuda (11%), México (9%),
Grecia (8%), Colombia (6%) y Suecia (5%).

En € periodo entre 1994 y 1997, & consumo aparente de hormigdn en d mercado de Cemex USA crecid a
un nivel medio del 7,2%, de acuerdo con la Portland Cement Association (PCA). El aumento del consumo de
cemento en Estados Unidos podria ser atribuido a crecimiento de la edificacion residencid, obra publica,
principamente carreteras, y d desarrollo de medios de trangporte de masas, que son d resultado de la
legidacion federd de trangporte promulgada en 1991. Texas, Cdiforniay Florida fueron los Estados lideres en
el consumo de cemento en 1997, con una cuota del 27% del consumo total, segiin datos de U.S. Geologica
Survey (USGS). En 1997, los consumos de cemento en Texas, Cdiforniay Arizona crecieron gproximadamente
un 8,3% con respecto a 1996.

En 1997 la economia de Estados Unidos registrd su sexto afio consecutivo de crecimiento, contribuyendo a
gue laindusgtria de la congtruccion aumentara su actividad alo largo ddl territorio naciond, incluyendo los tres
edtados principaes donde desarrolla su actividad € Grupo Cemex USA: Texas, Cdifornia y Arizona. El
volumen de ventas de cemento y clinker ha registrado una disminucién dd 3% con respecto a 1996, basada
fundamental mente en los problemas dd servicio de ferrocarriles. Este descenso se ha visto compensado con un

aumento en los precios de venta de un 4%.

f).- El sector cementero en Filipinas

Filipinas es € tercer mercado cementero del sudeste asié@tico, detrés de Tailandia e Indonesia. Representa
goroximadamente d 12% dd total ddl mercado de esta zona.
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0).- El sector cementero en Colombia

El sector cementero colombiano se encuentra dominado por € Sindicato Antioquefio (“Argos’), € cud
posee participaciones en 9 de las 13 compafiias cementeras que operan en € pais. Argos tiene una cuota de
mercado dd 52%. El tercer principa productor de cemento es Cementos Boyacd, participada por Holderbank
con una participacion en d mercado dd 13%.

El Grupo Diamante-Samper es un importante productor de cemento y hormigdn en € llamado “Tridngulo
Urbano”, que comprende las ciudades de Bogota, Meddlin y Cdi. Durante 1997, edas tres aress
metropolitanas representaron aproximadamente & 75% del consumo tota de cemento en Colombia. La planta
de Ibagué esta estratégicamente localizada entre estas tres locdidades y se considerada la planta cementera més
grande y tecnol dgicamente avanzada de Colombia, con una capacidad instalada de 1,3 millones de toneladas de
cemento. En 1995, dio comienzo la expansion de la capacidad de edta planta, terminada durante € presente

gercicio 1998 y que conllevaauna capacidad de 2,9 millones de tonel adas de cemento.

El atractivo dd mercado colombiano se basa en una serie de factores especificos, entre los que destaca su
capacidad de crecimiento, y las barreras naturaes para penetrar en d, atribuibles ala orografia montafiosa que
hacen poco rentables las importaciones a la region centra de Colombia, donde la demanda de cemento es
mayor. Otros factores son la bgja volatilidad de la economia colombiana, en comparacion con otras economias
latinoamericanas, y la podicion de mercado de las empresas colombianas, en paticular en € mercado de
hormigon gue representa un &rea de fuerte crecimiento potencia, debido a su fuerte presencia en los mercados

domésticos'y a operaciones tecnol gicamente avanzadas.

La economia colombiana ha crecido a una tasa anual media dd 4,4% desde 1990 hasta 1995; sin embargo,
en 1996 se desacderd d ritmo de crecimiento. En 1997, € P.1.B. crecio un 3,2%.

El sector de la congtruccion en Colombia crecio aproximadamente un 0,3% durante 1996 y un 1,2% en
1997. Por otra parte, la demanda de cemento cayd en 1996 un 13,8% y un 7% durante @ gercicio 1997. Dicho
descenso fue resultado de lafata de confianza ante la Situacion politicade pais, lacud a su vez redundd en una
marcada reduccién ddl gasto destinado a construccién, tanto en e sector pudblico como en d privado.

1V.2.1. Actividades

Principa es Centros Productivos
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En Espafia d Grupo disponia, a 31 de diciembre de 1997, de 9 fébricas de cemento, de las cudes 6 producen
exclusvamente cemento gris, 2 producen cemento gris y blanco y 1 exclusvamente cemento blanco,
locdlizadas en Alcanar, Alcada de Guadaira, Bufiol, Cadtillgjo, Llossta, Morata de Jdon, Sant Fdiu de
Llobregat, San Vicente dd Raspeigy Vilanovai la Gdtrd. Asmismo, dispone de unainstalacion asociadaen la
que participa d 50% (Grupo Cementos Especides de las Idas, en Canarias). ASmismo, cuenta con 2
moliendas activas (Mud y Tenerife) y una no operaiva (Mordn), 25 terminales de distribucion, 10 plantas de

mortero, 25 de aidosy més de 100 plantas de hormigon.

El proyecto de excison parcid objeto del presente Folleto Informativo designa los ementos del activo y ddl
pasivo que se transmiten por lasociedad que se ecinde ala sociedad beneficiaria. Adl, laramade actividad que
e escinde esta condtituida por la faorica de cemento que Vaenciana posee en Alcaa de Guadaira (Sevilla), asi
como por aqudlos otros eementos de activo y de pasivo conexos a la mencionada fabrica que se hdlan
radicados en Andaucia (incluida la planta no activa de Mordn).

Asmismo también se procede a la venta de diversos activos hormigoneros, arideros y de trangporte

rel acionados con dicho negocio andauz.

Durante 1997 los negocios de Andalucia gportd gproximadamente un 6% de la cifra de negocio consolidada
(aproximadamente 13.796 millones de pesatas que a su vez representa un 15% sobre la cifra de negocio

correspondiente alas actividades que d grupo desarrollaen Espaiia.)

A su vez generd durante dicho periodo, un 5% y un 11% del resultado de explotacion més amortizaciones dd
grupo consolidado y € grupo Espafia, respectivamente.

En cuanto a capacidad de produccion de cemento dd Grupo, ésta se reduce en gproximadamente en 1.06

millones de tondl adas métricas de cemento anud.

En Venezuda dispone de 3 féouricas productoras de cemento, 1 planta de molienda, 5 termindes
maritimas/fluvides, 17 depdsitos de dmacenamiento, 37 plantas de hormigon y 4 canteras propias.

En EE.UU. opera una planta de cemento en San Antonio, Texas. En Cdiforniay Arizona, € grupo no posee
plantas de cemento, Sih embargo, es d mayor grupo comercidizador de cemento. En € sector de hormigdn la
compafiia dispone de 8 plantas de hormigdn en California, 18 en Arizong, y 36 en Texas. Ademés, opera 15
plantas de produccion de agregados y minas en los Estados Unidos. La arena y la grava se produce en 7
locadlidades de Arizonay en 6 de Cdifornia, mientras que en 2 locadidades de Texas se produce arena, grava,
arcillay cd.

En Panama, Cemento Bayano, S.A. dispone de 1 fébrica de cemento y 4 plantas de hormigon.
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En la Repdblica Dominicana, Cementos Nacionales, SA. cuenta con 1 ingtdacion fabril, 2 plantas de

hormigony 14 centros de distribucion.

En Colombia, € Grupo Diamante-Samper contaba a finades de 1997 con 6 fébricas de cemento con una
capacidad ingtdlada de 3.5millones de tondladas. A lo largo dd gercicio 1998, esta capacidad se ha
incrementado en 1,6 millones de toneladas hasta dcanzar 1os 5 millones de toneladas, una vez concluida la
ampliacion de la planta de Ibagué. Asimismo, d grupo cuenta con 9 centros de distribucion, 1 planta de

mortero y 23 plantas de hormigon y &idos.

Actividadesy Mercados

A continuacion se expondran las actividades del Grupo Vaenciana Espafiay posteriormente
las del Grupo Vdenciana Internaciona. La consolidacion de ambos grupos forma e Grupo
VALENCIANA cuyos estados financieros consolidados se han elaborado integrando las
actividades de todos los Grupos a partir del 1 de enero de 1997, ya que, debido alafecha de
adquisicion de los Grupos Vencemos y Cemex USA a 31 de diciembre de 1996 la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias Consolidada integraba Unicamente los resultados consolidados de

Grupo Espafia, Sierra Trading y Macoris Investments.

Asimismo, lainformacion de la cuenta de resultados referidaa gercicio 1995 no incorporalos

resultados de Macoris Investments y sus sociedades dependientes.

Debemos mencionar que los estados financieros correspondientes d Grupo Rizal Cement Inc

(Filipinas, participado en un 30%). consolidaron por e méodo de puesta en equivalencia
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La distribucion dd importe neto de la cifra de negocios consolidada para los gercicios
anuaes terminados en 31 de diciembre de 1997, 1996, 1995 y 1994 s presenta a

continuacion;

Desglose de la facturacién consolidada del Grupo VALENCIANA

(millones de pesetas)

1997 1996 1995 1994

Por mercados geograficos

Naciond 05.148 79.717 85425 78.187
Exterior 184.117 39.081 21.740 10.960
TOTAL 279.265 118.798 107.165 89.147
Por tipos de producto

Cementosy dlinker 182.681 84305 72463 64.065

Hormigdn, &ido, morteroy
otros materiaes de construccion 79.944 24380 26468 23.568
Prestaciones de servicios y otros 16.640 10.113 8.234 1.514
TOTAL 279.265 118.798 107.165 89.147

La cifrade negocios consolidada ddl gercicio 1997 ascendi6 a 279.265 millones de pesatas, 1o que supone
un incremento del 135% con respecto a 1996. Edta variacion se debe fundamentamente a incremento en d
negocio espafiol en un 20%, a incremento en los negocios en Panamd y Replblica Dominicana de
gproximadamente 8.400 millones de pesetas, asi como a la gportacion de los grupos Vencemosy Cemex USA,
gue con una cifra de negoci os gproximada de 134.000 millones de pesetas, suponen un 48% del total.

Por su parte, € beneficio obtenido por VALENCIANA durante  gercicio 1997 ha dcanzado la cifrade
32.167 millones de pesetas frente a los 12.925 millones de pesetas ddl gercicio 1996, lo que supone un
incremento del 149%. Esta positiva evolucion en € resultado se debe fundamentamente a la aportacion de los
grupos Vencemos y Cemex USA, que ha ascendido a 17.000 millones gproximadamente, asi como a un
incremento experimentado por |as operaciones en Espafia de un 30% y Panamay Repulblica Dominicana de un
79%.
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Las ventas redizadas en d mercado exterior durante & gercicio 1997 incluyen 14.855
millones de peseatas (11.483 y 10.200 millones de pesetas en 1996 y 1995 respectivamente) de
exportaciones redizadas por las sociedades del Grupo domiciliadas en Espafia.

Las cifras dd gercicio 1997 incluyen las ventas netas redizadas en moneda extranjera por
importe de 183.029 millones de pesetas (38.617 y 21.175 millones de pesetas en 1996 y 1995
respectivamente). La inmensa mayoria de las ventas en moneda extranjera se redizan en

ddlares de EE.UU., sobre los que no existe seguro de cambio.

Los precios dd cemento han experimentado ligeros incrementos desde 1992, debido alaligera caida de las
importaciones en 1993y 1994 y d aumento de la demanda interna desde 1995. En 1997 |os precios registraron
un aumento gproximado del 3%. Para d presente gercicio y los siguientes se esperan unas tasas de aumento

equivaentes alatasade crecimiento de lainflacion.

Laciclicidad econdmicaa nive locd y su impacto en los niveles de demanda, as como los dtos costes de

trangporte, resultan en unaregionaizacion de los mercados que afectalos precios.

El nivel de importaciones dentro del territorio naciona est& relacionado con los precios del cemento en
términos de ddlares USA. A, en 1993 y 1994, las importaciones cayeron como consecuencia de la
depreciacion de la peseta frente d dolar USA. Pogteriormente se incrementaron durante los gercicios 1995 y
1996. En este contexto, en 1996, las importaciones recuperaron cuota de mercado y tuvieron un impacto directo
en los ingresos del sector. Como resultado de la evolucion de la peseta frente a ddlar, las importaciones

tuvieron unafuerte caidaen 1997, y este decrecimiento es alin mayor durante € presente gercicio.

Por otra parte, las exportaciones de cemento se han convertido en una fuente adiciona de ingreso para los
productores espafioles que de esta suavizan los cambios de tendencia en  mercado doméstico. Adl, Epafia es
uno de los principaes exportadores de cemento del mundo, con un volumen gproximado de exportaciones de 6
millones de toneladas anuaes de cemento. Se prevé que los precios del cemento de exportacion se estabilicen

en los proximos afios en @ entorno de 37 ddlares USA por tonelada.

Grupo Vaenciana Espaia

Las plantas y mercados dd Grupo Vdenciana Espafia tienen una amplia diversificacion geogréfica Su

presencia es especidmente significativa en € litoral mediterrdneo (Levante, Catdufiay Bdeares), y en laZona
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Sur, Centro, Aragdn y Canarias. Las fabricas de Levante y Catdufia disponen de un buen acceso a la

exportacion.

La tercera pate de las ventas domégticas dd Grupo tienen lugar en mercados interiores, donde las
importaciones de cemento se ven frenadas por los cogtes de trangporte. Ello le permite contrarrestar la mayor
exposicion alas importaciones de los mercados del Mediterraneo y Andducia. La Zona Centro y Aragdn son,
asmismo, mercados menos ciclicos que la media naciond, a contrario que Levante, Catalufia, Zona Sur,
Baeares y Canarias. La compafiia en su conjunto tiene presencia en d 76% dd mercado naciond vy la

posibilidad de exportar en los momentos de crisis de éste.

A continuacion se detdllala evolucion de las diferentes lineas de negocio:

El volumen de ventas de cemento de Vaenciana en € mercado naciona ha aumentado un 21% en 1997
respecto a afio anterior. Este aumento ha sido debido en parte alareactivacion del sector de la construccion y
a importante descenso de las importaciones, muy notorio en las zonas de influencia de VALENCIANA, asi
como por laconsolidacion en 1997 de las operaciones dd Grupo Cementos Especidesdelasidas.

Adl, las ventas de cemento gris de Vdenciana han crecido un 22%, siendo las zonas con crecimientos de
ventas mas espectaculares. Levante (+29%), Sur (+24%) y Catdufia (+15%), habiéndose producido
crecimientos en todos los mercados superiores d 7%, excepto en Aragén donde se ha producido un ligero
retroceso en las ventas. Entre las obras acometidas con cemento gris de Vaenciana, cabe destacar € suministro
de un cemento SR-MR de nuedtra fabrica de San Vicente (Alicante) para la congtruccion del puente de

Oresund, que unird Dinamarcay Suecia.

A diferencia dd cemento gris, d cemento blanco ha tenido un comportamiento mas discreto, con un
crecimiento de las ventas de Vdenciana dd 4,5%, debido a que en este sector se ha producido un incremento de
las importaciones repecto a aflo anterior. No obstante, las obras més importantes que se estan acometiendo
actudmente en nuestro pais en cemento blanco, € Aeropuerto de Sondika (Bilbao) y la Ciudad de las Ciencias
en Vaencia, estén sendo suministradas por VALENCIANA.

Las exportaciones conjuntas de cemento y clinker han experimentado un ligero retroceso de 1% con
respecto d afio anterior. Dicho retroceso ha sido consecuencia del considerable descenso de las exportaciones
de dinker en particular, yaque € incremento de las ventas en d mercado naciona ha ocasionado lafadta de este
producto. Por otra parte, las exportaciones de cemento se han incrementado en un 6%, destacando & cemento

blanco con un crecimiento del 68%.
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Durante € gercicio 1996 € Grupo redizd avances estratégicos en € &ea comercid. La creacion de la
Direccion de Marketing, junto con € afianzamiento de la labor de gpoyo a los clientes redizada por d

Departamento Técnico-Comercid, marcaron la vocacion de atencidn d dliente del Grupo.

Findmente, en 1997, se continuaron las acciones comercides en la utilizacion conjunta de la imagen
corporativa, como la participacion en la Feria de la Congtruccion de Barcdona (CONSTRUMAT) v la
homogeneizacion de todos los puntos de ventas y de las cubas de transporte de cemento con € anagramayy los

colores corporativos.

En d area de hormigdn, las ventas registraron un crecimiento del 17% en d gercicio 1997 a pesar de la
importante y creciente atomizacion en @ sector y de las adversas condiciones climatologicas. Paradamente, y
con d propdsito de ofrecer alos clientes del Grupo un servicio integral acorde con sus necesidades, seinicid la
puesta en marcha de diversos proyectos dirigidos a la modernizacion de las ingtdaciones y la optimizacion de
procesos, mejora de la calidad de productos; diversificacion y especidizacion; y a ofrecer un sarvicio técnico
permanente.

Actuamente contintia desarrollandose un plan de modernizacion de las ingtaaciones productivas inspirado
en una nueva filosofia para flexibilizar y digerar la estructura'y permitir ala Sociedad reaccionar con rapidez y
acercarse a los nuevos mercados.  Este proceso, junto a de modernizacidn de la flota de transporte, permitira
garantizar productos de lamgor calidad, no solo en lafase de produccion en las fabricas, sino también durante
su transporte. Hard posible, ademés, la fabricacion de nuevos productos con propiedades epeciales que

requieren unamayor cudificacion técnicaen su fabricacion.

En cuanto d mortero seco, cuyas ventas e incrementaron en 1997 un 25%, presentd una evolucion
favorable debido a comportamiento més dindmico del segmento de la edificacion y d aumento progresivo de
grado de penetracidn de este producto, impulsado por una politica comercial més ambiciosa, diversificacion de

los productosy serviciosy presenciaen nuevos mercedos.

El negocio de &idos continta siendo estratégico para d Grupo, por |o que los esfuerzos se han destinado a
mantener @ nivel de reservas de a&idos necesario para garantizar en un futuro la continuidad y viabilidad del

negocio, lo que condujo ainvertir en laadquisicion de nuevas reserves.

Las actividades no relacionadas con € cemento y € hormigdn (que en 1992 tenian ya un peso margind, 4%
de la facturacion consolidada) han desgparecido précticamente desde 1993, dado que se han engjenado los
activos no cementeros. El Grupo se esta concentrando en sus negocios basicos, con prioridad en lamegorade la
dicienciay laadicion de vdor, afin de aprovechar las mejores perspectivas que se le presentan a sector enlos

proximaos gercicios.
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Grupo Valenciana Internacional

Por o que se refiere a las sociedades que forman parte dd Grupo Vaenciana Internaciond, a continuacion

s detdlan las actividades desarrolladas por las mismeas.

El Grupo Vencemos obtuvo unas ventas netas de 233.412 millones de bolivares congtantes a 31/12/97
(70.262 millones de pesetas) en d gercicio 1997 y 222.804 millones de bolivares congtantes de 31/12/1997
(67.069 millones de pesetas) en € gercicio 1996. Parala conversion a pesetas se ha utilizado € tipo de cambio
de cierre a 31/12/97, debido a que las cuentas de resultados en moneda origind ddl Grupo Vencemos a
31/12/96 y a 31/12/97 se encuentran expresadas en bolivares congtantes adichafecha

El gercicio 1997 ha sdo un afio de consolidacion para d Grupo Vencemos, en d que se han obtenido los

frutos de laraciondizacion de costes y programas de optimizacion de afios anteriores.

El volumen de ventas de cemento y clinker en  mercado naciond ha aumentado un 15% con respecto a
1996, fundamenta mente basado en € incremento de lademandainterior.

A pesar dd fuerte aumento de las ventas en & mercado naciond, la disminucion en las exportaciones fue de
s0lo un 4%, debido ala mejora en la utilizacidn de la capacidad de las plantas. Durante € gercicio 1997, las
distribucidn geogréfica de las exportaciones fue la Sguiente; Estados Unidos (56,8%), Centro y Sudamérica
(22,9%), € Caribe (19,7%) y Africa (0,7%).

En 1997, las exportaciones han representado € 40% ddl tota dd volumen de ventas, incrementandose alo
largo del afio @ peso rdaivo de cemento respecto a dlinker. Por otro lado, las ventas de hormigdn

mantuvieron su senda de crecimiento, aumentando un 40% en volumen con respecto a afio anterior.

Las ventas de hormigon aumentaron un 40% debido fundamentdmente a la identificacion de nuevos

clientes asi como ala expansion de susingtalaciones de produccion y venta (7 nuevas plantas en 1997).

El Grupo Cemex USA produce y digtribuye cemento, hormigdn y agregados en los Estados de Texas,

Arizonay Cdifornia. A partir dejunio de 1997 inici6 sus operaciones en Florida

Las ventas netas de Cemex USA a 31 de diciembre de 1997 fueron de 435,43 millones de dblares (63.747
millones de pesetas) y de 405,79 millones de ddlares (51.345 millones de pesetas) en € gercicio 1996. El tipo
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de cambio utilizado parala conversion a pesetas de las cifras en ddlares ha sido d tipo de cambio medio delos
gercicios 1997y 1996.

Las ventas reflgiaron un incremento de 19,1 millones de ddlares de EE.UU. debido a las operaciones de
coke de petrdleo que iniciaron actividades en 1996 y un incremento de 11,4 millones de délares de EE.UU. en
ladivison de Mexam Trade. Durante 1997 las operaciones de Cemex USA tuvieron un afio de consolidacion.
El volumen de ventas de cemento aumenté un 1%. La planta de Balcones produjo un millén de toneladas cortas
de cemento, estando muy cerca de su capacidad efectiva de produccion. Por otra parte, d volumen de ventas de
hormigén de Cemex USA aument6 un 3%, mientras que los &idos disminuyeron un 1%, con respecto a afio
1996.

Con d proposito de mejorar la consstencia, la cdidad y las entregas a tiempo de los productos se trabgé
edtrechamente con los clientes, logrando incrementar la entrega a tiempo dd hormigén en un 5% en 1997. En
Ddllas se abrié una planta hormigonera, para aprovechar @ crecimiento de las obras de autopistas que e esta

dando en esaciudad.

Durante 1997, € volumen de ventas de cemento y dinker de Cemex USA ha disminuido un 3% con
respecto a 1996, basado fundamentalmente en los problemas ddl servicio de ferrocarriles. .. Este descenso sevio
compensado con un aumento en los precios de venta en un 4%. Los volimenes de venta de hormigon

aumentaron un 2%, y d igud que en & cemento, los precios aumentaron ligeramente.

Cemento Bayano, SA.: sus ventas netas se han incrementado en 1997 un 36%, desde 38,0 millones de

ddlares de EE.UU. hadta los 51,8 millones de ddlares de EE.UU.. El volumen de ventas de cemento en €
mercado naciona ha aumentado un 29% con respecto a 1996, basado fundamentad mente en un aumento de su
cuota de participacion de mercado y a la necesidad de suministrar durante dos meses € 100% del consumo
naciond de cemento debido a una huelga de su principa competidor local. El volumen de ventas de hormigén
aument6 un 112% con respecto a 1996, debido basicamente a un incremento de penetracion en € mercado asi

como aunamejoraen  sarvicio de ventay atencidn d dliente.

Por otra parte, con tan sdlo dos afios de presenciaen € mercado de hormigdn, ya que la Sociedad inicié sus
operaciones en este mercado en agosto de 1995, dcanzd una participacion de mercado dd 26%, lo que ha

contribuido d significativo aumento de las ventas.

Cementos Naciondes, SA.: las ventas de cemento de Cementos Naciondes en  mercado doméstico se
incrementaron un 8% con respecto a 1996.

Asmismo incrementd en 1997 su volumen de ventas en € mercado naciond en un 8% con respecto a

1996, aumento explicado por la mgora en consumo naciond de cemento que crecid un 12%, conducido
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fundamentamente por la actividad en la construccion del sector privado. Sin embargo, se espera que sea en
1998 d sector publico quien estimule esta demanda por medio del aumento en gastos de infraestructuras

turigicas y viviendas.

En enero de 1997 dio comienzo las operaciones de hormigdn, por 1o que se espera para los proximos

gercicios unamejor gportacion de esta actividad.

El Grupo Diamante-Samper obtuvo en € gercicio 1997 unas ventas netas de 479.217 millones de pesos

colombianos congtantes (56.170 millones de pesetas). Para la conversion a pesetas se ha utilizedo d tipo de
cambio de cierre a 31/12/97 debido a que la cuenta de resultados en moneda origina del Grupo Diamante-
Samper a 31/12/97 se encontraba expresada en pesos colombianos congtantes a dicha fecha

En 1997, la demanda de cemento en d mercado colombiano presentd una disminucion del 7% frente a
1996. Sin embargo, en € Ultimo trimedtre del afio se registré una mejoria en € sector, producto de la dta
inverson oficid en obras regionaes de infraestructura y la reactivacion de la congruccion de vivienda de
interés socid. En cuanto d hormigon, a pesar de que la demanda en € mercado doméstico registré una caida
dd 25% frente d afio anterior, para la compafiia la demanda de hormigdn sélo disminuyé un 6%. lo que e

egpera paralos proximos g ercicios unameor aportacion de esta actividad.
Durante @ gercicio 1997 € Grupo dio inicio ala produccion de mortero seco y redizd diversas acciones
comerciades para acercar las operaciones a los centros de consumo y disminuir los tiempos de entrega de los

productos.

Como ya hemos mencionado, d Grupo Diamante-Samper fue adquirido por Grupo Vaencianaen Mayo dd
gercicio 1998.
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A continuacion se detdla la evolucion de las siguientes lineas de gastos de las cuentas de resultados

consolidadas:
1997 1996 1995
Dotaciones amortiz.inmov. 25.528 11.279 10.193
Aprovisionamientos 102.917 32.879 27.206
Gastos de persond 39.118 20.161 19.636
Otros gastos de explotacion 63.787 33.341 28.666
231.350 97.660 85.701
% sobre ventas 83% 82% 80%

Los principaes componentes del gasto de produccion son las materias primas, asi como lamano de obray

energia utilizada en d proceso productivo.

Lamayor parte de los gprovisonamientos se redliza en cada uno de | os diferentes mercados donde € Grupo
reeliza sus actividades.

Las compras redizadas en moneda extranjera ascienden a 70.909 millones de pesetas durante € gercicio
1997 (14.406 millones de pesetas en 1996).

Dentro dd epigrafe de otros gastos de explotacion se incluyen epigrafes muy significativos dentro de la
componenda de costes de produccion de los diferentes productos, tdes como energia eéctrica, combudtible y

trangporte, tanto interno como externo (aclientes).

En laactudidad no existen contratos de suministro (opciones y/o futuros) sobre @ cemento.

Asmismo no se cuenta con seguros de cambio.

L os procesos de deva uacion monetaria experimentados por aguna de las divisas americanas en |os Ultimos
meses han provocado un descenso en € beneficio neto del Grupo Consolidado.

Estructura de Costes
Tras laentrada de Cemex en d accionariado de VALENCIANA seimplementaron una serie de medidas en
orden a simplificar la estructura de costes y reducir los gastos financieros y administrativos. Respecto a las

operaciones dd Grupo en Espaia cabe destacar la evolucion de los diferentes epigrafes de codte, ta y como
pasamos adetdlar:
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El siguiente cuadro muestrala estructura de costes de cemento para 1993y 1997

1997 1993
Cogtesfijos 41% 44%
Materias primas 19% 16%
Electricidad y Energia 32% 33%
Otros 8% 7%

El ahorro més dgnificativo de costes de produccion se ha conseguido para los costes fijos, que han
decrecido aproximadamente un 26% desde € gercicio 1993 ala actudidad, de forma que se ha dcanzado una

edtructura més variable respecto ala existente hace unos afios.

El proceso productivo ha llegado a ser més eficiente en € consumo de energia, gracias a la utilizacion
exclusva dd petcoke, d combugible més barato. Asmismo, e han conseguido recortar los costes de
eectricidad aprovechando las horas del dia en que ésta es més barata

A través de la smplificacion dd organigrama societario se logré acanzar una estructura més reciond y
operativa, procediéndose a la fusion y disolucidon de determinadas sociedades dependientes que pasaron a
integrarse en VALENCIANA. Las funciones adminigtretivas fueron centraizadas en Madrid, elimindndose de

este modo las ineficiencias administrativas derivadas de la descentrdizacion.

Ademés de la smplificacion de la estructura administrativa y socigtariadel Grupo, VALENCIANA llevé a
cabo otras medidas, como la reduccion de nimero de empleados, que ha derivado en unamejora dd indice de
productividad, asi  nimero de horas por tonelada de cemento producida se hareducido en un 53%.

Todas estas medidas consiguieron una estructura de costes mas eficiente, de td forma que entre 1993 y
1997, los cogtes, en términos nominales, se han reducido un 22% en cemento gris, 31% para cemento blanco y
un 16% en & hormigdn.

El nivel de utilizacidn promedio de las ingtdaciones en Espaiadurante d gercicio 1997 ascendio a 80%.

En rlacion con los méargenes del Grupo, a continuacidn se detdlala evolucidn dd resultado de explotacion

sobre ventas;

Operativos 1993 1994 1995 1996 1997 Junio 98
Proforma

Cifrade negocios 72.887 89.147 | 107.165 | 118798 | 279.265 | 162.260

folleto0611.doc 94



Resultado de explotacion 9.987 18.262 22.267 22.319 48.852 31.084

% Rtdo explot / cifranegoc. 13.7% 20.5% 20,8% 18,8% 17,5% 19%

Result. atribuible alasoc dominante 4.220 12.071 13.393 12.925 32.167 18.076
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IV.2.2. Reorganizacion del Grupo y simplificacion de su estructura en Espafia

Con anterioridad a su adquisicion por Cemex, los Grupos Vaencianay Sansdn estaban integrados por un
elevado nimero de sociedades (practicamente una por cada unidad operativa o de negocio), ligadas entre s por
participaciones cruzadas. Desde entonces, se ha acometido su progresiva reorganizacion con € objetivo de (i)
unificarlas en un solo grupo, (i) smplificar la estructura societaria, y (i) acanzar una organizacion mas
operativa y liviana, obteniendo una sensible reduccion de costes y una simplificacion tanto de los procesos

administrativos como de la estructura societaria.

Td como se ha comentado anteriormente, en septiembre de 1993 VALENCIANA, a través de sociedades
filides, adquirié a Cemex la participacion que tenia en Sansdn, colocandose este subgrupo en d grupo
encabezado por VALENCIANA.

Pogteriormente, se procedid a smplificar d grupo resultante mediante la fuson de las sociedades
mayoritariamente controladas, asi en junio de 1994, VALENCIANA &bsorbié a Cementos del Mar, Cementos
dd Atlantico y Portland Mallorca, y por su parte, Sanson absorbid a Portland Iberia. En 1995, se dio un paso
més en este proceso, con lafusion por aosorcion de Sanson y Materides Hidraulicos Griffi en VALENCIANA.

La reorganizacion dd Grupo Vaenciana en Espafia culmind en 1997 con la fuson por absorcion de
Cementos Portland Moratade Jalon, SA. en VALENCIANA.

Por lo que respecta a la reorganizacion de lasfilides hormigoneras, de &idosy de transporte, se trata de un
proceso que incluye una gran cantidad de empresas de pequeiia dimensdn que operan ya como negocios
diferenciados y cuya reorganizacion corporativa se encuentra ya muy avanzada, Sendo Hormicemex, Aricemex
y Tracesalas sociedades cabeceras de cada linea de negocio, respectivamente.

En la actudidad, la edrategia operativa de VALENCIANA se basa en continuar con d proceso de
reedtructuracion de las &ess operaivas que ain no lo han culminado (principdmente en hormigon y

transporte).

Con fecha 19 de junio de 1998, d Consgo de Administracion de Vaenciana aprobo la realizacion de una
operacién con Cementos Portland, a través de la cua se transmitiran los activos sitos en la Comunidad
Auténoma de Andducia y su zona de influencia, que son de titularidad de Vdencianay filides de su Grupo
Consolidado, y que se concretan basicamente en la fabrica de cemento de Alcala de Guadaira (Sevilla), y los

dementos de activo y pasivo asociados a ésta, asi como las plantas de hormigdn, mortero y canteras de &idos.
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Durante 1997 los negocios de Anda ucia aportd gproximadamente un 6% de la cifra de negocio consolidada
y un 15% sobre lacifra de negocio correspondiente alas actividades que € grupo desarrolla en Espafia

A su vez generd durante dicho periodo, un 5% y un 11% del resultado de explotacion mas amortizaciones
ded grupo consolidedo y € grupo Espafia, respectivamente.
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1VV.2.3. Adquisiciones: estrateqgia internacional

El Grupo VALENCIANA inici6 su programa de expansion internacional en 1995 mediante la adquisicion
de la totalidad de las acciones de Sierra Trading, sociedad cabecera de un grupo dedicado a la produccidn,
comercidizacion de cemento, transporte maritimo de cemento y actividades auxiliares, principdmente en @ area

Centroamericana.

Sierra Trading es la empresa holding que controla la participacion de un 20% de Trinidad Cement Ltd.,
propietaria de fabricas de cemento y de silos de dmacengje en Trinidad y Tobago.

En d momento de su adquisicion por parte de VALENCIANA, Sierra Trading era titular de un 95% dd
capitd socid de Cemento Bayano, SA., asi como de las acciones de Cecar, SA. y Celra, SA., compafias
dedicadas d transporte maritimo de cemento, que poseen un bugue cada una de dlas en propiedad.

Cecar y Cetraen la actudidad han pasado a ser titularidad de Sunbulk Shipping, N.V., también controlada
por VALENCIANA.

En diciembre de 1997 se procedio a recolocar dentro del Grupo Vadenciana Internaciona |a participacion
accionarid en Cemento Bayano, SA. A 31 de diciembre de 1997 Vogan Investments estitular de 99,21% de
Cemento Bayano, SA.

Por otra parte, en diciembre de 1995, VALENCIANA adquirid Macoris Investments, sociedad que
agrupaba las participaciones de un 68,42% en Cementos Nacionaes, SA. y de un 67,08% en la compafiia
Comercidizadora de Cemento, SA. (Comesd). Cementos Neciondes, SA. es la empresa lider en la
produccién de cemento en la Republica Dominicana, mientras que Comersa se dedica a la comerciaizacion del
90% de la produccidn de Cementos Naciondes. La empresa en su conjunto, es lider en  mercado dominicano

en ventas de cemento.

En diciembre de 1996, la Compafiia dio un paso més en su estrategia de expanson internaciona con la
adquiscion de Sunbet Investments, que controla € 100% de Cemex USA Inc. (EE.UU.) y Vencement
Investments, que controla mayoritariamente Vencemos (Venezuda).

Sunbelt Investments es la sociedad holding cuyo Unico activo es € 100% de las acciones de Cemex USA,
Inc. condtituida bgjo las leyes dd Estado de Ddlaware en los EE.UU. A través de sus filides operativas, la
Compaiiia esté integrada verticdmente en € negocio de materides de construccidn. Entre otros productos, €
Grupo Cemex USA produce y distribuye cemento, hormigdn y agregedos. La diversficacidon geogréfica de la
compafiia, que opera en los Estados de Texas, Arizonay Cdifornia, le permite atender mejor las necesidades de
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los mercados locdes. En Texas, Camex USA produce cemento, hormigdn y agregados, mientras que en
Cdiforniay Arizona la empresa es lider en comercidizacion de cemento, y en la produccién de hormigon y

agregados. En junio de 1997 la compafiiainicid sus operaciones en FHorida

Vencement Investments es una sociedad que, a 31 de diciembre de 1997, posee una participacion del
69,10% de la Compafiia Venezolana de Cementos, SA.C.A. (Vencemos). Sus acciones cotizan en laBolsa de
Vaores de Venezuda Esta compafiia es cabecera de un Grupo de Sociedades, que en conjunto forman €
Grupo Vencemos, lider dd mercado del cemento y hormigén en Venezuda

En Octubre de 1997 VALENCIANA adquirié d 31,2% de Cementos Neciondes y & 32,8% de
Comerciadizadora de Cementos, SA., sociedades en las que VALENCIANA ya poseiad 68,58% Y d 67,08%,
respectivamente.

Asmismo, en octubre de 1997 VALENCIANA adquirié una participacion minoritaria de 30% de la
empresa filipina Rizal Cement Inc., cabecera dd Grupo Rizal, asegurdndose la coordinacion de lagestidon y la
integracion de su administracion en d Grupo Cemex. Con elo, VALENCIANA continlia con su politica de
internaciondizacion y diversificacion geogréficainiciada en 1995. Riza Cement Inc. cuenta con una capacidad
de produccion de cemento de 2,8 millones de toneladas anuaes. Filipinas es € tercer mercado cementero del
Sudeste Asiico.

Con fecha 14 de mayo de 1998 se ha formaizado la adquisicion de la participacion efectiva que d Grupo
CEMEX mantenia hasta la fecha en d grupo cementero colombiano Diamante-Samper, a través de la
adquisicion del 100% dd capitd socia de Corbin Investments, sociedad holding titular indirecta de acciones
equivdentes ad 56,38% de la sociedad Cementos Diamante, SA., que a su vez es titular directa e
indirectamente del 98,15% dd capital socia de Indudtrias e Inversiones Samper, SA.

Por Ultimo, tal como ha sido comentado en € gpartado 111.6. anterior con fecha 22 de septiembre de 1998,
VALENCIANA ha acanzado un acuerdo con € Gobierno de Indonesia para invertir en Gresik, principd
productora de cemento en ese pais. Vaenciana adquirira dd Gobierno de Indonesia un 14% del capitd socid
de Gresik. Adicionamente & Grupo VALENCIANA lanzard una oferta publica de adquisicion de un 6%

adiciond en Gresik.
A 31 de diciembre de 1997, la parte internaciona del Grupo Cemex, encebezada por Vaenciana de
Cementos e incluyendo a Colombia representd un 60% de la cifra totd de ventas ddl grupo (segln datos en

princi pi os contables mexicanos).

Cemex en México cuenta con una capacidad de produccion anua de cemento que asciende a 28,5 millones

de tonelada métricas, con un total de 18 plantas cementeras.
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CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA CEMENTERA:

PODER DE NEGOCIACION DE CLIENTES:

El consumo de cemento en Espafia es demandado, béasicamente por productores de
hormigén con un porcentgje cercano d 40% de las ventas redlizadas, por amacenistas (38%)
y en menor grado, por materiaes de construccién (prefabricados) y constructoras con un 10%
cada uno. Este reparto reflgja d creciente uso del hormigon y del mortero como canales de
absorcion del cemento, motivo por € cud, cerca de un 66% se distribuye a granel. Segin €
degtino find de cemento por tipo de obra, la ingenieria civil usa cerca de un 43%, la
edificacion resdencid (incluida la rehabilitacion) un 33% y la edificacion no residencid

(oficinas, bloguesindustriales y centros comerciaes), absorben un 23% del consumo total.

Con la consolidacion reciente en € sector de la congtruccion € poder de negociacion de las grandes
empresas condructoras ha aumentado sensblemente. La amplia oferta de  productores de cemento hace que
otros clientes, como son los productores de hormigdn, los mayoristas y 1os grupos industrides disfruten de un
poder de negociacion aceptable ala hora de determinar las condiciones parae suministro. La disponibilidad de
sudtitutos, como puede s @ cemento de importacidn, dore a los cdlientes adiciondes poshilidades de

negociacion.
PRODUCTOS SUSTITUTIVOS

El cemento de importacion, un substituto del cemento naciond, representé con 2.7 MM tons en 1997 un
10% del consumo naciona aparente. Sus fuentes principaes han sido en los Ultimos afios Turquia, Rumaniay
Tunez. La disponibilidad de cemento de importacidn es mayor en las regiones cogteras, ya que € cogte de
trangporte terrestre hace menos atractivo su venta en las regiones interiores del pais. La llegada de cemento de
importacién a nuestro pais vamuy ligada d tipo de cambio peseta/ US$. Una peseta depreciada resulta en una
reduccion de la oferta de este producto por pérdida de competitividad.

A corto plazo no existen otros productos con caracteristicas smilares a las dd cemento que lo puedan

desplazar.

BARRERAS DE ENTRADA
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Al iguad que d resto de paises de Europa Occidentd, Espafia es un mercado de cemento maduro. Se han
acanzaedo niveles de consumo per cgpita de 600 kilos y en d futuro dicho consumo tendera a descender
terminados los grandes proyectos de infraestructura.

Laindustria cementera es dtamente intensiva en capita, dado d ciclo de madurez en & que se encuentra no
s prevén crecimientos en demanda que justifiquen econdmicamente la ingtaacion de nueva capacidad o la
entrada de nuevos competidores
Los principales productores estan integrados verticamente en € negocio de hormigon a través del cud dan
sdida d cemento. Este aspecto es rdevante § se tiene en cuenta que en Espafia  hormigdn tiene una
penetracion superior d 40%. Adicionamente, € desarrollo de unared de distribucion permite alos productores
tener un contacto directo con sus clientes. Un nuevo entrante debe invertir un monto importante en crear su

propiared de digtribucion s quiere asegurar la salidade su cemento'y € conocimiento del mercado.

PODER DE NEGOCIACION DE PROVEEDORES

Los equipos principaes como son hornos, moliendas, enfriadores y separadores son fabricados por un
limitado nimero de proveedores internacionales con poder de negociacion con sus clientes. En cuanto a
materias primas, los productores de cemento controlan las reservas de cdlizay arcilla, de las cudes se consume
e mayor volumen. Otras materias primas como son la pirita 0 @ yeso pueden ser adquiridas a un devado

ndmero de proveedores.

RIVALIDAD ENTRE PRODUCTORES

Entre 1988 y 1993 las grandes multinacionales entraron en € mercado cementero Espafiol mediante la
adquisicion de cagpacidad ya exigtente. Ningun productor cuenta con una participacion superior d 30% anive
naciond, s bien a nive regiond la oferta puede estar en agunos casos més concentrada. El cemento es un
commodity y los productores estan tratando de diferenciarse mediante d ofrecimiento de servicios adiciondes a
susclientesy la creacion de imagen de marca. Estos servicios pueden incluir gpoyo técnico paralasdeccidn dd

mejor producto 6 € sarvicio pogt-venta para asegurar su éptimo uso.
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1V.3. Circunstancias condicionantes

IV.3.1. Grado de estacionalidad del negocio 0 negocios del emisor

La actividad de VALENCIANA no tiene un marcado carécter edteciond, S bien s s encuentra
margindmente determinada por las condiciones climatolégicas (en la misma medida que d sector de la
congruccion). Sin embargo, y como ya ha quedado expuesto en € apartado anterior, si es una actividad ciclica
influida por € comportamiento econdmico en genera, aunque con una variabilidad mucho mas pronunciada
Por otro lado, con las recientes adquisiciones, es de esperar que tanto la volatilidad del propio ciclo econémico,

como laestacionalidad de nuestras ventas se reduzca considerablemente.

Los factores que dotan ala actividad cementera, en particular, y ala congtruccion, en generd, de una cierta
edtaciondidad, estan ligados ala climatologia, por ser una actividad muy relacionada con la obra exterior, y d
nimero de dias laborales dd mes, y por lo tanto, influida por los dias de fiesta, por los periodos vacaciondesy
por la Semana Santa.
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Tomando un moddo de desviacion en torno a la media de consumos mensudes, y empleando un
procedimiento basado en modelos (TRAMO-SEATS), se puede obtener una estimacion de los factores que

marcan la pauta estaciond de nuestra actividad, |os cua es se presentan a continuacion:

Factores estacionales
Afio 1997
Enero 87,3
Febrero 90,7
Marzo 96,8
Abril 111,7
Mayo 108,6
Junio 106,2
Julio 114.8
Agosto 89,9
Septiembre 105,5
Octubre 107,6
Noviembre 92,1
Diciembre 85,1

El procedimiento de cdculo de estos coeficientes esté basado en @ desarrollo de un procedimiento, mediante
e cua se consgue descomponer una serie histdrica componentes no observables, segliin é modeo estocastico
gue mgor representa a esa serie. Los componentes son: tendencia, ciclo, factores edaciondesy € componente
irregular. Tradicionamente, se han empleado méodos de disado, mediante @ caculo de medias moviles, pero
més recientemente, con € desarrollo de los model os estocasticos, estos procedimientos han tratedo de adeptarse
a modeo que mgor representa ala serie, con @ objeto de estimar esos componentes de la manera mas eficiente
posible, entre los cudes destaca @ procedimiento empleado en esta nota informativa (véase Maraval y Gomez
(1997), Documentos de Trabgjo del Banco de Espaia, nimeros 9809 y 9810, para una explicacion exhaudtiva
y darificadoradelos programas TRAMO y SEATS).

Las plantas y mercados del Grupo Vaenciana Espafia tienen una amplia diversificacion geogréfica. Su
presencia es egpecia mente significativa en d litord mediterrdneo (Levante, Catalufia y Baeares), Zona Sur,
Zona Centro, Aragon y Canarias. Las fébricas de Levante, Andducia, y Catd ufia tienen un buen y f&cil acceso
ala exportacion. Latercera parte de las ventas domésticas del Grupo tiene lugar en mercados interiores, donde

las importaciones de cemento se ven pendizadas por los costes de transporte. Ello permite a VALENCIANA
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contrarrestar lamayor exposicion alasimportaciones de los mercados del Mediterraneo y Andaucia. Setratade
un conjunto equilibrado con presencia en @ 76% del mercado naciond y con posibilidad de exportar en los

momentos de crisis de éste.

1V.3.2. Informacién sobre la eventual dependencia del emisor respecto de patentes v

marcas

Laactividad de VALENCIANA no esta condicionada por la existencia de patentes 0 marcas propiedad de

terceros.

1V.3.3. Indicaciones relativas a la politica de investigacion v de desarrollo de nuevos

productos y procesos durante los tres ultimos ejercicios

VALENCIANA, grecias a la tecnologia que ha desarrollado su matriz CEMEX, ha centrado todo su
esfuerzo tecnol égico en la aplicacion de dementos de gestidn y de ahorro interno. Este proceso de gestion muy
informetizada ha permitido ala compafiia generar significativas Snergiasy aumentar sensiblemente la eficiencia
productiva. Ello se ha traducido en una sensible mejora de margenes.  Especidmente rdlevante para una
empresa de las caracteristicas de VALENCIANA son los esfuerzos que se vienen rediizando en politica
medioambientd.

folleto0611.doc 105



En 1995 se llevaron a cabo por Grupo Vaenciana Espaia las siguientes actividades en materia

de Investigacion y Desarrollo:

* Estudio sobre € ciclo ddl azufre en los hornos de cemento blanco.

* Estudio de utilizacion de residuos como combustibles aternativos de subproductos de
fabricacion de écido tereftdlico.

*  Proyecto de utilizacion de arenas de fundicidn en € crudo de las fébricas de cemento.

* Esudios de durabilidad de hormigones en aguas marinas en colaboracion con €
Instituto Eduardo Torroja.

*  Caracterizacion quimico- mineral 0gico de materias primasy su agptitud parala coccion.

* Redizacion de pruebas indudrides para verificar la eficacia de mineraizadores en la
obtencidn de clinkeres de cemento blanco res stentes a sulfatos.

*  Esgtudio paraladiminacion de la efl orescencia en hormigones'y prefabricados.

En 1996, é compromiso de Vaenciana con la conservacion del medio ambiente se materidizo
en diversas actuaciones. Una de las més representativas fue la entrada en funcionamiento del
Laboratorio Técnico de Bufiol y su Unidad Mévil Medioambientd, € primer laboratorio de la

industria cementera espafiola en esta materiay uno de los mas modernos de Europa.

El Grupo Vdenciana Espafia cuenta ya con otro Laboratorio acreditado en su fébrica de
Alcaade Guadaira (Sevilla), especiaizado en hormigones

Las actuaciones |levadas a cabo en € gercicio 1996 en materia de Investigacion y Desarrollo

fueron :

* Puesta a punto de méodo ONO por Microscopia paa la evduacion de la
molturabilidad ddl clinker.

*  Influencia de las condiciones ambientaes (verano-invierno) de gecucion y conservacion
de probetas del hormigdn en sus caracterigticas fisico mecanicas.

* Edudio de las caracteridticas fisco quimicas de los cementos y su influencia en la
caidad.
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*  Puesta a punto de un método para identificacion y control de aditivos de molienda por
espectrometriainfrarroja

* Inicio del estudio del par minerdizador Y +F en la clinkerizacion de clinkeres grises.

Asmismo, las diversas compafiias que forman € Grupo Vadenciana Internaciond redizaron
inversiones en temas medicambientales y, a titulo de g emplo, cabe destacar que, en 1996, la
Asociacion Venezolana de Productores de Cemento designé una vez mas a Pertigdete

(perteneciente a Grupo Vencemos) como la planta cementera mas ecoldgica ddl pais.

Durante 1997, VALENCIANA, através de sus dos laboratorios situados en Bufiol (Vaencia)
y Alcda de Guadaira (Sevilla), ha llevado a cabo una serie de trabgos de investigacion y
desarrollo que tienen como objeto optimizar |os procesos productivos, asi como proporcionar
un servicio de asesoramiento a los clientes en cuanto d uso de los productos de
VALENCIANA.

Ad, las actividades llevedas a cabo por VALENCIANA en materia de Investigacion y

Desarrollo durante @ gercicio 1997 han sido las Sguientes:

* Utilizacion ddl cemento 1/425 como inertizador de las cenizas producidas en
incineradoras de residuos slidos urbanos.

* Estudio comparativo de la molturabilidad de los clinkeres y crudos de las fébricas del
Grupo.

* Eliminacion de manchas en pavimentos de méamol colocados con motores
prefabricados.

* Egtudio delautilizacion del parmineralizador fluor-yeso en lafabrica de Cadtillgo.

*  Baances de metales pesados en la utilizacion de residuos industriales en los crudos.
Asimismo, de acuerdo con la politica medioambienta de VALENCIANA, alo largo de 1997

se ha continuado con la gecucion de proyectos de contenido medioambienta en tres campos
fundamentales:

folleto0611.doc 107



* Optimizacion dd comportamiento medicambienta de nuestras  ingtaaciones
productivas.
* Desarrollo de sistemas de gestion medioambienta parad Grupo.

* Vdoracién de subproductos como materias primasy combustibles.
L os fondos destinados a estas tareas en Espafia representaron un 0,08% de la cifra de negocios
consolidada del Grupo en € gercicio 1997. Para 1995y 1996, d porcentge fue deun 0,13%y

un 0,2%, respectivamente.

1IV.3.4. Indicacion de cualquier litigio o arbitraje que pueda tener o haya tenido, en

un pasado reciente, una incidencia importante sobre la situacion financiera del emisor o

sobre la actividad de los negocios

Ni VALENCIANA, ni sus sociedades participadas, estén o han estado incursas en un
pasado reciente en ningun litigio o arbitrge cuyo resultado pueda o pudiera afectar 0 haber

afectado de forma significativaasu situacion financierao d desarrollo de su actividad.

La Direccion Generd |V (Defensa de la Competencia) de la Union Europeaincod € 28 de
noviembre de 1991 un expediente que afectaba a una gran parte de las empresas del sector
cementero europeo entre las que se encontraba la Sociedad, en € que basicamente se andizaba
la posible existencia de practicas redtrictivas de la competencia en  mercado europeo. La
Comision de la Unidn Europea emitié su decison € 1 de diciembre de 1995 sancionando,
entre otras, a VALENCIANA con un importe de 1.866.000 Ecus (gproximadamente 304
millones de pesatas). El Grupo Vaenciana ha planteado un recurso de nulidad contra esa
decision con objeto de que la sancidn sea revocada o, por 10 menos, sustancialmente reducida,
ante d Tribund de Primera Instancia de Luxemburgo que se encuentra en tramitacion en la
fase declarativa. La gecutividad de la sancion esta suspendida a haber avalado su importe la
Compafiia hasta la resolucion del recurso indicado. La audiencia ora hatenido lugar € pasado

dia9 de octubre y se espera que la sentenciase dicte alo largo del proximo afio 1999.
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IV.3.5. Indicacion de cualquier interrupcion de las actividades del emisor que pueda

tener o haya tenido en un pasado reciente una incidencia importante sobre la situacion

financiera del emisor

No existe.

1V.3.6. Otras consideraciones

En 1990 & Gobierno de EE.UU. establecié aranceles alaimportacion de cemento y clinker
gris desde México con objeto de evitar supuestas précticas redtrictivas de la competencia
(“dumping”). Como consecuencia, determinadas sociedades dependientes radicadas en
EE.UU. como importadoras de cemento de México, se han visto sujetas ad pago de taes
aranceles. El Grupo hasta la fecha actual se ha defendido con todos los medios a su acance
ante esta Stuacion y d Gobierno mexicano ha redlizado una protesta formal contra €
Gobierno de EE.UU. ante d GATT. Sin embargo, € Grupo ha congtituido provisones para

atender |los posibles pasivos que se pudieran, en su caso, derivar por este concepto.
A 31 de diciembre de 1997, € Grupo tenia contabilizada una provison por importe de
8.905 millones de pesetas. El importe contabilizado a 30 de junio de 1998 asciende a 6.655

millones de pesatas.

1V.3.7. Impacto de la venta de la linea de negocio de Andalucia

La rama de actividad que, formando una unidad econdmica auténoma, se ecinde, esta
congtituida por la féorica de cemento que COMPARNIA VALENCIANA DE CEMENTOS
PORTLAND SA. posee en Alcdé de Guadaira (Sevilla), Carretera SevillaMdaga, km. 12,
asi como por aquellos otros eementos de activo y pasivo conexos a la mencionada fébrica que
se hdlan radicados en Andaucia

La fébrica de cemento se hala asentada sobre una plurdidad de fincas registraes, todas
ellas dtas en @ término municipad de Alcdé de Guadara e inscritas en @ Regigtro de la
Propiedad de esa misma locdidad. Asimismo, forman parte de la unidad econdmica escindida

diversos inmuebles sitos en Sevilla, Hudvay Mordn de la Frontera.
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Unavez concluido e mencionado proceso de escision parcid, junto con la venta de activos
relacionados en @ negocio del hormigoén, éridos y transporte, cuya salida del Grupo se va a
redizar via venta directa, los estados financieros de Grupo Vdenciana van a verse afectados

tanto anive de baance como de cuenta de resultados.

Por otro lado, la manifestada intencion por parte de Grupo Vaenciana de seguir con la
edrategia de diversificacion internaciona hace prever que € degtino find de los fondos a
recibir serala adquisicion de nuevos negocios cementeros con su correspondiente aportacion a

los estados financieros del Grupo.

Ante la imposibilidad de estimar € efecto neto que la desinverson y posterior reinversion
de los fondos va a tener sobre Grupo Vaenciana, a continuacion indicamos brevemente €
peso especifico de los negocios objeto de escison parcid y venta a Cementos Portland, SA.

en cuanto a su gportacion alos resultados del gercicio 1997.

Durante 1997 los negocios de Anda ucia aportaron gproximadamente un 6% de la cifra de
negocio consolidada (aproximadamente 13.796 millones de pesetas que a su vez representa un

15% sobre la cifra de negocio correspondiente a las actividades que € grupo desarrolla en

Espaiia).

A su vez generaron durante dicho periodo, un 5% y un 11% del resultado de explotacion

més amortizaciones del grupo consolidado y € grupo Espafia, respectivamente.

En cuanto a capacidad de produccién de cemento del Grupo, ésta se reduce en
gproximadamente 1.06 millones de toneladas métricas de cemento anua (3% de reduccion
estimada en la cuota de mercado de cemento.)con lo cud, tras la escison de la mencionada

linea de negocio, la capacidad de produccion anud  de cemento del Grupo, queda como sigue

a continuacion:;
Millonesde Tm anuaes
Actual Tras escision
Espaia 115 104
Venezuda 4.3 4.3
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USA 11 11

Colombia 50 50
Panama 0.7 0.7
Republica Dominicana 1.2 1.2
Filipinas (30%) 0.8 0.8

24.6 235

La tabla anterior no incluye € incremento de capacidad de produccion consecuencia de la
reinversion de los fondos obtenidos en nuevos activos cementeros. Como ya se comunic) €
pasado dia 22 de septiembre, Grupo Vaenciana ha acanzado un acuerdo con € Gobierno de
Indonesia parainvertir en laprincipa productora de cemento del pais, P.T. Semen Gresik Tbk.

La actividad de cemento gris sera transferida por Vaenciana mediante un proceso de
exison parcid. En cuanto a los activos que integran las ramas de actividad de &idos,
hormigén y transporte de cemento serén objeto de venta directa por parte de las sociedades
Aricemex, SA., Homicemex, SA. y Transportes de Cemento, SA., respectivamente,
sociedades todas €l as, integramente participadas por VALENCIANA.

Como consecuencia de la escison, € balance de Vaenciana a 31 de octubre de 1998 va a
verse afectado por la reduccién en fondos propios (vease apartado 11.5.3.) consecuencia de la
escison, asi como por labga de los eementos de activo y pasivo afectos a la actividad que se
escindely cuyo importe gproximado asciende a 3.500 millones de pesetas de activo fijo neto y
2000 y 2800 millones de pesetas correspondientes a los saldos de activo y pasivo circulante

respectivamente.

1IV.A4. Informaciones laborales

1IV.4.1. Numero medio del personal empleado v su evolucién durante los ultimos tres

afios
Como ya se ha venido indicando anteriormente, € Grupo Vaenciana Espafia se vio

inmerso durante & periodo 1992-1994 en un proceso de reestructuracion interna tanto a nivel

corporativo, como desde € punto de vista operativo. El departamento de recursos humanos
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tuvo una importante labor de reorganizacion y smplificacion de la estructura de la empresa.

Este apartado era un factor determinante parala reduccion de costes fijos.

Durante 1997, unavez dcanzado € nivel de competitividad esperado, laplantilladel Grupo
Vaenciana Espafia s2 ha mantenido practicamente en  mismo nive que en € pasado

gercicio.

Actuamente, y tras la reestructuracion, € objetivo fundamenta es ampliar 1a formacién de
los trabgadores d méximo y de manera constante. Al persond se le considera un activo muy

importante y fundamenta de la compafiia

El préximo dia 31 de octubre, se procedera a la salida de un tota de 455 personas como
consecuencia de la desinversién de la linea de negocio de Andducia. A todos elos se les
respetan, por parte de Grupo Cementos Portland, los mismos derechos que hasta la fecha
tenian en Vaenciana de Cementos

Durante los gercicios 1995, 1996 y 1997 € nimero medio de empleados del Grupo
Vaenciana, distribuido por categorias, es e sguiente;

1995 1996 1997

Directivos 97 115 160
Jefesy encargados 572 638  1.306
Oficides 1538 1814 3.067
Peones'y obreros 1241 1050 2767

3.448 3617  7.300

El nimero de empleados a 31 de diciembre de 1997 era de 7.403, de los cuaes 3.188
corresponden a Grupo Espafia.

Laevolucion de los gastos de personal del Grupo durante € periodo 1995-1997, se detalla

a continuacion:;

Miiles de pesetas
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1997 1996 1995

Sueldos, sdariosy asmilados 31.540.945 15.535.900 14.915.814
Seguridad Socid 6.701.887 4.520.301 4.603.412
Dotaciones alos fondos internos para pensiones 875.149 104.572 116.518

39.117.981 20.160.773 19.635.744

NOTA: Edas cifras no incluyen en d afio 1996 datos de Vencement Investments ni de Sunbelt
Invesments, dado que dichas sociedades y sus respectivas sociedades dependientes empezaron a
consolidar sus cuentas de pérdidas y ganancias en Grupo Vaenciana a partir del 1 de enero de 1997.
Los datos de 1995 no integran los resultados correspondientes las sociedades que forman @ grupo
Macoris Investments.

Asmismo, no se incorporan los datos correspondientes a Grupo Diamante-Samper, puesto que dicho
grupo ha sido adquirido en mayo de 1998.

IV.4.2. y 1V.4.3. Negociacion colectiva en el marco de la sociedad y descripcién de la

politica sequida en materia de ventajas al personal

Los convenios colectivos negociados en Espafia en 1997 se firmaron con un incremento
sdarid dd 2,8%, dentro de estos mismos convenios se establecen las jornadas anuades que
estan comprendidas en la banda de 1.792 a 1.808 horas, dependiendo de los centros y

convenios.

Dentro de los acuerdos redizados a través de la negociacion colectiva, se contemplan
diferentes beneficios socides, entre los que se podrian clasificar de atencién persond que
abarcan desde la financiacion de la formacion, tanto del empleado como de su descendencia,
de proteccién personal mediante seguros con cobertura de invaidez, hasta complementos de

pensiones de jubilacion.
Iguamente contempla la proteccion a la familia, mediante seguros de vida para caso de

fdlecimiento por cuaquier causa hasta complementos de viudedad y orfandad. Estos

complementos son de gplicacion tanto d persona en activo como a jubilado.
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En € terreno de la formacion, durante @ afio 1997 se han visto desarrollados |os siguientes

Planes:

1. Plan de Formacion en Seguridad y Salud Laboral

Este Plan ha comprendido 2 Programas, un Programa General de Formacion sobre aspectos
bésicos de la Prevencion de Riesgos y Salud Labord y un Programa Especifico paralas areas
mantenimiento  mecanico, eéctrico/electronico, Procesos, Maguinaria Movil 'y Grles y
Laboratorio. En total se realizaron un total de 3.180 convocatorias y se impartieron 13.000

horas de formacion.

A fecha 31 de diciembre de 1997 se habian redizado un total de 820 convocatorias e

impartido 3.500 horas de formacion tanto por formadores internos como externos.

2. Plan de Formacién en Operaciones.

En d afio 1997 se ha continuado con la formacién iniciada en las fébricas de Cadtillgo, Morata
y Tenerife y se haimplantado en las fébricas de Alcanar, Lloseta, Alcala de Guadaira, Bufiol y
San Vicente, 1.176 convocatorias a cursos y mas de 19.000 horas de formacidén en 69

seminarios.

Parte de esta formacion ha sido impartida por formadores internos de la compafiia, trabgjos en

los que ha participado y van a participar un total de 32 persones.

Esta formacion ha sido auditada por € Departamento de Verificacion y Control de FORCEM,
emitiendo informe favorable con respecto a los procedimientos seguidos por Recursos

Humanos ala hora de implantar la formacion.

3. Plan de Formacion Division Hormigon, Mortero y Arido

En € afio 1996 se comenzo con la deteccion de necesidades formativas en esta divison, cuyo

fruto fue un Plan de Formacion.
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El desarrollo de este Plan durante los afios 1997 y 1998 va a suponer una inversion sobre las

27.900 horas. Estaformacion vaa afectar més de 400 personas de ladivision.

El contenido esta enfocado a las areas de Laboratorio, Comercia, Operadores de Cantera,
Operadores de Planta, Dosficacion, Transporte, asi como en habilidades de mando para

jefaturas intermedias.

A 31 de Diciembre de 1997 han recibido formacion un totd de 103 personas, lo cud ha

supuesto unainversion de 6.340 horas en formacion.

4. Con respecto al Plan General de Formacion, durante € afio 1997 se ha redizado una
nueva deteccion de necesidades con € fin de actudizar la Planificacion redizada en afios
anteriores.  Se han redlizado un total de 289 convocatorias y 4.138 horas de formacion. Los
gastos totdes dd gercicio ascendieron a 77 millones de pesetas, habiendose, asmismo,

recibido una subvencion de 20 millones de pesetas.

De la misma manera, este plan se ha visto complementado con 104 solicitudes individuales de
formacion que han supuesto 2.132 horas de formacion.

En total, afecha 31 de Diciembre de 1997, se han invertido en concepto de formacion un total
de 30.239 horas

Provision para pensiones vy obligaciones similares

El movimiento de estas provisones correspondiente Grupo Vaenciana durante los
gercicios 1997y 1996 hasido € sguiente:

Miles de pesatas
Personal Personal
activo pasivo Tota
Saddos d 31 de diciembre de 1995 2.058.507 4.505.588 6.564.095
Incorporaciones al conjunto consolidable 1.647.856 - 1.647.856
Dotaciones netas 447.497 352.935 800.432
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Traspasos (7.677) 7.677 -
- (424.073)  (424.073)

Pagos

Saldos d 31 de diciembre de 1996 4.146.183 4.442.127 8.588.310
Incorporaciones a conjunto consolidable 61.250 - 61.250
Dotaciones netas 1.543.262 804.925 2.348.187
Traspasos (35.818) 35.818 -
Pagos (4.153.775) (420.870)  (4.574.645)
Externdizacion de compromisos - (4.862.000) (4.862.000)
Diferencias de converson 827.231 - -
Saldos d 31 de diciembre de 1997 2.388.333 - 2.388.333

L as dotaciones se recogen en |os siguientes epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias:

Miles de pesetas
1997 1996
Gastos de persona 875.149 104.572
Gadtos financieros 1.672.234 527.230
Resultados extraordinarios (199.196) 168.630
2.348.187 800.432

El ingreso extraordinario mostrado en @ cuadro anterior recoge fundamentalmente €

efecto neto de cambios en hipétesis.

Las incorporaciones a conjunto consolidable en 1997 corresponden a grupo Cementos
Especides de las Idas y son consecuencia del cambio en  método de consolidacion de esta

inverson.

Las dtas del gercicio 1996 de la provison para pensones y obligaciones similares por
incorporacion a conjunto consolidable, recogen 5.985 millones de bolivares venezolanos por

las provisiones congtituidas por € grupo Vencemos en relacién con premios de antigliedad.
Con motivo de cambios en determinada legidacion labord, las sociedades dd grupo

radicadas en Venezuela abonaron en 1997 los derechos devengados y consolidados por  los
trabgjadores hasta € 18 de junio de 1997 en relacién con premios de antigliedad, € cud
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ascendia d contravalor en bolivares constantes a dicha fecha de 4.154 millones de pesetas. El
pasivo existente por este concepto asciende a 317 millones de pesetas a 31 de diciembre de
1997.

En diciembre de 1997 & Grupo haformalizado através de una pdliza de seguros, con fecha
de efecto 31 de diciembre, los compromisos asumidos por pensiones causadas con € persona
de las sociedades del Grupo radicadas en Espafia. El importe de la prima Unica a satisfacer por
la citada pdliza asciende a 4.862 millones de pesatas, tuvo su vencimiento en enero de 1998 'y

corresponde alatotalidad del persona pasivo de la compafiia

El pasivo rdativo a las sociedades ddl conjunto consolidable ha sdo caculado en base a
estudios actuariades redizados por actuarios independientes. Los cdculos actuarides reativos
a las sociedades radicadas en Espafia se redizaron gplicando técnicas de capitaizacion
individua habiéndose utilizado las siguientes hiptesis:
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Persond pasivo Persond activo

1997 1996 1997 1996
NUmero de personas - 778 1.160 848
Tipo deinteréstécnico - 6% 5,5% 6%
Porcentgje de reva orizacion anua
Acumulativa de |as pensones - 3% 2% 3%
Porcentgje de incremento anual
Acumulativo delos sdarios - - 3% 4%

Las tablas de mortalidad utilizadas han sido |as basadas en la experiencia suiza

IV.5. Politica de Inversiones

IV.5.1. Descripcion cuantitativa de las principales inversiones incluidas las

participaciones en otras empresas tales como acciones, participaciones, obligaciones,

etc... realizadas durante los tres ultimos ejercicios

Debemos mencionar que, ademas de Grupo Vaenciana Espafia, |as cifras correspondientes
a gercicio 1995 incluyen los datos correspondientes a las Sociedades Sierra Trading y
Macoris Investments. Asmismo, los datos de 1996 incluyen tanto a las Sociedades
mencionadas anteriormente como los correspondientes a Grupo Cemex USA y Grupo
Vencemos. Por otra parte, los datos de 1997 incluyen las Sociedades a las que se ha hecho
referencia con anterioridad, asi como |os datos correspondientes d Grupo Rizal y € porcentge
adquirido durante € pasado gercicio de Cementos Naciondes y Comercidizadora de
Cemento. Edtas inversones se encuadran dentro del proceso de expansion internaciona
iniciado por VALENCIANA en € gercicio 1995.

Con fecha 14 de mayo de 1998 s ha formdizado la adquisicion de la participacion efectiva
que & Grupo CEMEX mantenia hasta la fecha en € grupo cementero colombiano Diamante-
Samper, através de laadquisicion del 100% del capitd socia de Corbin Investments, sociedad
holding titular indirecta de acciones equivaentes a 56,38% de la sociedad Cementos
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Diamante, SA., que a su vez estitular directa e indirectamente del 98,15% dd capitd socid
de Industrias e Inversiones Samper, SA.

VALENCIANA continuaré con dicho proceso de expansion internaciona acometiendo nuevas inversiones,
siempre gue éstas permitan optimizar la generacion de recursos dd Grupo. Asi, con fecha 22 de septiembre de
1998, VALENCIANA ha dcanzado un acuerdo con d Gobierno de Indonesia para la adquisicion de un 14%
dd capitd socid de Gresk. Adiciondmente d Grupo VALENCIANA lanzard una oferta plblica de

adquisicion de un 6% adiciona en Gresik.

Inversones en Inmovilizado Materia

El desglose de las principales inversones redizadas por € Grupo VALENCIANA en los

Ultimos gercicios es € que se detala a continuacion.

Miles de pesctas
1995 1996 1997
Terrenosy hienes naturaes 38.395 165280  1.237.429
Edificiosy otras construcciones 302.003 640695  4.204.835
Maguinaria, indalacionesy utillge 302334 1318839  6.303.731
Otrasingaaciones y mobiliario 1079659 1453055  1.685.969
Otro inmovilizado materid 1.046.939 756.295 1.840.702
Inmovilizado en curso y anticipo a proveedores 1806126  4.649.806  7.083.097

4.575.456 8.983.970  22.355.763

En 1997, d igua que en afios anteriores, las inversiones redizadas en las fabricas de
cemento han tenido como objetivo principa incrementar la rentabilidad con la mgora de las
ingtalaciones productivas, adaptarnos a las nuevas legidaciones provenientes de la gplicacion
en Egpafia de las Directivas Comunitarias en cuestion de Medio Ambiente y mejorar laimagen

delas mismasy de sus arededores.

Ad, en lafébricade Alcanar, se ha puesto en marcha una nueva torre de acondicionamiento
de gases parae horno 1, y nuevos filtros de mangas que sustituyen alos filtros de gravaen las
enfriadoras de loshornos 1y 2. Con esto se ha conseguido disminuir las emisiones de polvo

de las enfriadoras aniveles inferiores a20 mg/Nm3.
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Desde € punto de vista del control y regularidad de la calidad del crudo, se han instdado
nuevos sstemas de aimentacion a los molinos de crudo, lo que se traduce en un meor

rendimiento de produccidn y consumo caorifico de los hornos.

Con € objetivo de la diminacion de emision de polvo, se ha llevado a cabo € montgje de
un nuevo transportador subterréneo de clinker en la planta de Alcan& y se han ingtdado tolvas

de nuevo disefio ecol 6gico parala descarga de barcos de clinker en la molienda de Tenerife.

Asmismo, se han redizado otras inversiones importantes en la fébrica de Lloseta, donde ha quedado
terminada la instdlacion de un nuevo silo de cenizas que permite la utilizacidn de cenizas volantes procedentes
de la centrd térmica de GESA en Alcudia (Malorca) como adicion activa d cemento, y se ha modificado €
horno 1, lo que haincrementado & rendimiento del mismo, pasando de 400 tm/dia a 580 tm/dia. De lamisma
forma, en la féorica de Alcda de Guadaira, concretamente en € molino de cemento 1, se ha ingalado un
separador de tercera generacion, un nuevo filtro de mangas, y € accionamiento principa completo, cuyo efecto

hasido un mayor rendimiento de molienday un menor consumo energético.

En d resto de fébricas se han redizado inversones encaminadas a la mejora o sustitucion

de los eementos filtrantes que |o precisaban con objeto de mgorar la calidad ambiental.

Por otra parte, a lo largo de 1997 se ha continuado con la gecucion de proyectos de
contenido medioambiental, entre |0s que se encuentran las inversiones para la optimizacion del
comportamiento medioambiental de las instalaciones productivas, € desarrollo de sstemas de
gestion medioambientd, y la valoracion de subproductos como materias primas, colaborando a

resolver un problema socia y reduciendo € consumo de materias primas..

En primer lugar, y siguiendo @ proceso de adecuacion de las fébricas de cemento a las
nuevas legidaciones de la|PPC, se haredizado laampliacion del equipamiento del laboratorio
maovil medioambienta, mediante la adquisiciéon de instrumenta para €l muestreo de dioxinas y
furanos, para la medicion de ruidos y vibraciones, asi como de particulas sedimentaes y

captadores de ato volumen para particul as en suspension.
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Por o que respecta a los Sistemas de Gestion Medioambiental, se sigue trabgjando en la

implantacion y desarrollo de lanorma SO 14.000 en lafébrica de Buriol.

En cuanto a la utilizacién de materias primas dternativas, se ha firmado un nuevo contrato
para e suministro de 30.000 Tm/afio de escorias de fundicion a la fabrica de Sant Feliu como
gportadoras de hierro para @ crudo, valordndose un subproducto inerte y colaborando con la

Junta de Residuos de la Generdidad de Cata ufiaen la minimizacién de residuos.

Dentro de la divisén de hormigon estd en proceso la ingtdacion de la primera Planta EcolGgica cuya
caracterigtica principd es su inclusion en una nave indugtrial con lo que se consigue la reduccién del nive de

ruidos, d reciclgjey control de residuosy ladiminacion de laemisién de polvo.
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Desinversones en Inmovilizado Materid

El desglose de las principaes desinversiones redizadas por € Grupo VALENCIANA en

los tltimos gercicios es € que se detalla a continuacion.

Miles de Pesetas
1995 1996 1997
Terrenosy bienes naturdes 321.137 68.400 440.813
Edificiosy otras construcciones 376.968 155.209 490.004
Maguinaria, ingdacionesy utillge 1.491.790 692.626 1.097.591
Otrasingdacionesy mobiliario 131.660 383.276 857.171
Otro inmovilizado materid 465.203 578.633 721.492
Inmovilizado en curso y anticipo a proveedores 65.482 668.697  7.531.605

2.852.240 2.546.841 11.138.676

Inversiones en Inmovilizado Inmateria

El desglose de las principaes inversones redizadas por € Grupo VALENCIANA es como

sgue
Miles de pesctas
1995 1996 1997
Derechos sobre hienes en arrendamiento financiero 1.408.019 124.231 12.102
Aplicaciones informéticas 267.471 262.240 417.771
Otro inmovilizado inmaterid 355.193 231531 400.523
2.030.683 618.002 830.396
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Desinversones en Inmovilizado Inmaterid

El desglose de las principaes desinversiones realizadas por € Grupo VALENCIANA es

como sigue:
Miles de pesctas
1995 1996 1997
Derechos sobre hienes en arrendamiento financiero 75515 4104 -
Aplicaciones informéticas 4,237 2.759 12.835
Otro inmovilizado inmaterid 119.263 446.485 202.884

199.015 453.348  215.719

Inversiones en Participaciones Socigtarias y Vaores de RentaFija

El desglose de las principaes inversones redizadas por € Grupo VALENCIANA es como

sgue
Miles de pesctas
1995 1996 1997

Participaciones en sociedades puestas en equivaencia 1511.291 2.158.995 9.296.435
Carterade vaoresalargo plazo

Vaoresderentavariable 262.241 131.940 292.688

Vaoresderentafija 246.256 667.996 1.137.806
Participaciones minoritarias en empresas Cemex 1 - -
Participaciones en empresas excluidas de consolidacion - - 29.190

2.019.789 2.958.931 10.756.11
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Desnversones en Paticipaciones Societarias y Vaores de Renta Fija

El desglose de las principaes desinversiones realizadas por € Grupo VALENCIANA es

como sigue:
Miles de pesctas
1995 1996 1997

Participaciones en sociedades puestas en equivaencia 1.862.689 2.182.795 4.503.997
Carterade vaoresalargo plazo

Vaoresderentavariable 281.487 891.638 1.118.847

Vaoresderentafija 600.000 501.834 1.129.524
Participaciones minoritarias en empresas Cemex - - -
Participaciones en empresas excluidas de consolidacion 50.431 - 9.816

2.803.607 3.576.267 6.762.184

1IV.5.2. Indicaciones relativas a las principales inversiones en curso de realizacion

El plan de inversiones de 1998 para Espafia contempla inversiones por vaor de 4.693 millones de pesatas.
Las divisiones de cemento y hormigdn son las principal es destinatarias de este presupuesto. El resto se destinaa
Informética, con 721 millones de pesatas, Comercid, con 136 millones de pesetas, y Técnica, con 20,5

millones de pesetas.

La divison de cemento tiene un presupuesto de 2.185 millones de pesatas, |0 que representa un 47% de
total. Los objetivos fundamentaes de las inversiones en cemento son, en primer lugar, lareduccion de los costes
de produccion y, en segundo lugar, la adaptacion de las fébricas a los mas rigurosos controles
medioambientaes.

Ladivision de hormigon recibira el 35% de los fondos destinados ainversiones en 1998 (1.630 millones de
pesetas). Estos fondos estén siendo utilizados principamente para la renovacion de laflota, con € objetivo de
optimizar los costes de mantenimiento y conservacion, adecuar la didtribucion dd trangporte y mgorar la
imagen corporaiva. Por otra parte, se estén poniendo en marcha proyectos de inversion obligatorios necesarios

para € cumplimiento de la normetiva dictada por la autoridad adminigtrativa, que trata de garantizar la
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seguridad de equipos y personas. Adicionamente, se esta llevando a cabo un plan de renovacion de las plantas,

dimensionandolas alas necesidades red es de demanda

Por dltimo, las inversones en Informética permitiran una meora cuditativa importante de las herramientas

de gestion disponibles paraladireccion del grupo.
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA
Y LOS RESULTADOS DE VALENCIANA
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Capitulo V. INFORMACION ECONOMICO FINANCIERA SOBRE LA SOCIEDAD

V.1y V.2 Informaciones contables consolidadas

La consolidacion de las cuentas anuales de la Sociedad con las de las sociedades
dependientes se han efectuado aplicando € método de integracion globd. Las inversones en
sociedades multigrupo son consolidadas siguiendo & método de integracion proporciondl. Las

participaciones en € capita de las sociedades asociadas se han puesto en equivalencia

Determinadas sociedades dependientes y asociadas han sido excluidas del perimetro de
consolidacion por no ser sgnificativa su aportacion a las cuentas anuaes consolidadas. La
inverson en dichas sociedades figura registrada d coste, disminuido, en su caso, por las

correspondientes provisiones por depreciacion.

Asmismo, debemos mencionar los siguientes hechos relevantes que se han producido en
los dos Ultimos gercicios y que deben tenerse en consideracion alahora de redizar un andisis

comparativo.

Las incorporaciones mas sgnificativas a conjunto consolidado ocurridas durante los

gercicios 1996 y 1997 son las sguientes.

En diciembre de 1996 & Grupo adquirié a una sociedad del Grupo Cemex la totdidad de
las acciones de Vencement Investments (Venezuela). Esta sociedad posee, asu vez, d 69,10%
de la Compafiia Venezolana de Cementos, SA.CA. (Vencemos), que junto con sus
sociedades dependientes forman € principa grupo cementero y hormigonero venezolano
(Grupo Vencemos). Esta compafiia es la empresa lider del mercado del cemento y hormigén

en Venezuda
En las mismas fechas y a la misma sociedad del Grupo Cemex, se adquirié € 100% de

Sunbdt Investments, la cud posee la totalidad de las acciones de Cemex USA, Inc.
(anteriormente denominada Sunbelt Corp.), sociedad cabecera de un grupo (Grupo Cemex
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USA) cuya actividad es la produccion y distribucion de cemento y hormigon y la

comercidizacion de materides de construccion en € oeste y medio-oeste de Estados Unidos.

Dada la fecha en que han sido adquiridas estas sociedades, las cuentas consolidadas de

1996 tan solo integran e balance de las mismas a 31 de diciembre de 1996.

El efecto de las incorporaciones de las sociedades adquiridas durante los gercicios 1996 y
1997 se mostré en los movimientos de los diferentes epigrafes del balance de situacion como

incorporaciones a conjunto consolidable.

Hastad 31 de diciembre de 1996, lainversion de Grupo Vaenciana de Cementos del 50%
en d capital dd grupo Cementos Especides de las Idas se contabilizaba por d méodo de
puesta en equivaencia. A partir de gercicio 1997, la inversién en este grupo se consolida
gplicando & método de integracion proporciona por entender que existen las condiciones
necesarias para que su sociedad dominante sea cons derada sociedad multigrupo. El efecto de
este cambio de criterio no es significativo sobre las cuentas anuaes consolidadas del gercicio

1997 tomadas en su conjunto.

Durante € gercicio 1997, las principaes variaciones experimentadas en la estructura

societariadel Grupo fueron las siguientes:

a) Se produjeron fusiones entre determinadas sociedades hormigoneras y liquidaciones de

sociedades que se encontraban sin actividad.

b) Fusion por asorcién de Cementos Portland Morata de Jaon, SA. en Compafiia
Vaenciana de Cementos Portland, SA.

c) En octubre de 1997 & Grupo adquirié una participacion de 30% del capital socia de
Rizal Company, Inc., sociedad cabecera de un grupo cementero filipino (Grupo Rizal)
por un importe aproximado de 91 millones de ddlares de EE.UU. A €fectos de la
preparacion de las cuentas anuales consolidadas se llevé a cabo una determinacion

provisond de Fondo de Comercio surgido en esta adquisicion que se esperaba no
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sufriera variaciones dgnificativas una vez se dispusera de informacion financiera
definitiva

d) En octubre de 1997 Macoris Investments (sociedad participada en un 100% por
VALENCIANA) adquirié d 31,22% de capita socid de Cementos Nacionaes y
31436 acciones de Compafiia Comercidizadora (Comersa), pasando a s la
participacion de Macoris Investments del 99,7% en Cementos Naciondesy del 99,89%

en Comersa.

Con fecha 14 de mayo de 1998 se ha formdizado la adquisicion de la participacion efectiva
que & Grupo CEMEX mantenia hasta la fecha en € grupo cementero colombiano Diamante-
Samper, através de laadquisicion del 100% del capitd socia de Corbin Investments, sociedad
holding titular indirecta de acciones equivaentes a 56,38% de la sociedad Cementos
Diamante, SA., que a su vez estitular directa e indirectamente del 98,15% dd capitd socid
de Industrias e Inversiones Samper, SA.

Durante @ gercicio 1996, la Sociedad y la mayoria de sus sociedades dependientes
radicadas en Espaia se acogieron a la actudizacion de balances regulada en € Rea Decreto
7/1996, de 7 de junio. Como aspectos a destacar cabe sefidar |0 siguiente:

Inmovilizaciones Materides

El vdor de los activos materides consolidados se incrementd en un importe de
11.953.342.000 pesetas en base a la tabla de coeficientes méximos de actuaizacion publicados
en & Redl Decreto 2.607/1996, de 20 de diciembre.

El gasto consolidado por amortizacion en & gercicio 1997 dd importe actudizado
fiscdmente ha ascendido a 4.507 millones de pesetas aproximadamente. Dicha dotacion
incluye 1.484 millones de pesstas correspondientes a la amortizacion de aguella parte
actudizada fiscdmente que no implico incremento de los activos consolidados por tratarse de

activos que tenian asignadas diferencias positivas de consolidacion. El importe pendiente de
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amortizar de agquella parte del valor contable de los activos correspondientes a la actudizacion
practicada asciende a 31 de diciembre de 1997 a9.020 millones de pesetas.

Inmovilizaciones Inmaterides

Laactudizacion efectuada en d gercicio 1996 increment6 e vaor de los derechos sobre bienes en régimen

de arrendamiento financiero en un importe de 269.009.000 pesetas.

Reservas de Revdorizacion

El detale de los conceptos que integraron € sddo de la reserva de revaorizacion de la
Sociedad a 31 de diciembre de 1996 es € sguiente:

Miles de Pesetas
Incremento neto de valor resultante
de actudizar los activos de la Sociedad 9.866.616
Gravamen Unico ddl 3%
sobre laplusvdiafisca reconocida (412.079)
9.454.537

Las reservas de revalorizacion congtituidas por las sociedades dependientes ascendieron a
3.024.456.000 pesetas, una vez deducido € gravamen Unico del 3%, que fue de 113.686.000
pesetas. La reserva de revaorizacion correspondiente a Cementos Portland Morata de Jalon,
SA. por importe de 1.048 millones de pesetas ha sido incorporada a la de la Sociedad con

motivo de lafusion entre ambas sociedades en 1997.

Ademés del incremento del valor contable de su inmovilizado resultante del proceso de
actudizacion, la Sociedad y alguna de sus sociedades dependientes, en gplicacion de esta
misma legidacion, actudizaron € valor fisca de determinados bienes cuyo valor contable era
superior a su vaor fiscd. Esta actudizacion, que no tuvo reflgo contable, ascendid a

4.520.757.000 pesetas y estuvo sujetad gravamen Unico del 3%.

El gravamen Unico por la actudizacion dd Grupo ascendié a nivel consolidado a
525.765.000 pesetas.
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El efecto en las reservas en sociedades consolidadas por integracion globd y puesta en
equivdencia de la revaorizacion efectuada d 31 de diciembre de 1996 ascendié a
1.882.559.000 y 331.429.000 pesetas, respectivamente.

El sddo de esta cuenta sera indisponible hasta que la actudizacion sea comprobada y
aceptada por las autoridades tributarias o esta comprobacion no hubiera tenido lugar € 31 de
diciembre de 1999. La Unica excepcion correspondera a aquellos casos de transmision de
elementos actuadizados que den lugar a pérdidas, ya que € importe de la actudizacion
correspondiente a los elementos transmitidos, y hasta € limite de la misma, se integrara en la
base imponible dd gercicio y serg, por consiguiente distribuible. Una vez comprobada la
actualizacion o transcurrido € plazo para su comprobacion por las autoridades tributarias, €
saldo de esta cuenta podra ser destinado, libre de impuestos a

- Eliminacién de resultados negativos del gercicio o de gercicios anteriores.
- Ampliacion de capitd.
- Reservas de libre disposicion, apartir del 31 de diciembre de 2006.

En cuaquier caso, @ sddo de la cuenta Unicamente sera didribuible, directa o
indirectamente, en la medida en que la plusvaia haya sdo redizada, entendiéndose que lo se
producira cuando los eementos actualizados hayan sido contablemente amortizados, en la

parte correspondiente a dicha amortizacion, transmitidos o dados de bgja en los libros.

folleto0611.doc 131



COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A
Balance de Situacion Individual
(Millones de pesetas)

1997 1996 1995
ACTIVO
Gastos de Establecimiento 5 39 73
Inmovilizado Inmeaterid 3030 4914 4.633
Inmovilizado Materid 64.909 57.885 51.621
Inmovilizado Financiero 172.610 162.928 91.556
INMOVILIZADO 240.554 225.766 147.883
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS
EJERCICIOS 640 600 1.137
Exigencias 11.070 10.634 9.338
Deudores 19.096 13.692 21.733
Inversonesfinancieras temporaes 486 510 1.585
Tesoreria 98 57 566
Ajustes por Periodificacion 390 416 1
ACTIVO CIRCULANTE 31.140 25.309 33.223
TOTAL ACTIVO 272.334 251.675 182.243
PASIVO
Capital Suscrito 27.598 27.469 27.469
Primade emison 2.949 2.364 2.364
Reservaderevalorizacion 10.468 9.454 0
Resarvas 43.758 40.245 36.168
Beneficiosdd gercicio 13.912 6.285 8.662
FONDOS PROPIOS 98.686 85.818 74.663
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS
EJERCICIOS 221 161 234
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 7.076 10.189 9.690
Deudas con Entidades de Crédito 94,957 103.015 52.584
Otros Acreedores 2.313 2.247 2.183
Deudas con empresas del grupo y asociadas 0 355 135
ACREEDORES A LARGO 97.270 105.617 55.902
Deudas con Entidades de Crédito 35.001 17.266 10.361
Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas 18.364 22.353 23577
Acreedores Comercides 8.421 7.671 6.243
Otras Deudas no Comercides a Corto 7.205 2.599 2.573
ACREEDORES A CORTO PLAZO 69.081 49,889 42,754
TOTAL PASIVO 272.334 251.675 182.243
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COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Individual
(Millones de Pesetas)

1997 1996 1995
Importe neto de la cifrade negocios 83.942 65.874 67.108
Otros Ingresos de explotacion 554 975 944
Trabgjos efectuados por laempresa para su inmovilizado 364 161 175
Variacion de Existencias de. Ptos. Terminados. y en Curso (7%4) 463 428

84.106 67.473 68.655

Aprovisionamientos (20.667) (16.264) (15.919)
Gastos de Persond (15.017) (13.292) (13.259)
Dotacién Amortizaciones Inmovilizado (11.289) (6.366) (6.332)
Variacion de las provisiones de tréfico 36 10 (103)
Otros gastos de explotacion (18.668) (15.067) (14.596)
RESULTADO DE EXPLOTACION 18.501 16.494 18.450
Ingresos Financieros 18.406 3.339 4533
Gastos Financieros (23.643) (10.693) (10.420)
RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS 13.264 9.140 12.563
Resultados extraordinarios postivos 2.726 284 4,715
Resultados extraordinarios negativos (4.064) (1.890) (5.998)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 11.926 7.534 11.280
Impuesto sobre Sociedades 1.986 (1.249) (2.618)
RESULTADO DEL EJERCICIO 13.912 6.285 8.662
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COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A
Estado de Flujo de Caja
(Millones de pesetas)
1997 1996 1995

Beneficio del gercicio 13.912 6.285 8.662
Dotaciones a las amortizaciones y provisiones de inmovilizado 12.138 6.277 7.244
Dotaciones netas a la provision parariesgos y gastos 2.202 2.163 1.995
Existencias 610 -1.296 -637
Deudores -3.728 8.042 17.618
Acreedores 17.164 7136 -12.473
Otras partidas -5.929 -2124 10.202
I-FLUJO OPERATIVO 36.369 26.483 32.611
11-FLUJO GENERADO EN ACTIVIDADES DE -34.879 -74.418 -50.204
INVERSION
Adgquisiciones de inmovilizado -41.483 -75.481 -44.906
Incorporacion de activos y pasivos alargo plazo de las
sociedades absorbidas neta de cancelaciones por fusion -19.439
Enajenacion o baja de inmovilizado 9.004 1.200 15.710
Beneficios o Pérdidas netos en la engjenacion de inmovilizado -1.381 282  -1.962
Gastos de establecimiento 0 0 0
Impuesto sobre sociedades diferido a largo plazo en € gercicio -1.019 -419 393
Suma parcial 1490 -47.935 -17.593
1HI-FLUJO GENERADO EN ACTIVIDADES DE -1.586 46.860 17.979
FINANCIAMIENTO
Inversiones financieras temporales 11176 509 4.907
Ajustes por periodificacion 26 -416 12
Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda alargo -20.136 -58.924 -10.080
Deudas alargo plazo 0 108538 19.246
Cancelacion anticipada o traspaso a C.P. de inm. Financieras 29 536 374
Gastos a distribuir en varios gercicios -225 0 -71
Gastos a distribuir en varios gercicios transferidos a resultados 185 537 658
Subvenciones de capital transferidas a resultados del gercicio -29 -24 -25
Movimientos de acciones propias 0 0 0
Ampliacion de capital 0 0 2.674
Dividendos pagados en € gercicio -4584  -4585  -4.156
Diferencias negativas de cambio no realizadas en pasivosal.P. 11.972 689 0
Reservas de fusion 0 0 4.440
TOTAL FLUJO GENERADO (I + 11 + 111) -96 -1.075 386
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COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A.

Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Balance de Situacién Grupo Consolidado
(Millones de pesetas)

1997 1996 1995
ACTIVO
Gastos de Establecimiento 196 315 376
Inmovilizado Inmateria 10.610 10.679 7554
Inmovilizado Materid 257.629 231.577 93.498
Inmovilizado Financiero 38.188 30.931 31.627
INMOVILIZADO 306.623 273.502 133.055
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION 14.022 6.536 4539
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 6.136 6.696 3.166
Exigtencias 40,048 31.663 14.490
Deudores 56.102 44,093 30.282
Inversiones financieras temporaes 11.547 10.921 2.110
Acciones de la Sociedad Dominante a Corto Plazo 3.969 7.851 8.079
Tesoreria 3.242 1.727 2.264
Ajustes por Periodificacion 1593 1.495 137
ACTIVO CIRCULANTE 116.501 97.750 57.362
TOTAL ACTIVO 443,282 384.484 198.123
PASIVO

Capita Suscrito 27.598 27.469 27.469
Reservas Sociedad Dominante 57.175 52.064 38.532
Reservas Sociedades Consolidadas 16.408 12.608 5.663
Diferencias de Conversién 2.845 (1.065) (1.335)
Resultados atribuibles ala Sociedad Dominante 32.167 12.925 13.393
FONDOS PROPIOS 136.193 104.001 83.722
SOCIOS EXTERNOS 36.732 38.925 6.920
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 567 465 304
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 22.638 19.900 10.346
Emision de Obligaciones'y Otros Vaores Negociables 8.832 17.281 0
Deudas con Entidades de Crédito 113.685 129.135 56.341
Otras DeudasaLargo 12.293 6.601 3.133
ACREEDORES A LARGO 134.810 153.016 59.474
Emision de Obligaciones'y Otros Vaores Negociables 12.485 4715 0
Deudas con Entidades de Crédito 52.274 26.593 14.236
Acreedores comerciales 25.745 23.016 13.860
Otras Deudas no Comercides a Corto 21.838 13.853 9.261
ACREEDORES A CORTO PLAZO 112.342 68.177 37.357
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS CORTO PLAZO 0 0 0
TOTAL PASIVO 443,282 384.484 198.123
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COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada
(Millones de Pesetas)

1997 1996 1995
Importe neto de la cifrade negocios 279.265 118.798 107.165
Otros Ingresos de explotacion 845 761 984
Variacion de Exigencias de. P. Terminados. y en Curso 815 699 477

280.925 120.258 108.626

Aprovisionamientos (102.917) (32.879) (27.206)
Gastos de Persond (39.118) (20.161) (19.636)
Dotacién Amortizaciones Inmovilizado (25.528) (11.279) (10.193)
Variacion de las provisiones de trafico (722) (279) (659)
Otros gastos de explotacion (63.786) (33.341) (28.666)
RESULTADO DE EXPLOTACION 48.852 22.319 22.267
Ingresos Financieros 12.564 4.010 4.493
Gastos Financieros (20.861) (8.976) (8.923)
Amortizacion Fondo de Comercio de Consolidacion (1.075) (793) (873)
Participacion en beneficios de Sociedades Puestas en 2.031 1.825 1511
Equivaencia

RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS 41.511 18.386 18.474
Resultados extraordinarios (2.097) (1.659) (1.557)
RESULTADO CONSOLIDADO ANTES DE 39.414 16.727 16.917
IMPUESTOS

Impuesto sobre Sociedades (248) (2.496) (2.775)
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 39.166 14.231 14.142
Resultado Atribuido a Socios Externos (6.999) (1.306) (749)
RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO

A LA SOCIEDAD DOMINANTE 32.167 12.925 13.393
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COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A.

Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estado de Flujo de Caja
(Millones de pesetas)

Beneficio del gercicio atribuido ala sociedad dominnate
Beneficio atribuido a socios externos

Participacion en resultados de sociedades puestas en
equivalencia

Dotaciones alas amortizaciones y provisiones de inmovilizado
Dotaciones netas ala provision para riesgos y gastos
Existencias

Deudores

Acreedores

Otras partidas

I-FLUJO OPERATIVO

11-FLUJO GENERADO EN ACTIVIDADES DE
INVERSION

Ventas de sociedades consolidadas

Incorporaciones a conjunto consolidable

Adquisiciones de inmovilizado

Enajenacion o baja de inmovilizado

Beneficios o Pérdidas netos en la engjenacion de inmovilizado
Gastos de establecimiento

Impuesto sobre sociedades diferido alargo plazo en € gercicio

Suma parcial

11-FLUJO GENERADO EN ACTIVIDADES DE
FINANCIAMIENTO

Inversiones financieras temporales

Ajustes por periodificacion

Acciones sociedad dominante

Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda alargo
Deudas a largo plazo

Cancelacion anticipada o traspaso a C.P. de inm. Financieras
Gastos a distribuir en varios gercicios transferidos a resultados
Ingresos a distribuir en varios gercicios transferidos a
resultados

Movimientos de acciones propias

Ampliacion de capita

Dividendos pagados en € gercicio

TOTAL FLUJO GENERADO (I + 11 + 111)

1997
32.167
6.999
-2.031

27.362
7.320
-7.926
-9.720
41.958
-34.679

61.450
-42.419
-11.770
-46.279

17.267

-1.160

-468

19.031

-18.074

-350
-96
3.883
-29.966
11.099
1.250
-23

714
-4.585

957

1996 1995
12.925 13.393
1.306 749
-1.825 -1.511

12.377 11.148

2330 1770
-2.437 -500
2911 -1.792
8598 1150
-3.816  -2.258

32.369 22.149
-101.498 -33.138
239 7

-05.347 -26.757
-11.517 -10.947

5417  5.538
-76  -1.297
-27 -194

-187 512

-69.129 -10.989

60.655  9.729
-8.811  3.267
-587 113
228 -1.459

-60.354 -13.266
111.405 23.872

22.851 2
537 357
-29 -28

0 0

0 1027
-4.585 -4.156
-8.474  -1.260
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Notas a los Estados Financieros del Grupo CVCP

Principios de Consolidacion

Lacuentade pérdidasy ganancias consolidada del gercicio 1997 incorpora por primeravez
las operaciones de los grupos adquiridos en Venezuela y Estados Unidos de América en
diciembre de 1996, hecho que debe tomarse en consideracion d comparar dicha cuenta de

pérdidas y ganancias con la de 1996.

Durante € gercicio 1995 d Grupo adquirié participaciones mayoritarias en € capita de
sociedades cementeras en Panama (Cemento Bayano, SA.) y en la Republica Dominicana
(Cementos Naciondes, SA. y Comercidizadora de Cementos, SA.), a como una
participacion del 20% de una sociedad cementeraen Trinidad y Tobago.

La adquiscion de la participacion en las sociedades de la Republica Dominicana fue
redizada a findes de dicho gercicio. Por este motivo, las cuentas consolidadas de 1995

Unicamente integraron & balance de stuacion de Cementos Nacionales d 31 de diciembre,

La consolidacion de las cuentas anuales de la Sociedad con las de las sociedades

dependientes se han efectuado aplicando € método de integracion global.

La Sociedad posee la mayoria de los derechos de voto directamente o a través de sus
sociedades dependientes en todas aquellas sociedades consolidadas por € méodo de
integracion global.

Las inversones en sociedades multigrupo son consolidadas siguiendo € método de
integracion proporciond. Son consderadas sociedades multigrupo, aguéllas que son

gestionadas por € Grupo conjuntamente con otras sociedades genas a mismo.

Las participaciones en e capita de las sociedades asociadas se han puesto en equivaencia

Han sido consideradas como sociedades asociadas agquellas en las que la Sociedad, o dgunade
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sus sociedades dependientes, no teniendo una participacion superior d 50% del capita, poseia
una participacion de d menos € 20%.

Determinadas sociedades dependientes y asociadas han sido excluidas del perimetro de
consolidacion por no ser sgnificativa su aportacion a las cuentas anuaes consolidadas. La
inverson en dichas sociedades figura registrada d coste, disminuido, en su caso, por las

correspondientes provisiones por depreciacion.

Los estados financieros de las sociedades dependientes y asociadas establecidas en €
extranjero, denominados en moneda extranjera, se han convertido a pesetas utilizando €

método del tipo de cambio de cierre.

Los sddos, transacciones y beneficios no redizados sgnificativos, habidos entre las
sociedades cuyas cuentas anuales han sido consolidadas por d método de integracion global y
proporciond y por @ de puesta en equivaencia (en lo que hace referencia a los beneficios no

redlizados), han sdo eiminados en @ proceso de consolidacion.

Las participaciones de terceros en € capitd, reservas y resultados de las sociedades
consolidadas por € método de integracion globa se reflgan en € capitulo "Socios externos'
de los baances de situacion consolidados y en e de "Beneficios atribuidos a socios externos'

de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas.

La diferencia positiva que surge a consolidar las sociedades dependientes, multigrupo vy
asociadas se imputa, en la medida de lo posible, como mayor vaor de su inmovilizado hasta
que éste acance, como maximo, € vaor red de mercado determinado por expertos
independientes a la fecha en que se produjo la adquisicion de cada participacion. Ladiferencia
positiva de consolidacion no imputada a ementos del inmovilizado materia se presentaen
epigrafe "Fondo de Comercio de Consolidacion”, y se amortiza linealmente durante un periodo
maximo de 10 afios, por entenderse que a concluir dicho periodo se habra obtenido € retorno
eperado. A continuacion se detalla por Sociedades los sados existentes en € Fondo de

Comercio de Consolidacion.
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Detalle del Fondo de Comercio de Consolidacién Pendiente de Amortizar
a 31 de diciembre de 1996 y 1997

Miles de Pesetas
1996 1997
De sociedades consolidadas por integr. Global
Cementos ddl Atlantico, SA. 32.608 -
Cementos de Ceuta, SA. 703 -
H.R.C., SA. 8.112 -
Prebetong Vdencia, SA. 27.676 23576
Cem. Las Dunas, SA. y soc. Dependientes 232132 -
Aritong, SA. 20.116 17.172
Avridos |dedles, SA. 253.94 218.453
Hormigones Vdencia, SA. 167.898 129.294
Transportes Colés, SA. 22476 19.666
Transporte de Cemento, SA. 32.128 27.645
GraveraLlimpet, SA. 5.974 5.291
Hormigones Madllorca, SA. 10.176 9.045
CanteraVirmer, SA. 17.240 15.323
Formigons Montsia, SA. 1.088 12.296
Envases dd Mediterraneo, SA. 19.514 -
Sandworth Plaza Holding, B.V. 60.469 53.064
SierraTrading 464.833 356.914
Cementos Nacionales 1.293.359 2.891.411
Grupo Cemex USA 3.865.253 3.478.728
Grupo Vencemos - 453.090
6.535.709 7.710.968
De sociedades puestas en equivalencia

Grupo Riza - 6.310.696
TOTAL 6.535.709 14.021.664

Nota: Las sociedades que se relacionan son las que origindmente generaron € fondo de comercio, con

independencia de que hayan sido absorbidas con pogterioridad por otras sociedades del Grupo.

No hay diferencias negativas de consolidacion.
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El Grupo Vencemos utiliza en la preparacion de sus estados financieros determinados
principios contables encaminados a reflgar los efectos que sobre los mismos tienen las dtas
tasas de inflacion a que estd sometida Venezuda (37,6% en 1997).. De acuerdo con lo
permitido por las normas de consolidacion espafiolas, estos gustes se mantienen en la
preparacion de las cuentas anuaes consolidadas del Grupo Vaenciana

El método de guste por inflacion utilizado consiste béasicamente en lo siguiente:

- Determinacién de la ganancia o pérdida monetaria, que reflgjad impacto de lafluctuacion a
lo largo del periodo contemplado en € poder adquisitivo del dinero sobre la posicion
monetaria del grupo, dividiendo los vaores de los activos y pasvos monetarios en
bolivares venezolanos entre € indice de precios a la fecha de origen y multiplicandolos por
el indice d cierre. El resultado neto por posicion monetariafiguraincluido en e capitulo de
diferencias de cambio (positivas 0 negetivas, seglin sea el caso) de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta.

- Conversion atipo de cambio de cierre de partidas en moneda extranjera.

- Reexpresion de las partidas no monetarias y de las partidas patrimoniaes a la fecha de
cierre dd bdance de stuacion mediante la utilizacion de indices del nivel generd de
precios.

- Actudizacion poderior de las patidas no monetarias a vaores netos de reposicion,
utilizando, en € caso de las inmovilizaciones materides, indices especificos de la industria
del cemento. El efecto neto por tenencia de activos no monetarios, obtenido como
diferencia entre |los anteriores vaores netos de reposicion de las partidas no monetarias y
su coste histérico reexpresado por € nivel generd de precios, se registra dentro de los

fondos propios del grupo Vencemos.

Lareexpresion de las partidas patrimoniaes del grupo Vencemos durante € gercicio 1997,
asi como € efecto neto por la tenencia de sus activos no monetarios durante dicho gercicio,
figuran incluidos como diferencias de converson en las cuentas anudes consolidadas del

Grupo Vaenciana
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En generd, las partidas de las cuentas de pérdidas y ganancias del grupo Vencemos se
hallan expresadas a bolivares constantes de 31 de diciembre mediante la utilizacion de indices
del nivel generd de precios. Como consecuencia, la cuenta de pérdidas y ganancias del grupo
Vencemos correspondiente a 1997 ha sido convertida a pesetas utilizando € tipo de cambio de

ciere,

Capital de la Sociedad Dominante

A 31 de diciembre de 1997, d capital socid de VALENCIANA esta representado por
137.990.935 acciones (137.345524 ad 31 de diciembre de 1996) representadas por
anotaciones en cuenta de 200 pesstas nomindes cada una, totamente suscritas y
desembolsadas. Todas las acciones, savo las propias, tienen los mismos derechos paliticos y
econdmicos. A estos efectos son consideradas acciones propias las poseidas directamente por
la Sociedad o por sociedades dependientes de ésta. Las acciones propias carecen de derecho
de voto y los derechos econdmicos de las mismas se atribuyen proporciondmente a los
restantes accionistas, de conformidad con lo previsto en € articulo 79 dd TRLSA.

Un detale de los fondos propios, segin se desprende del baance de situacion del Grupo

Consolidado a 31 de diciembre de 1997, se detalla a continuacion:
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Miles

De pesetas

Capital suscrito 27.598.187
Prima de emision 2.948.734
Reserva de revalorizacion 10.468.229
Reservalega 5.243.096
Reserva por capital amortizado 116.547
Reservas voluntarias 4.783.145
Prevision libertad de amortizacion 101.615
Reservas para acciones de la sociedad dominante -
Reserva de fusion 31.721.835
Fondo de prevision parainversiones 1.791.849
Otras reservas de consolidacion 16.487.786
Reservas en sociedades consolidadas por integracién global (705.971)
Reservas en sociedades consolidadas por integracidn proporcional 116.276
Reservas en sociedades consolidadas por puesta en equivalencia 509.933
Diferencias de conversion 2.845.560
Beneficios del gercicio 32.166.536
136.193.357

VALENCIANA esfilid dd grupo CEMEX (através de Sunward Acquisitions N.V., en la que CEMEX
mantiene una participacion efectivadel 100%, quien, d 31 de octubree de 1998, estitular de un 68,89% delas
acciones de VALENCIANA, asi como dd usufructo y de todos los derechos poaliticos de otro 24,78% dd
capitd socid de VALENCIANA, cuya nuda propiedad es titular la sociedad belga Milaco, SA. . ASmismo
Sunward tiene una opcion de compra sobre un porcentgje de acciones equivalentes a un 1.54% dd capita

socid de Vdenciana

La totaidad de las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacion en las Bolsas de

Madrid, Barcelonay Vaencia, asi como en e Sistema de Interconexidn Bursdtil.

En agosto de 1997 la Sociedad llevd a cabo una ampliacion de capita por importe en
129.082.200 pesetas, mediante la emison de 645.411 acciones nuevas. Dichas acciones
fueron emitidas a los solos efectos de atender € canje de acciones de las que los accionistas

minoritarios de Cementos Portland Moratade Ja6n, SA. eran titulares.
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El impacto de las diferentes operaciones de escision y posterior ampliacion de capitd objeto
del presente folleto sobre los fondos propios de VALENCIANA, estimado a partir de los
fondos propios del balance de escisidn de la compafiia que se acompafia como parte del Anexo

Il aestefolleto, cerrado a 31 de mayo, esd sguiente:

Valenciana de Cementos. S.A. Valenciana de Cementos. S.A.
Balance de escision __Tras escision Datos Ancem Ampliacion Resultante
Nominal por accion 200 195 5 195 195
Capital Social 27.598.187.000 26.908.232.325 689.954.675 26.908.232.325 53.816.464.650
Reserva/Prima por accion 530 516 14 42 279
Reservas 73.091.994.000 71.171.929.675 1.920.064.325 5.784.216.969  76.956.146.644
Fondos propios 100.690.181.000 98.080.162.000 2.610.019.000 32.692.449.294 130.772.611.294
N° acciones en circulacion 137.990.935 137.990.935 137.990.935 137.990.935 275.981.870

(*) datos estimados suponiendo suscripcidn completa de laampliacion (1x1).
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COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A

Deuda Financiera y Otras Deudas no Comerciales del Grupo Consolidado

| (Millones Ptas.) | 1997 | 1996 | 1995 |
+ Obligacionesy Otros Vaores Negociables 21.317 21.996 0
+ Entidades de Crédito 165.959 155.727 70.577
+ Otros Acreedores aLargo Plazo 12.293 6.601 3.133
= Total Endeudamiento Financiero 199.569 184.324 73710
% sobre Fondos Propios 146,5% 177,2% 88,0%
+ Administraciones PUblicas a corto plazo 6.283 3.963 3.509
+ Otros Acreedores no comercides Corto Plazo 10.184 3.812 3.101
= Total Deudas no Comerciales 16.467 7.775 6.610
% sobre Totd Pasivo 3,7% 2,0% 3,3%
Servicio Futuro de la Deuda del Grupo
(Millones Ptas.) 1998 1999 2000 Resto
+ Obligacionesy Otros Vaores Negociables 12.484 902 4.326 3.603
+ Entidades de Crédito 52.274 25.058 25.265 63.361
+ Administraciones Publicas 5.828 957 957 2.869
+ Otros Acreedores no comerciales 10.639 560 376 6.574
+ intereses estimados de préstamos y créditos 11.402 7.870 5.972 2.484
Total Servicio Deuda 92.627 35.346 36.895 78.891
RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
(Millones Ptas.) 1997 | 1996 | 1995 |
Endeudamiento Financiero Totd 199.569 184.324 73.710
Fondos Propios 136.193 104.001 83.722
%Endeudamiento Financiero Total / Fondos Propios 146,5% 177,2% 88,0%
Endeudamiento aLargo Plazo 134.810 153.017 59.474
Deudas Totales 247.152 221.193 96.831
%Endeudamiento Largo Plazo / Deudas Totales 54,5% 69,2% 61,4%
Endeudamiento a Corto Plazo 112.342 68.176 37.357
Deudas Totales 247.152 221.193 96.831
%Endeudamiento Corto Plazo / Deudas Totales 45,5% 30,8% 38,6%
Endeudamiento Financiero Totd 199.569 184.324 73.710
Deudas Totales 247.152 221.193 96.831
%Endeudamiento Financiero Total / Deudas Totales 80,7% 83,3% 76,1%

Los Datos praceden de las Cuentas Anuales Auditadas de los gjercicios 97, 96 y 95.

folleto0611.doc 145



Como se ha mencionado en otros apartados, desde € gercicio 1995, la Sociedad ha ido
adquiriendo diferentes compafiias que, consguientemente, se han ido incorporando en su
perimetro de consolidacion. Asi, Vencemos y Cemex USA, sociedades adquiridas en
diciembre de 1996, consolidaron sus balances de situacion a 31 de diciembre de 1996, mientras
gue la cuenta de resultados consolidadas a esa fecha no incorporé las actividades de las

mencionadas filides.

La adquisicion de estas compafiias financiada en parte a traves de recursos genos, junto
con la propia estrucutra de pasivo aportada por las compariias adquiridas, han motivado, entre

otros, laevolucién del endeudamiento que se muestra en los cuadros anteriores.

La compaiia estima atender d servicio de ladeuda a traves de la generacion de flujo de las
diferentes operaciones que conforman grupo Vaenciana, asi como, en su caso, mediante la

refinanciacion de las mismas, obteniendose asi unamayor vida promedio de las mismas.
Td como ya ha sdo referido en @ apartado 11.13 dd presente Folleto, los fondos

procedentes de la ampliacion de capitd prevista serén destinados prioritariamente d desarrollo

deladiversificacion y expansion geogréficade Grupo VALENCIANA.

Emisiones de Obligaciones

Las obligaciones en circulacion han sido emitidas por Vencemos entre 1995y 1997 y estan
denominadas en bolivares venezolanos por un contravalor en pesatas de 2.552 millones de
pesetas (2.079 millones de pesetas en 1996) y en dolares de EE.UU. por un importe de 18.764
millones de pesetas (19.918 millones de pesatas en 1996). Los tipos de interés son de mercado

en funcidn de las respectivas monedas.

El detale por vencimientos de las emisiones de obligaciones en circulacion es como sigue:

Miles de Pesatas
Vencimiento 1997 1996
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Corto Plazo 12.484.925 4.715.349

Largo Plazo
A dos afos 901.646 12.746.479
A tres anos 4.325.979 702.154
A cuatro afnos 601.098 3.281.875
A cinco anos 3.002.536 550.706

8.831.259 17.281.214

Deudas con Entidades de Crédito

Lacomposicion del saldo de este capitulo de los balances de situacion consolidados a 31 de

diciembre eslasguiente:

Miles de pesetas

Corto plazo 1997 1996
Préstamos, créditos y otras deudas con entidades

de crédito 51.153.306  24.610.912
Acreedores por arrendamiento financiero 1.120.272 1.981.185

52.273.578  26.592.097

Largo plazo
Préstamosy créditos 109.049.793  119.683.840
Acreedores por arrendamiento financiero 4.635.023 9.450.767

113.684.816  129.134.607

Estos pasivos devengan intereses a tipos de mercado.

A 31 de diciembre de 1997, d Grupo Vaencianatiene lineas de crédito disponibles por un
importe de aproximadamente 42.487 millones de pesetas (44.232 millones de pesetas a 31 de

diciembre de 1996) de los cuaes 32.694 millones de pesetas tienen vencimiento alargo plazo

El 4 de diciembre de 1996, la Sociedad firmo un contrato de préstamo sindicado multidivisa
por importe de 108.375 millones de pesstas. A 31 de diciembre de 1997, € importe del
préstamo asciende a 535.796.100 délares de EE.UU. (588.910.415 ddlares en 1996) y 16.158
millones de pesetas (31.229 millones en 1996).
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El objeto de dicho préstamo fue la adquisicion de los grupos Cemex USA 'y Vencemos, la
refinanciacion de determinados pasivos bancarios y la cancelacion de un préstamo sindicado
firmado por la Sociedad & 28 de octubre de 1993.

El vencimiento fina del préstamo sindicado se producira e 4 de diciembre del afio 2003, y
debera reembol sarse mediante amortizaciones semestrales igua es que comenzaron en junio de
1997.

Asimismo, d Grupo Cemex USA obtuvo € 2 de julio de 1996 otro préstamo sindicado por
un importe origind de 125 millones de ddlares de EE.UU., cuyo sddo pendiente a 31 de
diciembre de 1997 asciende a 110 millones de ddlares de EE.UU.( 122,5 millones d 31 de
diciembre de 1996). Este préstamo devenga intereses anuades a tipos de mercado y su

vencimiento find se stliaen € afio 2001.

Estos préstamos sindicados estdn garantizados por determinadas sociedades del grupo
consolidado e incluyen, entre otras condiciones, determinados compromisos respecto a
cumplimiento de ciertos ratios financieros (nivel de gpalancamiento, cobertura, fondos propios
minimos,...)asl como redtricciones a la prestacion de garantias, reparto de dividendos y

volumen de inversones.

De acuerdo con los términos del préstamo sindicado obtenido por Vaencianaen Diciembre
de 1996, la Sociedad puede, sempre que se cumplan determinadas clausulas financieras fijadas
en € mencionado contrato de, distribuir dividendos sempre que éstos no excedan
determinados porcentgjes (55% en 1997, 60% en 1998) de los beneficios consolidados de la
Sociedad y sus sociedades dependientes radicadas en Espaiay Portugd .

El detalle de las deudas con entidades de crédito denominadas en moneda extranjera a 31
de diciembre de 1997 esd sguiente:

Miles de pesetas
Corto plazo Largo plazo

Bolivares venezolanos - 150.274
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Délares de EE.UU. y Balboas (*) 29.079.073  107.080.182

(*) 1 balboa= 1 ddlar de EE.UU.

De las anteriores deudas, 674 millones de ddlares de EE.UU. estén designados d 31 de
diciembre de 1997 (580 millones de ddlares de EE.UU. a 31 de diciembre de 1996) como
cobertura de las inversiones en sociedades radicadas en paises cuya moneda es € ddlar de
EE.UU. o edtareferenciadaadichadivisa

Ademés, a 31 de diciembre de 1997 € Grupo tiene contratadas varias operaciones de
futuros sobre tipos de interés con diferentes entidades financieras, por un importe nociona
total de 15.100 millones de pesetas (5.000 millones de pesetas d 31 de diciembre de 1996) con
el fin de reducir d riesgo derivado de las variaciones en | os tipos de interés correspondientes a
una parte dd saldo dispuesto de sus pasivos financieros. El UItimo vencimiento de estas

operaciones es € 4 de marzo del 2000.

A continuacion se presenta un detalle de las deudas a largo plazo con entidades de crédito

agrupadas por vencimientos:
Miles de pesetas
Ano de vencimiento 1997 1996
A dos afos 25.058.288 23.747.998
A tresafos 25.265.128 24.306.008
A cuatro afnos 28.266.823 21.803.929
A cinco anos 18.057.313 22.519.347
Resto 17.037.264 36.757.325

113.684.816 129.134.607

Avales concedidos
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Un resumen de los avales prestados por @ Grupo ante entidades bancarias y organismos

publicosy pendientes de vencimiento alafechaaque se refieren los balances es como sigue:

Miles de pesetas
1997 1996
A empresas ddl Grupo Cemex - 100.000
A empresas asociadas 45.350 772971
A terceros 2.555.009 2.795.359

Con independencia de o anterior, la Sociedad tiene concertada junto con otras empresas

vinculadas una pdliza de crédito de disposicion conjuntay garantia solidaria,

Los administradores de la Sociedad estiman que |os pasivos que pudieran originarse por 1os

avales prestados, S |os hubiera, no serian significativos.

La sociedad no es beneficiaria de avales concedidos por otra entidad.
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Transacciones y Saldos Acreedores con Sociedades del Grupo vy Asociadas

Los saldos acreedores mantenidos por @ Grupo con sociedades del Grupo Cemex y

sociedades asociadas a 31 de diciembre de 1996 y 1997 son los Sguientes:

Miles de pesetas
Sociedades ddl Sociedades
Grupo Cemex Asociadas
1997 1996 1997 1996
Largo Plazo - 109.964 - -
Corto Plazo 5.225.735 5.921.658 144.763 156.533

L os saldos acreedores con sociedades del Grupo Cemex a 31 de diciembre de 1997 y 1996
corresponden a contravaor en pesetas de saldos mantenidos en délares de EE.UU.

Las principaes transacciones redizadas por € Grupo, con sociedades del Grupo Cemex y
asociadas han sido las sSiguientes:

Miles de pesetas

Sociedades ddl Sociedades
Grupo Cemex asociadas
1997 1996 1997 1996
Ingresos
Ventasy prestacion de servicios  28.093.930 14.872.232 524.721 910.140
Otros ingresos de explotacion 18.953 17.401 - 149.023
Ingresos financieros 1.341.557 2.086.354 - 51
Gastos
Compras netas 8.002.007 6.346.811 123.150 85.158
Gastos de explotacion 3571904 1.440.385 56 8.579
Gadtos financieros 7.657 - - 1.350
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Por Ultimo, aun cuando no es estrictamente una operacion entre sociedades vinculadas, €
pago de dividendos de VALENCIANA, (comentado en € capitulo Il epigrafe 17.3) con cargo
a gercicio 1997 ha supuesto para su accionista mayoritario Sunward Acquistions, N.V.
cobro de 4.524 millones de pesetas.

COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A

Evolucion del Fondo de Maniobra del Grupo

| (Millones Ptas.) 1997 1996 1995 |
+Exigencias 40.048 31.663 14.490
+ Deudores 57.695 45.588 30.419
- Acreedores Comerciales 25.745 23.016 13.860
- Otros Acreedores 16.467 7.775 6.610
= Fondo de Maniobra de Explotacion 55.531 46.460 24.439
- Deudas con Entidades de Crédito a CP + Obligaciones 64.759 31.307 14.236
+ Inversiones Financieras Temporaes 15.516 18.772 10.189
+ Tesoreria 3.242 1.727 2.264
= Fondo de Maniobra Neto 9.530 35.652 22.656
= Fondo de Maniobra Financiero (sin existencias) -30.518 3.989 8.166

Laevolucion de los importes que constituyen el fondo de maniobra es consecuencia directa de
los cambi os experimentados por € grupo en su perimetro de consolidacion.
Asimismo, y tal y como se detalla en €l cuadro anterior, e importante incremento producido

en |las deuda con entidades de credito a corto plazo, justifica, en gran medida, la evolucion del

fondo de maniobra durante el gercicio 1997.

Indicadores de Rotacion expresados en dias 1997 1996* 1995
Rotacién de Stocks 63,0 118,0 61,2
Crédito medio Clientes/ Deudores 41,4 75,8 62,0
Plazo medio pago proveedores 57,2 98,9 74,6

La cuenta de resultados del gjercicio 1996 no incorporalas actividades de lasfilidles en Venezuelay

Estados Unidos, cuyos balances fueron consolidados a 31 de diciembre de 1996, y forman parte del

célculo del fondo de maniobra a dicha fecha
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CAPITULO VLI.- La Administracion, la Direccién y el Control del Emisor

VI.1. Identificacion y funcion en la sociedad de las personas que se mencionan

VI.1.1. Miembros del Organo de Administracion

PRESIDENTE: D. Lorenzo H. Zambrano Trevifio
VICEPRESIDENTE Y

CONSEJERO DELEGADO: D. Jos2 Luis Séenz de Miera Alonso
VOCALES: D. Héctor Medina Aguiar

D. Marcelo Zambrano Hellion

D. Marcelo Zambrano Lozano

D. Victor Manuel Romo Mufioz
SECRETARIO NO CONSEJERO: D. Ramiro Villarred Mordes
VICESECRETARIO NO CONSEJERO: D. Juan Pdegriy Girdn

Los acuerdos dd Consgjo de Administracion se toman por mayoria, de acuerdo con €
régimen lega y lo establecido en € articulo 27 de los Estatutos Socides de VALENCIANA.

El Consgo de Administracion de VALENCIANA, en seson de 31 de enero de 1994,
aprobd, como ya se comunicd a la CNMV, un Reglamento Interno de Conducta, en
cumplimiento de lo establecido en € Red Decreto 629/1993, de 3 de mayo. La rdacion de
adminigtradores, directivos y empleados a los que resulta de gplicacion dicho reglamento es
actudizado por d Consgo de Administracion con regularidad, y de dichas actualizaciones se
tieneinformadaala CNMV.

El Consgo de Adminigtracion de Vdenciana de Cementos ha recibido d Informe,
elaborado con fecha 26 de febrero de 1998, por la Comision Especia para € estudio de un
Cadigo Etico en las sociedades, denominado “Caédigo de Buen Gobierno”, procediendo a un

andlisis de su contenido asi como a detenido estudio de las recomendaciones que contiene.

Las razones que inspiran € Caédigo de Buen Gobierno a igua que su findidad resultan

compartidas por @ Consgo de Administracion de Vaenciana de Cementos, aunque su
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implantacion en la compafiia requiere del adecuado proceso, atendiendo fundamentalmente la
dimenson de la sociedad, su estructura de capitd, asi como d caracter de meras

recomendaciones de las medidas aimplantar, en su caso.

No obstante, y recogiendo una de las finalidades esenciales del Codigo de Buen Gobierno,
los administradores de la sociedad han establecido ya como criterio esencia en su actuacion la
busqueda de lamaximizacion del valor de laempresa o lo que ya es conocido como “creacion
de vdor” parad accionista Este criterio inspirador de la actuacion de los administradores de
la sociedad ha Sdo asi puesto de manifiesto a los accionistas de la compafiia en las Ultimas
Juntas Generales Ordinarias, con ocasdn del sometimiento a las mismas tanto las Cuentas
Anuaes como la propia censura de la gestion socia del 6rgano de administracion, mereciendo

por otra parte la aprobacion del accionariado asistente.

Esintencidn de los administradores seguir profundizando en lalinea marcada por € Cédigo
de Buen Gobierno, ahondando en @ estudio de las medidas recomendadas en  mismo
respecto d funcionamiento, composicion, estructura y demés del érgano de administracion.

Sin embargo no existe de momento un programa concreto de implantacion de tales medidas.

Los Administradores de ANCEM serén las siguientes personas, que integraran € Consgjo

de Administracion de la misma, compuesto por tres Consgjeros.:
- D. Juan Pelegri y Girdn,

- D. Ignacio Ortiz Martin

- D. Antonio Burgos Fernandez

VI1.1.2. Directores y demas personas que asumen la gestién de la Sociedad al nivel

mas elevado

Las personas que asumen la gestién dentro del Grupo VALENCIANA son las que se

relacionan a continuacion:
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Consgero Delegado: D. José Luis Séenz de Miera Alonso

Director Generd para Espafia D. Ignacio Ortiz Martin

Director General Admon. y Finanzas: D. Antonio Burgos Ferndndez
Director Generd de Asesoria Juridica: D. Juan Pdegriy Girén

Director Generd Comercid: D. LuisBarallat Lopez

Director Generd Hormigon: D. lsmad Ferndndez Garcia
Director Genera Operaciones. D. Pedro Ferragut Espert
Director Generd Adjunto: D.Santiago Gibert Fortet
Director Generd de Planificacion: D. Ignacio Madridg os Fernandez
Director Genera de Recursos Humanos: D. Emilio Rodera Jafiez

Director Generd Técnica D. Antonio Villd6n Garcia

VI1.1.3. Fundadores de la sociedad, si fue fundada hace menos de tres arios

No procede, dado que VALENCIANA fue congtituidael 30 de abril de 1917.

VI1.2. Conjunto de intereses en la Sociedad de las personas citadas en el apartado VI1.1.

VI1.2.1. Acciones con derecho de voto y otros valores que den derecho a su

adquisicion, de los que dichas personas sean titulares o representantes

Todos los actuaes miembros del Consgjo de Administracion, € Director Generd
para Espafia y los Directores Generales han sido designados por @ accionista mayoritario
Sunward Acquisitions, N.V. (en la que CEMEX mantiene una participacion efectiva del
100%), que a 31 de octubre de 1998, es pleno titular de un 68,89% de acciones de
VALENCIANA, asi como del usufructo y de todos los derechos paliticos de otro 24,78% de
acciones de VALENCIANA. . Asmismo Sunward tiene una opcién de compra sobre un

porcentgje de acciones equivaentes aun 1.54% del capitd socid de Vdenciana

Ningin miembro de Consgo ni Director Generd participa en @ accionariado de
VALENCIANA.
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VI1.2.2. Participacion de dichas personas o de las que representen, en las

transacciones inhabituales vy relevantes de la sociedad en el transcurso del Gltimo

gjercicio v del corriente

No hay participacion de los Consgeros o Directores a titulo persond en

transacciones inhabituales y relevantes de la sociedad.

VI1.23. Importe de los sueldos, dietas vy remuneraciones de cualquier clase

devengadas por las citadas personas en el ultimo ejercicio cerrado cualquiera que sea su

causa

De acuerdo con los estados financieros consolidados auditados por la firma KPMG Pest
Marwick Auditores, SL., los miembros de Consgo de Administracion de VALENCIANA
han devengado remuneracion total por importe de 246.308.000 pesetas durante € gercicio
1997.

En cuanto a la remuneracion de los miembros de Consgo de Administracion de
VALENCIANA e aplicad régimen previsto en € articulo 28 de los Estatutos Socides de la
Sociedad. Hasta € momento, las cifras establecidas por la Junta General de Accionistas han

sdo inferiores a maéximo establecido en d mencionado articulo de los Estatutos.

El importe total de sueldos,dietas y remuneraciones de los g ecutivos resefiados en @ apartado

V1.1.2. anterior durante € gercicio 1997 ascendié a440 millones de pesetas.

VI1.2.4. Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y de sequros

de vida respecto de los fundadores, miembros antiguos vy actuales del Organo de

Administracion y directivos actuales y sus antecesores
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No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida
respecto de ninglin consgjero o directivo antiguo o actua de VALENCIANA.

VI1.25. Importe aglobal de todos los anticipos, créditos concedidos vy garantias

constituidas por el emisor a favor de las mencionadas personas, y todavia en vigor

VALENCIANA no tiene concedidos anticipos, créditos ni garantias a favor de sus

consgeros o directivos.

VI1.2.6. Mencidn de las principales actividades que las personas citadas ejerzan fuera

de la sociedad, cuando estas actividades sean significativas en relacion con dicha

sociedad

No son consgjeros de otra sociedad cotizada en Espafia.

VI1.3. Personas fisicas o juridicas que, directamente o indirectamente, aislada o

conjuntamente, ejerzan o puedan ejercer un control sobre el emisor.

VALENCIANA esfilid dd grupo CEMEX (através de Sunward AcquisitionsN.V., en la
gue CEMEX mantiene una participacion efectiva del 100%, quien, d 30 de septiembre de
1998, eratitular de un 68,89% de las acciones de VALENCIANA (95.056.329 acciones), asi
como del usufructo y de todos los derechos politicos de otro 24,78% (34.198.985 acciones)
del capital socid de VALENCIANA, cuya nuda propiedad fue transmitida a la sociedad belga
Milaco, SA. . Asmismo Sunward tiene una opcion de compra, contra un tercero gieno a grupo, sobre un

porcentgje de acciones equivaentes aun 1.54% del capitd socid de Vaenciana

V1.4, Existencia de preceptos estatutarios que supongan una restriccion a la

adquisicion de participaciones importantes por parte de terceros.
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No existen preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer una restriccion o
una limitacion a la adquisicién de participaciones importantes en la sociedad por parte de

terceros gencs alamisma
El nimero de acciones minimo necesario para la asistencia a las Juntas de accionistas

asciende a 600 titulos. No existe ningun tipo de limitacion a derecho de voto, sdvo las
derivadas ddl régimen legal de autocartera

VI.5. Participaciones significativas en el capital social de la sociedad emisora, con

indicacion de sus titulares.

Las participaciones significativas en € capital social de VALENCIANA quedan
indicadas en el apartado V1.3. anterior.

VI1.6. Numero aproximado de accionistas de la Sociedad

Aparte de las participaciones significativas a que e refiere @ epigrafe anterior, y una vez
deducida la autocartera en posesién de Sociedades del Grupo, |os accionistas de la Sociedad se
encuentran muy repartidos, un nimero gproximado de 1.000, segun los datos que resultan de
los listados de tarjetas de asistencia expedidas por las entidades financieras con ocasion de la
Gltima Junta General Extraordinaria de Accionistas de VALENCIANA celebrada con fecha 10
de septiembre de 1998.

folleto0611.doc 159



VI.7. Identificacion de las personas o Entidades que sean prestamistas de la

Sociedad v participen en las deudas a largo plazo de la misma en mas de un 20 por 100

A 31 de diciembre de 1997 VALENCIANA tenia contraidas las deudas a largo plazo que
se desglosan en @ capitulo V dd presente folleto informativo.

En este epigrafe tan s0lo es resefigble & préstamo sindicado alargo plazo que se especifica

en e capitulo V de este folleto informativo.

VI1.8. Existencia de clientes 0 suministradores cuyas operaciones de negocio con la

Empresa sean significativas

No existe dependencia especifica de clientes o suministradores con impacto significativo en
laactividad de VALENCIANA.

VI1.9. Mencion, cuando existan, de los esquemas de participacion del personal en el

capital del emisor

No existen esquemas de participacion del persond en € capitd socia de VALENCIANA.

V1.10. Adaptacion al previsible impacto del afio 2000

Ante € umbra de nuevo milenio, VALENCIANA estd comprometida a redlizar todo €
esfuerzo necesario para asegurar la continuidad de sus operaciones de negocios a pasar por €
afo 2000 y en @ futuro. Aunque € asunto dd Afio 2000 se origind como un problema
tecnol 6gico, reconocemos que sus efectos se han extendido por una gran diversidad de areas
de negocios, tanto dentro como fuera de nuestra compafiia ES por eso que estamos
abordando € problema del Afio 2000 como un asunto de negocios de vital importancia que

abarca atoda la compafiia, y no Unicamente como un aspecto tecnol égico.

VALENCIANA esa desarollando un proyecto mediante € cua se pretende hacer

transparente e cambio de Sglo en todas las operaciones de la sociedad, de forma que la
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norma actividad de la sociedad y su Grupo no se vea dectada por la denominada
“probleméticaddl Afio 2.000".

En enero de 1997, se lanz6 un programa con acance a toda la compafiia para cumplir
oportunamente con la preparacion que requiere @ Afio 2000, no sblo en @ dreade informética,
sino también para nuestra red extendida de negocio que incluye nuestros proveedores, clientes

Yy SOCi0s comerciaes mas importantes.

Dicho programa esta orientado a resolver e incluso capitdizar la problemética tecnol gica
que plantea e afio 2000. Al actudizar y reemplazar nuestra tecnologia de informacion, no solo
nos estamos esforzando por asegurar que estaremos operando nuestros negocios a pasar a

nuevo milenio, Sno que estemos haciendo las cosas megor que antes.

La Direccion de VALENCIANA ha asgnado los recursos econémicos y humanos
necesarios para € éxito del proyecto, cuyo desarrollo comprende los gercicios 1997 a 2000,
ambos inclusive, y cuenta ademés con la supervison de empresas como IBM y KPMG para

garantizar € logro de |os objetivos establecidos.

Se han establecido tres equipos de trabgo parddos con direccion Unica y capacidad
gecutiva en la toma de decisones reportando directamente d Consgo de Direccion:

Informética de gestion, Ambito industrial (operacion) y Servicios Generales.

Congtituyen objetivos especificos del proyecto: la obtencion de la Certificacion Afio 2000 a
31 de diciembre 1999; que las operaciones con las herramientas certificadas estén en
funcionamiento durante 1999; la concienciacion de |as restantes &reas involucradas, ademas de
informatica, acerca del impacto que puede tener en las operaciones, a fin de que se impliquen

en |las actividades de este proyecto.

El acance dd proyecto incluye la certificacion de Afio 2000 de todas las plataformas
tecnologicas del Grupo Vdenciana de Cementos (Equipos de Hardware, Software,
Comunicaciones de todas |as unidades de negocio, Proveedores de tecnologia de informacion,

Activos adquiridos en tecnologia de informética y en funcionamiento, Compras de activos en

folleto0611.doc 161



tecnologia de informéticay Proveedores estratégicos y criticos), e igudmente de toda su red

de colaboracion de negocio (Clientes, Proveedores, Inversoresy Entidades bancarias).

El proyecto se esta desarrollando hasta la fecha conforme a calendario previsto y de forma
plenamente satisfactoria, por 1o que se espera obtener sin contratiempos la Certificacion de
Valenciana de Cementos para soportar € Afio 2.000.

El Consgo de Adminigtracion, de conformidad con € contenido de la carta dirigida por la Comisién

Naciona dd Mercado de Vdores alos Presidentes de todas las sociedades emisoras, acuerda por unanimidad:

1. Aprobar € plan de “Adaptacion Tecnolégica a afio 2000” cuyas lineas generdes han
quedado expuestas;

2. Proceder a su difuson a publico a través de la correspondiente comunicacion de hecho
relevante (fecha 30 de octubre de 1998).

3. Incluir este asunto en € orden del dia de la préxima Junta Generd, afin de dar cumplida
informacion alos accionidas; y

4. Incluir informacion suficiente sobre @ indicado plan de actuaciones en los folletos de

emision que, en sU caso, e sometan a verificacion delaCNMV a partir de estafecha

VI.11. Auditores

Durante d gercicio 1997, la gecucion de trabgos en relacion con la emisidon de informes
obligatorios de auditoria representd una cantidad del orden del 70% del total de honorarios
facturado por KPMG Peat Marwick Auditores, S.L por servicios periodicos.

Adicionamente han redlizado |abores tales como: preparacion de revisiones limitadas de los
estados financieros segun normativa de Estados Unidos, revisién de los sstemas de Control
Interno de la Compafiia de aucerdo con normas de auditoria generamente aceptadas en
Mexico, revison de estados financieros parcidmente convertidos a normas de contabilidad

generdemten aceptadas en Estados Unidos, €tc.
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CAPITULO VII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DE VALENCIANA
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Capitulo VII - EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VII.1. Indicaciones generales sobre la evolucion de los negocios del emisor con

posterioridad al cierre del Gltimo ejercicio cuyos estados financieros se reproduzcan,

comparandolo con dicho ultimo ejercicio

A continuacion se incluye una breve vison de la evolucidon experimentada por € Grupo
durante @ primer semestre de 1998.

Un detdle de las principa es magnitudes (expresadas en millones de pesetas) de la cuenta de
resultados consolidada correspondiente a primer semestre de 1998 comparadas con |as cifras

relativas a mismo periodo del gercicio 1997, esd sguiente:

junio 98 junio 97 % Variacion
Importe neto de la cifra de negocios 162.260 127.961 27%
Beneficio neto de explotacion 31.084 22.827 36%
Cash-flow bruto 42.749 35.905 19%
Beneficio de las actividades ordinarias 25.936 18.992 37%
Beneficio neto 18.076 11.922 52%

La cifra de negocios consolidada correspondiente a primer semestre del gercicio 1998
ascendio a 162.260 millones de pesetas, 1o que supone un incremento del 27% con respecto a
mismo periodo de 1997. Esta positiva variacion ha sido debida a la mejora experimentada por
la préctica totalidad de las unidades de negocio de VALENCIANA. De esta forma, la cifra de
negocios en Espaiia ha aumentado un 14%, un 35% en Venezuea, un 23% en Estados Unidos
y un 31% en Repulblica Dominicana. Por otra parte, en € mes de junio de 1998 se han
incorporado las ventas redizadas en dicho mes por  Grupo Diamante-Samper (Colombia),

gue han ascendido a 3.500 millones de pesetas aproximadamente.

Los volimenes de venta de cemento y clinker en VALENCIANA se han incrementado en
el primer semestre de 1998 en un 23% con respecto a mismo periodo del gercicio 1997. Este
aumento se debe fundamentalmente a incremento en un 19% en nuestras ventas domeésticas
asi como a la subida en un 45% en las ventas de nuestras filides en d extranjero, las cuaes
suponen ya un 56% dd tota dd volumen de ventas dd Grupo. En este mismo periodo, €

mercado de exportacion experimenté un descenso (10%) en las ventas de cemento y clinker,
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motivado por € fuerte empuje de la demanda en & mercado interior. Por lo que respecta a
hormigon, @ volumen de ventas del Grupo se ha incrementado en un 24% con respecto d
mismo periodo de 1997 (20% en Espafiay 30% en lasfilides extranjeras).

En d primer semestre de 1998 € beneficio neto de explotacion consolidado obtenido por
VALENCIANA ha aumentado un 36% con respecto d mismo periodo del afio 1997,
acanzando la cifra de 31.084 millones de pesatas, (22.827 millones de pesetas en 1997). Este
incremento se debe fundamental mente a las gportaciones de nuestro negocio en Espaiia, con
un incremento aproximado de 5.212 millones de pesetas, 10 que supone un 53% de subida
respecto a afio anterior, asi como a nuedtra filid en Venezuda, con un incremento de
aproximadamente 3.105 millones de pesetas, 10 que representa un aumento de 40% respecto a
mismo periodo de 1997. Edtas dos unidades de negocio suponen un 48% y un 35%,
respectivamente, del beneficio de explotacion consolidado. Asimismo, destaca € incremento
experimentado por nuestrafilid en Estados Unidos, cuyo beneficio de explotacion aumentd un
99%.

El cash-flow bruto, medido en términos de beneficio de explotacion més amortizaciones,
obtenido por VALENCIANA durante este primer semesire de 1998, ha acanzado la cifra de
42.749 millones de pesetas, 10 que ha supuesto un incremento del 19% con respecto d mismo
periodo ddl gercicio 1997. Lamayor aportacidn corresponde alas operaciones en Espafia, que
representa un 48% del cash flow bruto consolidado, y han experimentado un crecimiento de
un 23% con respecto a mismo periodo dd afio anterior. Por otra parte, nuestras filides en
Venezuelay Estados Unidos han tenido un crecimiento del 19% Yy 57%, respectivamente.

El beneficio neto consolidado obtenido por VALENCIANA durante este primer semestre
del gercicio 1998 ha dcanzado la cifra de 18.076 millones de pesetas, |0 que supuso un
incremento del 52%, debido a la mejora generdizada en |os resultados operativos de todas las
unidades de negocio de VALENCIANA.

Con fecha 14 de mayo de 1998 se ha formalizado la adquisicion de la participacion efectiva que d Grupo
CEMEX mantenia hasta la fecha en d grupo cementero colombiano Diamante-Samper, a través de la

adquisicion del 100% dd capitd socid de Corbin Investments, sociedad holding titular indirecta de acciones
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equivdentes ad 56,38% de la sociedad Cementos Diamante, SA., que a su vez es titular directa e
indirectamente del 98,15% dd capital socia de Indudtrias e Inversiones Samper, SA.
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COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A.

Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Cuenta de Resultados Consolidada a 30 de Junio de 1998

(Millones de Pesetas)

Importe neto de la cifrade negocios
Otros Ingresos de explotacion
Variacion de Exigtencias de. Pdtos. Terminados. y en Curso

VALOR TOTAL DE LA PRODUCCION

Compras netas

Variacion de Exigtencias, mat. Primas'y otras materias
Gastos externosy de explotacion

Gastos de Persond

Dotacion amortizaciones inmovilizado

Variacion de las provisones de circulante

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Dotacion amortizaciones'y provisiones financieras
Participacion en beneficios de Sociedades Puestas en
Equivaencia

Amortizacion Fondo de Comercio de Consolidacion

RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS
Resultados procedentes de inmovilizado
Variacion de provisiones de inmovilizado
Resultado por operaciones con acciones propias

Resultados de gjercicios anteriores
Otros resultados extraordinarios

RESULTADO CONSOLIDADO ANTES DE
IMPUESTOS

Impuesto sobre Sociedades
RESULTADO CONSOLIDADO DEL
EJERCICIO

Resultado Atribuido a Socios Externos
RESULTADO NETO CONSOLIDADO

Junio Junio %
1998 1997 Variacion
162.260 127.961 27%

555 427 30%

241 487 (51%)
163.056 128.875 27%
(53.831) (38670) 39%
608 2.369 (74%)
(43.174) (38.707) 12%
(23.596) (17.709) 33%
(11.665) (13.078) (11%)
(314) (253) 24%
31.084 22.827 36%
7.914 7.664 3%
(11.699) (12.004) (3%)
0 39 (100%)

59 964 (94%
(1.422) (498) 185%
25.936 18.992 37%
(107) 240 (145%)

0 (401) (100%)

454 1.656 (73%)

(76) 3 (2.633%)
(1.628) (3.693) 104%
24579 16.797 46%
(3.067) (1.650) 86%
21.512 15.147 42%
(3.436) (3.225) 7%
18.076 11.922 42%
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COMPANIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A.

Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Balance de Situacién Grupo Consolidado a 30 de Junio de 1998

(Millones de pesetas)

Ejercicio Ejercicio
Actual Anterior
ACTIVO
Gastos de Establecimiento 377 300
Inmovilizado Inmaterid 11.352 10.166
Inmovilizado Materid 370.332 254.007
Inmovilizado Financiero 43.826 31.008
INMOVILIZADO 425.887 295.481
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION 47.804 6.194
GASTOSA DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 10.442 6.195
ACTIVO CIRCULANTE 146.066 114.882
TOTAL ACTIVO 630.199 422.752
PASIVO
Capitd Suscrito 27.598 27.469
99.782 76.210
Resultado neto consolidado 18.076 11.922
FONDOS PROPIOS 145.456 115.601
SOCIOS EXERNOS 103.014 41597
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 6.511 549
PROVISIONES PARA RIESGOSY GASTOS 28.152 24.539
ACREEDORES A LARGO 221.124 164.328
ACREEDORES A CORTOPLAZO 125.942 76.138
TOTAL PASIVO 630.199 422.752
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Operaciones realizadas con partes vinculadas

Como hechos con partes vinculadas acaecidos durante € gercicio 1998, cabe destacar que
e Consgo de Adminigtracion de fecha 22 de dbril de 1998 acord6 la adquisicion por
VALENCIANA de la participacion efectiva que  Grupo CEMEX mantenia a lafechaen €
grupo cementero colombiano Diamante-Samper, a través de la adquisicion de 100% del
capital socid de Corbin Investments, sociedad holding titular indirecta de acciones
equivalentes a 56,38% de |a sociedad Cementos Diamante, SA., que asu vez estitular directa
eindirectamente del 98,15% del capital socia de Indudtrias e Inversiones Samper, SA.

Dicho acuerdo se espera sea ratificado, en su caso, en la proxima Junta Genera Ordinaria
de Accionistas que apruebe la actuacion del Consgjo de Administracion durante € gercicio
social cerrado a 31 de diciembre de 1998.

No obgtante, en la Junta Genera Ordinaria celebrada @ pasado 5 de mayo se informo en €
discurso del Sr. Consgero Delegado a los sefiores accionistas la operacion de compra de las

cementeras en Colombia

La entrada de grupo Cemex en € accionariado de los Grupos Diamante y Samper (en esa
fecha Grupos independientes) se produjo durante @ gercicio 1996, cuando Grupo Cemex
adquirié una participacion mayoritaria en @ capitd de Cementos Diamante asi como en €
grupo Samper por un precio conjunto de aproximadamente 700 millones de dblares de
Estados Unidos. Posteriormente Cementos Diamante adquirid la participacion en Samper
financidndolo a través de un préstamo sindicado por importe de 259 millones de délares de
Estados Unidos. Adicionamente, la sociedad holding de las acciones de Diamante tiene
contratada una deuda bancaria por 55 millones de ddlares de Estados Unidos, por o que €
cogte neto para Cemex de lainversion en Colombia Holdings, accionista de Grupo Diamante-

Samper ascendié a, aproximadamente, 385 millones de délares de Estados Unidos.

La compra de las operaciones de grupo Diamante-Samper por parte de Vaenciana se
produjo con fecha 14 de mayo de 1998, tal como se comunicd ala C.IN.M.V. en fecha 19 de

mayo de 1998. El precio de la compraventa de las acciones ha sido de 346 millones de dolares
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de Estados Unidos determinado previamente por un informe de una firma consultora

independiente.

Dicho importe fue satisfecho por Compafiia Vdenciana de Cementos Portland, SA.
mediante & pago de parte en efectivo por un importe equivaente alos fondos netos obtenidos
de la emison de capitd preferente, y @ resto mediante d libramiento de un pagaré, con

vencimiento € 15 de mayo dd 2005 y con un interés atipos de mercado.

El mencionado acuerdo del Consgo de Administracion incluyé la decision de financiar
dicha adquisicion mediante la emision de capita preferente en Estados Unidos por importe de
250 millones de délares USA, € cud resulté integramente suscrito y su retribucion sefijé en d
9,66% anua pagadero semestralmente. Dicha emision de capitd preferente se rediz6 a través
de una filid en d Estado de Deaware, denominada Cemex International Capitd LLC
(USLLC). La condtitucion de esta sociedad se llevd a cabo por la filid holandesa de
VALENCIANA, Cemex Netherlands, B.V.

Las principales caracteridticas de esta emision son bésicamente |as siguientes:

- USLLC emite un tramo de acciones preferentes, perpetuas y acumulativas por un importe
de 250 millones de ddlares USA.

- Lasacciones preferentes se emiten a perpetuidad y no podran ser redimidas por USLLC,
excepto bgo determinados casos incluyendo d supuesto de incumplimiento de pago de
dividendo. En este caso, Cemex estara obligada a redizar una oferta de compra de las
acciones preferentes a los tenedores de las mismas. Ademas, en cuaquier fecha de pago
de dividendos en o después del 15 de noviembre de 2004, Cemex podra a su opcion,
comprar todas las acciones preferentes a sus tenedores. En caso de no gercerse tal opcion
de compra por Cemex, |os tenedores de las acciones preferentes tendrén € 15 de mayo de
2005 d derecho y Cemex la obligacion de vender y comprar, respectivamente, dichas
acciones preferentes. En caso de redencion de las acciones preferentes por USLLC o su
compra por Cemex, € precio pagadero alos tenedores seraigud d 100% de importe de
la emisién mas los dividendos acumulados y no pagados, asi como d interés que fuera
aolicable.
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La colocacion de esta emision se ha redlizado a través de un sindicato de Bancos liderado por
Goldman, Sachs & Co, y en d que han participado las siguientes entidedes. JP. Morgan
Securities, Inc., Morgan Stanley & co Incorporated, Citicorp Securities, Inc, Banco Central
Hispanoamericano, SA., Banco de Negocios Argentaria, SA., BBV Latinvest Securities
Limited, BT Alex Brown, ING Baring (U.S.) Securities, Inc. y Societé Générale.

Dicha colocacion se ha redlizado principamente a inversores ingtitucionales americanos, y en
laactudidad se encuentra negociada através de mercado PORTAL.

La emisén de este insrumento de financiacion no supone ningln tipo de limitacion a la
capacidad anteriormente existente en Vaenciana de distribucién de dividendos (vease capitulo

V, Deudas con Entidades de Credito).

Otros Acontecimientos Relevantes

Con fecha 8 de junio de 1998 la Sociedad ha procedido a pago de un dividendo activo con cargo a los
resultados de 1997 del 17,5% bruto sobre € nomina de las acciones, es decir, arazdn de 35 pesetas brutas por
accion, conforme d acuerdo adoptado por la Junta Generd Ordinaria de Accionistas cdebrada d 5 de mayo de
1998.

DichaJunta Generd Ordinariade Accionistas procedid asmismo a aprobar las cuentas anudesy d informe
de gegtion de la compafiiay del grupo de sociedades encabezado por la misma correspondientes a gercicio
1997.

Iguamente se acordd la ampliacion dd objeto socia mediante la inclusién de tres nuevos apartados en €
articulo 2° de los Edtatutos Socides, por lo que d objeto socia se ampliaalafabricacion de sacosy envasss, d
trangporte de mercancias por careteray la produccidn y venta de hormigon preparado, mortero, mortero seco,
prefabricados de hormigon, caes, yeso, cenizas y escorias, y cudquier producto relacionado directa o

indirectamente con materiales parala congtruccion y obras publicas.

Como se haindicado en € Capitulo Il dd presente Folleto Informativo, la Junta Genera
Extraordinaria de Accionistas de fecha 10 de septiembre de 1998 aprobd la escision parcid de
la Sociedad, reduccion de su capitd socia y constitucion de una nueva sociedad beneficiaria de
la escis6n, denominada Compafiia Andauza de Cementosy Derivados, SA.
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Bésicamente los elementos que integran la unidad de negocio objeto de escison, asi como
los demas activos que seran objeto de venta, son la fébrica de cemento ubicada en Alcala de
Guadaira (Sevilla) los terrenos adyacentes y los relacionados con la misma, las terminaes
portuarias de Sevillay Algeciras, 31 plantas de hormigon, 2 plantas de mortero, 9 canteras de

aridosy diversos e ementos de transporte.

Por razén de la escisidn, los fondos propios de VALENCIANA se reducen en e importe
correspondiente d vaor del patrimonio escindido, reduciéndose en consecuencia € capita
socid de la compafiia, recibiendo | os accionistas de lamisma una accidn de la nueva sociedad —
ANCEM - por cada accion que posean de VALENCIANA (1x1.

El proceso de desinversion continuard con la venta de las acciones de ANCEM, vy la de los demés activos
afectos ala actividad (&ridos, hormigdn, mortero y transporte) ubicados estos en € ambito geogréfico indicado
y que en laactuaidad pertenecen a sociedadesfilides de VALENCIANA.

Por ultimo, como se ha comentado en € apartado 111.6. anterior con fecha 22 de
septiembre de 1998, VALENCIANA ha acanzado un acuerdo con & Gobierno de Indonesia
para la adquisicion de un 14% del capital socid de Gresik por un importe gproximado de 115
millones de ddlares de Estados Unidos Adicionamente € Grupo VALENCIANA lanzard una
oferta plblica de adquisicion de un 6% adiciona en Gresik a mismo precio por accion, lo que

supone un desembol so aproximado de 49 millones de dolares de Estados Unidos

VI1.2. Perspectivas del emisor

El contenido de este gpartado se refiere a estimaciones e intenciones susceptibles de ser
redlizadas 0 no. Todas las estimaciones y opiniones incluidas en € mismo han sdo redizadas
por la Sociedad en funcion de su conocimiento y percepcion del mercado en que lleva a cabo
su actividad.
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VI1.2.1. Estimaciones de las perspectivas comerciales, industriales y financieras del

emisor, siempre que se apoyen en datos objetivos 0 en datos propios, siempre que

tengan un alto grado de probabilidad de ocurrir

Las ventas totales de cemento en Espafia correspondientes a periodo de 6 meses
comprendido entre 1 de enero de 1998 y 30 de junio de 1998, se sittian en 16,12 millones de
toneladas, con un crecimiento del +9,5%, mientras que € consumo naciond se incrementd en
el mismo periodo un +13%, con un total de 14,6 millones de tondladas. El mayor aumento del
consumo se debe a que las importaciones en ese mismo periodo decrecieron un —36,7%%,

mientras que las exportaciones se vieron reducidas en aproximadamente un —25,8%.

Las perspectivas parad gercicio 1998 son de crecimiento en lo que se refiere a volUmenes
y a precios de venta, tanto en e mercado nacional como en € de exportacion. Durante €
primer semestre del gercicio 1998 destaca € positivo comportamiento del consumo nacional,
en paticular debido a notable crecimiento que se esta registrando en la congtruccion de
viviendas, con un incremento del 13% respecto a mismo periodo del gercicio anterior. Dado
gue las importaciones continlian su tendencia decreciente (-36,7%) las ventas nacionaes de

cemento han registrado un aumento cercano a 20% en & primer semestre del gercicio 1998.

El Indituto Naciond de Estadistica ha avdado recientemente la saludable fortaleza de la
economia espaiola, que, durante € primer semestre del afio estuvo creciendo a un ritmo del
3,9%, fruto del notable dinamismo de la demanda interna. En este contexto expansvo, la
actividad constructora volvio a ofrecer un renovado vigor (5,9% en tasainteranud), fruto dela
fuerte aceleracion experimentada por la edificacion residencid y la ingenieria civil, aunque en
redidad € dinamismo es comin en todas las moddidades de obra, segln anticipaban la
mayoria de los indicadores de congtruccion (empleo, visados y licencias de edificacion y

licitacién de obra publica).

El impulso de la congtruccion ha propiciado que € consumo de cemento haya
evolucionado, hasta d mes de agosto de 1998, de una manera muy favorable, o que ha dado
lugar a que e registren diversas magnitudes como maximos historicos en Espafia. Asi, no solo
el volumen acumulado hasta € mes de agosto, 20,2 millones de toneladas, no se habia

acanzado con antelacion, sino que, de mantener € ritmo de crecimiento experimentado hasta

folleto0611.doc 173



ahora, esfécil superar [os 30 millones de toneladas. Por zonas geogréficas, todas ellas registran
una evolucibn muy postiva, aunque son especidmente sgnificativos los crecimientos
acanzados en d litord mediterrdneo. Al mismo tiempo, € deseo del Gobierno por aumentar la
productividad de nuestra economia mediante € desarrollo de nuevos proyectos de
infraestructuras, tal y como se ha puesto de manifiesto en los Presupuestos Generdes del
Estado para 1999, augura un crecimiento sostenido tanto del gasto en construccién como del

consumo de cemento durante los proximos meses.

VI11.2.2. Politica de distribucion de resultados, de inversion, de dotacion a las cuentas

de amortizacion, de ampliaciones de capital, de emisién de obligaciones v de

endeudamiento general a medio v largo plazo

La politica de inversiones ha sido ampliamente comentada en € capitulo 1V dd presente
folleto. Por otro lado, t y como hemos indicado, VALENCIANA y sus sociedades
dependientes radicadas en Espafia se ha acogido a Red Decreto Ley 7/1996 de actudizacion
del vaor dd inmovilizado materia e inmaterid.

Como ya ha quedado recogido en los capitulos 11 y 111 del Folleto, existe autorizacion de la
Junta General de Accionistas d Consgo de Administracion de la sociedad para proceder a
ampliar capitd y/o emitir obligaciones no convertibles en acciones en los términos dli

descritos.

Por ultimo, y en lo que a politica de distribucion de dividendos se refiere, VALENCIANA
ha repartido un dividendo con cargo a los resultados de 1997 por un importe de 4.731
millones de pesetas, equivalentes a un dividendo de 35 pesetas por accion. Esto representa una
digribucion de aproximadamente un 15% de beneficio consolidado correspondiente a
gercicio 1997 (32.167 millones de pesetas).
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