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INTRODUCCION

Circunstancias relevantes, entre otras, que han de tenerse en cuenta para la adecuada comprension de
las caracteristicas de la presente Oferta y de las diversas informaciones expuestas en este Folleto
Informativo.

1. Actividades desarrolladas por el emisor.

Enaco SA. (en lo sucesivo, Enaco o la Sociedad) es una sociedad andnima con sede en Cagtellon de la Plana
que operaen d sector de la distribucion mayoristay minorista, cuya actividad se centra fundamentamente en
Levante, aunque esta presente en 19 provincias espafiolas. Enaco explota centros mayoristas tipo cash &
cary, supermercados medianos y grandes, hipermercados y abastece a una red de establecimientos
franquiciados.

Enaco ocupa € decimotercer puesto entre las sociedades de distribucion aimentaria en Espafia por sda de
ventas, seglin datos de la revista Ditribucion Quincend (junio 1998), y € quinto lugar en la clasificacion de
digtribuidores minoristas en la Comunidad Vaenciana por sda de ventas.

2. Estructura de la Oferta.

La oferta consiste en una Oferta PUblica de Venta (en lo sucesivo, la Oferta) de 6.590.400 acciones de
Enaco, representativas dd 30,894% de su capita socid, redizada por Enaco por cuenta de sus accionistas en
virtud de los acuerdos adoptados con fecha 10 de noviembre de 1998 por la Junta Genera de Accionidtas de
Enaco.

La Oferta es ampliable hasta un maximo de 7.578.960 acciones (35,529% dd capita socid) en virtud de la
opcion de compra que |os accionistas oferentes concederan ala Entidad Coordinadora Global por cuenta de
las Entidades Aseguradoras.

La Oferta tiene un tramo Unico, dirigido a inversores ingtitucionales residentes en Espafia y fuera de Espafia
(savo Estados Unidos, Canaday Japon).

3. Precio de la Oferta.

Con fecha 8 de diciembre de 1998, Enaco fijara d Precio de la Oferta, unavez findizado € periodo de oferta
publicay después de evduar lademanday la situacion de los mercados.

Enaco ha fijado una Banda de Precios no vinculante de entre 1.350 pesatas y 1.550 pesetas por accion, sobre
la base de una vaoracién de las acciones de la Sociedad redlizada por la Entidad Coordinadora Globd. Esta
Banda de Precios implica una capitdizacion bursitil de entre 28.800 millones de pesetas y 33.000 millones
de pesttas. Se ha tenido en cuenta la Situacion de los mercados bursétiles en € momento de su fijacion vy,
particularmente, la vaoracion fundamentad que se estima que puede ser atribuida a las acciones de la



Sociedad, seguin criterios habituamente utilizados y tomando en consideracion la informacion que se deduce
de los estados financieros. Esta valoracion ha tomado en cuenta los gastos e ingresos de los planes de
crecimiento que se detalan en d gpartado 4.5.1. que contemplan la apertura de 18 nuevos centros con una
inverson esimada de 7.450 millones de pesetas, que se estima que supongan unas ventas adicionaes de
21.300 millones de pesetas.

Tomando la vaoracion implicita en @ precio maximo de la banda de precios no vinculante (1.550 pesetas)
resulta un PER 23,0 sobre | os resultados estimados para €l presente gercicio.

Los criterios de vaoracion sobre los que se ha establecido la Banda de Precios se desarrallan en d gpartado
2.5.4 del Folleto Informativo. Asimismo, se recogen en e apartado 2.17.2 agunos datos relevantes de Enaco
gue congtituyen variables objetivas parala determinacion de la Banda de Precios.

4. Accionariado de la Sociedad.

Enlaactudidad, € capitad socid de Enaco se encuentra repartido entre la familia Guillén (que através de sus
distintos miembros, que actlian concertadamente, controla € 35,029%), la familia Gomez (que directamente
y através de Goro SA. controla 35,821%), la sociedad Miquel Alimentacio Grup SA. (que controla €
24,667%) y lafamiliaValet (que, através de dos accionistas, controla el 4,482%).

Con pogerioridad a la Oferta, la participacion de cada uno de dlos en € capital sociad de Enaco seré la
sguiente: lafamilia Guillén controlara conjuntamente € 25,001%, la familia Gomez (a través de Goro SA.)
controlard e 29,401%, Miquel Alimentacié Grup SA. controlarad 7,156% y lafamiliaVdlet mantendra e
2,914%. A efectos de este cdculo, se consderan incluidas en la Oferta las acciones objeto de la opcion de
compra concedida en favor de la Entidad Coordinadora Global.

Mique Alimentacié Grup SA. ha concedido en favor de la familia Guillén (a través de su participada
Gegtion de Cargas SA.) y de Goro SA. una opcion de compra sobre su participacion find tras la Oferta, en
los términos que resultan del apartado 6.2.1 sSiguiente.

5. Consejo de Administracion de la Sociedad.

Enaco esta administrada por un Consgo de Administracion integrado por siete miembros. Cinco de elos
representan a los accionigtas actudes (esto es, la familia Guillén, la familia Gomez, Miqud Alimentacid
Grup SA.y lafamiliaVdlet), y los dos restantes son consgjeros independientes.

La Sociedad ha gprobado un Estatuto del Consgjo de Administracion inspirado en las reglas de buen gobierno
de las empresas, que ha quedado incorporado a los registros dficiaes de la Comisién Naciond del Mercado
de Vdores, y un Cadigo de Conducta en materias rdativas d mercado de vaores, de conformidad con lo
dispuesto en @ Red Decreto 629/1993 de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los Mercados de Vdores
y Registros Obligatorios.

6. Estados financieros.

Se incorporan a Folleto como Anexo 1 las cuentas anuales individudes de Enaco correspondientes a
gercicio carado € 31 de mayo de 1998. Asmismo, se incorporan a Anexo 1 unos estados financieros
intermedios auditados correspondientes d periodo cerrado € 30 de septiembre de 1998. Estos estados
financieros proformaintermedios recogen los efectos contables de una serie de operaciones de reorganizacion
societaria detdlladas en @ gpartado 3.2.2 de este Falleto, que no han producido efectos significativos en los
resultados de la Sociedad. Una vez inscritas en d Registro Mercantil, € registro de estas operaciones en los



edtados financieros proforma intermedios es firme. Se acompafia en @ Anexo 5 una carta ddl auditor de la
Sociedad con més informacion sobre esta cuestion.

Las cuentas anuales correspondientes a los gercicios cerrados a 31 de mayo de 1997 y 31 de mayo de 1996
han sdo depositadas en los registros de la Comision Naciona del Mercado de Vaores.

7. Factores de riesgo.

Entre los factores que ha de ponderar @ inversor han de resefiarse los Sguientes:

Apertura de nuevas tiendas

El crecimiento mediante la apertura de nuevas tiendas esté condicionado por las limitaciones establecidas en
la Ley 7/1996, de Ordenacion dd Comercio Minorista, y diversa normativa estatal, autonémica y locdl.
Encontrar los emplazamientos adecuados, obtener € uso dd locd, tramitar y conseguir las licencias
oportunas y condruir o reformar € loca son actuaciones complegjas, por |0 que no puede garantizarse que la
Sociedad pueda cumplir sus intenciones de crecimiento mediante apertura de nuevas tiendas.

Financiacion del crecimiento. Politica de dividendos

El crecimiento requiere de fondos que financien dichas operaciones. Es posible que la Sociedad deba financiar
en d futuro sus operaciones acudiendo alos mercados financieros. No puede garantizarse que @ cash flow de
la Sociedad o la financiacion externa que pueda conseguir sea suficiente para financiar sus planes de
crecimiento. La capacidad de la Sociedad para financiarse externamente a un coste razonable para g ecutar su
edrategia de crecimiento puede depender en cierta medida de las condiciones de los mercados financieros,
sobre las que la Sociedad no tiene control aguno. S € cash flow generado o la financiacion externa no es
suficiente, los planes de expanson podrian retrasarse o cancelarse, 1o que podria afectar a su Situacion en
mercado y a sus resultados. En & marco de esta politica de financiacion del crecimiento, la Sociedad no tiene
previsto repartir dividendo en los proximos gercicios, tratando de remunerar d accionista mediante la
reinversén de beneficios en proyectos de crecimiento. En caso de que no se encontraran suficientes
oportunidades de inversién para gplicar todo d flujo de cga generado, se consderaria preferentemente la
posibilidad de amortizar acciones propias 0 entregar acciones grais a los accionigas mediante una
ampliacion de capita liberada, aunque no se descarta la entrega de dividendos. En todo caso, se hace constar
gue, como consecuencia de |os compromisos asumidos en virtud de crédito sndicado que se detdlaen €
gpartado 6.7, la Sociedad no puede repartir dividendos por importe superior ala menor de cien millones de
pesetas 0 @ 10% de su beneficio neto sin € previo consentimiento de las entidades acreditantes.

Directivos clave

Al éxito de la Sociedad han contribuido la dedicacion alamisma de los miembros més destacados del equipo
directivo y de los miembros del Consgo de Administracion, por |o que no puede garantizarse que la sdiida de
la Sociedad de estas personas no pudiera afectar a sus resultados. La Sociedad no tiene conocimiento de que
sus principales gecutivos tengan la intencion de abandonar la Sociedad. Sin perjuicio de dlo, la Sociedad
consdera que no existe persona dgunaindispensable parad desarrollo de su negocio.

Partes vinculadas

Lafamilia Guillén es titular de la sociedad Gestidn de Cargas S.L., empresa de transporte que trabgja para
Enaco. La participacion de Gestion de Cargas S.L. en d gasto de transporte de Enaco ha descendido desde €



63,31% que suponia en € gercicio 1996/1997 hasta @ 41,98% en la actudidad. En todo caso, los servicios
de Gestion de Cargas S.L.. son prestados a precios de mercado, y han supuesto en € Ultimo gercicio un coste
gproximado de 255 millones de pesetas. No existen otras operaciones con partes vinculadas.

En todo caso, & conocimiento y gprobacion de las operaciones de la sociedad con accionistas significativos de
la misma, estén reservados d Consgo de Administracion de la Sociedad previo informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, segin resulta de los articulos 37 y 39 dd Reglamento del Consgo de
Administracion gprobado por la Sociedad.

Competencia

El sector en d que opera la Sociedad es muy competitivo. El nimero de competidores y € grado de
competencia es variable para cada una de las tiendas, en funcidén de su Situacion y otros aspectos. Son
factores significativos d precio, lalocdizacion, la cdidad y variedad de los productos, € sarvicio y € estado
de acondicionamiento de la tienda. Mediante sus diferentes formatos de tienda, la Sociedad compite con
cadenas internacionaes y nacionaes de hipermercados y supermercados, con cadenas menores, con tiendas
de dimentacion independientes y con otros formatos, como @ hard discount. Las grandes cadenas de
distribucion internacionales, principdmente francesas, tienen una presencia sgnificativa en @ mercado
egpaniol. El incremento de la competencia en € sector puede obligar a reducir precios 0 a adoptar otras
medidas que afecten a la rentabilidad de la Sociedad o que la obliguen a reducir sus inversiones y modificar
U edrategia de crecimiento. Algunos de los competidores de la Sociedad tienen recursos financieros
superiores, que podrian utilizar de forma que afecte adversamente a la Stuacion financiera o comercid de la
Sociedad. Aunque la Sociedad considera que esta posicionada adecuadamente, la competencia en € sector
puede afectar adversamente d negocio de la Sociedad, a su Stuacion financiera, d resultado de sus
operaciones, a su cash-flow o0 a sus perspectivas.

Pertenencia a Ifa Espafiola S.A.

Enaco pertenece a Ifa Espafiola SA., la principd centrd de compras espafiola Como miembro de Ifa
Espaiiola SA., se beneficia de bonificaciones y descuentos asociados d volumen de compra que no podria
obtener individuadmente. Por dlo, S desgpareciese Ifa Espafiola S.A. 0 § la Sociedad sdiese de Ifa Epafiola
SA. sn poder integrarse en otra centra de compras, € negocio de la Sociedad, su Situacion financiera, €
resultado de sus operaciones, su cash-flow y sus perspectivas se verian adversamente afectadas.

Derechos de propiedad industrial

ENACO opera sus establecimientos de autoservicio mayorista cash & carry bgjo las marcas

“ENACQO”, propiedad de la Compaiia, y “Cash-IFA”, en virtud de licencia no exclusiva derivada de
su condicion de miembro de IFA Espafiola SA. Los formatos Maxi-super, supermercados y
gasolineras operan bajo la marca y rétulo de establecimiento “AMICA”, que han sido solicitados por
ENACO para todas sus actividades y se encuentran en tramite de registro ante la Oficina Espafiola de
Patentesy Marcas. Las franquicias operan fundamentalmente bajo marcas propiedad de IFA Espafiola
SA. en virtud de licencia no exclusiva concedida por IFA Espafiola SA.. Las franquicias con
modalidad de existencias propiedad de ENACO operan bagjo la marca “Superbravo” que ha sido
solicitada por ENACO y se encuentra en tramite de registro ante la Oficina Espafiola de Patentes y
Marcas. No existe garantia de que las marcas que se encuentran en tramite de registro ante la Oficina
Espariola de Patentes y Marcas sean finalmente concedidas. En dicho supuesto, ENACO, procederia a
redenominar sus establecimientos utilizando cualquiera de las marcas que actualmente tiene registradas,



con un coste estimado de 70 millones de pesetas, tal y como se detalla en € apartado 4.3.2. ENACO
tiene registradas las marcas de los productos que comerciadiza bajo € sistema de marca blanca, salvo
en aquellos casos en que se trata de marcas blancas propiedad de |FA Espafiola SA.

Dependencia de la zona de Levante

En d Ultimo gercicio, las ventas de la Sociedad en la zona de Levante han representado aproximadamente €
60% de las ventas totales. Dada la dta relacion entre la evolucion de las ventas y la Situacion econdmicade la
zona donde opera, la Situacion financiera de las Sociedad y € resultado de sus operaciones dependen
significativamente de las condiciones econdmicas epaiolas y, particularmente, las de laregion levantina. Por
ello, un empeoramiento de las circunstancias econdmicas actuaes

afectaria adversamente ala Situacion financiera de la Sociedad y d resultado de sus operaciones.

Estacionalidad

La locdizacion de los establecimientos de Enaco, principamente en € Levante espafiol, genera una
dgnificativa estaciondidad de las ventas. La estaciondidad puede originar fluctuaciones significativas en la
Situacion financierade la Sociedad y en sus resultados.

Efecto afio 2000

La gestion operativa de la Sociedad, su crecimiento y su capacidad para controlar sus costes y existencias
depende de sus sstemas informéticos y, en cierta medida, de los de sus suministradores. Dichos Sstemas
podrian verse afectados S no solucionan adecuadamente latransicion del afio 1999 d afio 2000. La Sociedad
y otros miembros del sector, en € marco de Ifa Epafiola SA., estan ya estudiando este riesgo y las medidas
que deben ser adoptadas en rlacion con @ mismo. La Sociedad considera que sus sistemas informéticos
estén adgptados d efecto afio 2000, pero no puede garantizarse que la Sociedad no se vea findmente
afectada, bien en sus propios Stemas 0 en los de terceros de los que dependay sobre los que no tiene contral,
lo que podria afectar ala eficienciade la gestion de la Sociedad y a su operativa.

Modificacion del marco legal

El sector en @ que opera la Sociedad esta muy condicionado por € marco legd establecido por la Ley
7/1996, de Ordenacion del Comercio Minorista, y diversa normetiva estatd, autonomicay locd. La Ley de
Ordenacion dd Comercio Minorista establece determinadas limitaciones en relacidn con, entre otros aspectos,
horarios, fechas de apertura, précticas comercides'y concesion de licencias. La modificacion del marco lega
podriavariar sustancia mente |as perspectivas de Enaco.

Control de la Sociedad

Tras la oferta, los accionistas mencionados en € gpatado 4 de esta Introduccion mantendran una
participacion sgnificativa en Enaco, que les permitird influir significativamente sobre las decisiones de la
Junta Generd de Accionistas y dirigir la actuacion de la administracion de la Sociedad en materias como la
adquisicion y disposicion de activos, € aumento del capitd socid y cuaquier otro asunto.

Asmismo, la venta por los citados accionistas de un porcentge significativo de su participacion en la
Sociedad, o la smple gpariencia de que dlo pudiera ocurrir, podria afectar negativamente d precio de
cotizacion de las acciones de la Sociedad. Con la excepcidn derivada del gercicio de la opcidn green shoe, la
Sociedad y los citados accionistas se han comprometido a no emitir o vender accion alguna de la Sociedad
durante los 180 dias siguientes a la findizacion de esta Oferta Sin € consentimiento previo de la Entided



Coordinadora Globa. Transcurrido ese plazo, no existe restriccion dguna a la emision, por parte de la
Sociedad, o venta, por los citados accionidas, de acciones de la Sociedad (sin perjuicio de las obligaciones
que para € accionista Miquel Alimentacié Grup SA. e deriva de la existencia de las opciones de compra
descritas en € gpartado 6.2.1 Sguiente).

Ausencia de contratacion previa y precio de cotizacion

Las acciones de Enaco no han sido objeto de negociacion en ninglin mercado de vaores con anterioridad ala
Oferta que es objeto de este Folleto Informativo, por |o que no puede asegurarse que las acciones vayan a
cotizar alos mismos niveles o aniveles superiores d fijado en la Oferta.

Las variaciones en los resultados de Enaco u otros eventos relacionados con la Sociedad, su equipo gestor,
sus accionistas, € sector en € que opera'y los mercados bursétiles espafioles e internacionaes podrian tener
como consecuencia fluctuaciones significativas en € precio de cotizacion.
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Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL CONTENIDO DEL
FOLLETO

D. Ricardo Guillén Polo, con DNI 18.404.269Z, en su cdidad de Presdente dd Consgo de
Adminisgtracion y apoderado de Enaco S.A. (en addante, Enaco o la Sociedad), seguin resulta de los
acuerdos adoptados por la Junta Generd de Accionistas y d Consgo de Administracion de la
Sociedad con fecha 10 de noviembre de 1998, asume la responsabilidad del contenido de este
Folleto, manifestando que, a su juicio, los datos e informaciones comprendidas en @ mismo son
veridicosy no se haomitido ningin hecho susceptible de dterar su dcance.

D. Ricardo Guillén Polo, con DNI 18.404.269Z, en su propio nombre y como gpoderado de D.
Manud Guillén Polo, con DNI 18.407274Y, Diia. Amdia Guillén Polo, con DNI 18.420.966J, D.
Migud Angd Guillén Polo, con DNI 18425777V, D. Manud Gdmez Péez, con DNI
18.373.8ME, Mique Alimentacié Grup SA., con CIF A17371758, D. Antonio Vallet Pérez, con
DNI 18.680.478Q, y de D. Migud Angd Vet Pérez, con DNI 18.749.236G, todos €llos oferentes
en d presente folleto, asumen la responsabilided del contenido del Capitulo 2 de este Folleto, en
cuanto alas condiciones de la Oferta Plblica de Venta de acciones, manifestando que, a su juicio,
los datos e informaciones comprendidas en € mismo son veridicos y no se ha omitido ningtn hecho
susceptible de dterar su dcance.

Enaco es una sociedad de naciondidad epafiola, con domicilio socid en Carretera de Mordla km.
2,6, Castell6n de la Plana, CIF A44003952.

ORGANISMOS SUPERVISORES

El presente Folleto Informativo completo (en addante, € Folleto) ha sido inscrito en los registros
oficides delaComison Naciona dd Mercado de Vaores.

Laverificacion positivay @ consiguiente registro del Folleto por la Comision Naciona del Mercado
de Vaores no implica recomendacion de adquisicion de los valores, ni pronunciamiento en sentido
aguno sobre lasolvencia de la entidad emisora o larentabilidad o caidad de los vaores ofrecidos.

VERIFICACION Y AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

Las cuentas anuaes individuaes de Enaco correspondientes a los gercicios cerrados a 31 de mayo
de los afios 1998, 1997 y 1996 han sido auditadas, con informes favorables y sn salvedades, por
Erng & Young SA., domiciliada en Edificio Torre Picasso, Plaza de Pablo Ruiz Picasso gn,
Madrid, CIF A78970506, inscrita en & Registro Oficid de Auditores de Cuentas con € nimero S
0530.

Se adjunta como Anexo 1 una copia de las cuentas anuales individuales de Enaco, dd informe
de gestion y del informe de auditoria, correspondientes a gercicio cerrado € 31 de mayo de
1998, asi como unos estados financieros proforma intermedios auditados de la Sociedad



correspondientes a periodo cerrado € 30 de septiembre de 1998. Estos estados financieros
intermedios recogen los efectos contables de una serie de operaciones de reorganizacion
societaria detaladas en € apartado 3.2.2 de este Folleto, que no han producido efectos
significativos en los resultados de la Sociedad. Una vez inscritas en € Registro Mercantil, €
registro de estas operaciones en los estados financieros proforma intermedios es firme. Se
acompafia en € Anexo 5 una carta del auditor de la Sociedad con més informacion sobre esta
cuestion.

Las cuentas anudes individuales correspondientes a los gercicios anteriores han Sdo depositadas en
losregistros de la Comisién Naciona del Mercado de Vaores.

En todos los gercicios, la Sociedad ha optado por no formular cuentas anuaes consolidadas, dadas
las diferentes fechas de cierre dd gjercicio de las sociedades participadas y teniendo en cuentaque la
consolidacion de las mismas en Enaco presentaria un interés poco significativo con respecto a la
imagen fie que deben expresar las cuentas consolidadas. Se acompaiia como Anexo 5 una carta de
los auditores de cuentas de la Sociedad en la que se manifiesta que resulta judtificada la no
presentacion de estados financieros consolidados.

1-2



CAPITULO Il

LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES

OBJETO DE LA MISMA



CAPITULO Il. LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES OBJETO DE

21

LA MISMA

ACUERDOS SOCIALES

2.1.1 Acuerdos de emision

No procede.

2.1.2 Acuerdos de realizacion de la Oferta Pablica de Venta
Acuerdos

La Oferta Publica de Venta de Acciones a que se refiere este Folleto (en lo sucesivo, la Oferta)
se realiza por Enaco por cuenta de sus accionistas.

Con fecha 10 de noviembre de 1998, la Junta General de accionistas de la Sociedad adopt6 los
siguientes acuerdos:

Quinto.- Realizacién de una oferta publica de venta de acciones

Se acuerda realizar una Oferta Publica de Venta de acciones por cuenta de los accionistas de
la Sociedad que, en los términos que resultan de este acuerdo, manifiesten su intencién de
vender total o parcialmente su participacion en la Sociedad.

La Oferta Publica de Venta tendra como objeto el nimero de acciones de Enaco S.A. que fije el
Consejo de Administracion de la Sociedad, en funciéon del numero de adhesiones formuladas
por los accionistas de la Sociedad antes de las 15:00 horas del dia 10 de noviembre de 1998.

Los accionistas interesados deberdn manifestar a la Sociedad en el plazo indicado su intencion
de vender total o parcialmente su participacion en la Sociedad, indicando el nimero de
acciones que respectivamente ofrecen y delegando en la Sociedad la realizacion de la Oferta
Publica de Venta. La Sociedad no aceptara las adhesiones que se produzcan con posterioridad
a la finalizacion del plazo fijado.

Se acuerda facultar al Consejo de Administracion de la Sociedad, con facultad expresa de
sustitucion en favor de cualesquiera miembros del mismo, para que pueda:

@) Formular en nombre de la Sociedad la citada Oferta Publica de Venta de acciones de
Enaco S.A., llevando a cabo todas las actuaciones necesarias o convenientes para la
mejor ejecucion de la misma.

(b) Examinar si la documentacién presentada por los accionistas oferentes es bastante
para formalizar su adhesion a la Oferta Publica de Venta, solicitando, en su caso, la
realizacion de las rectificaciones o subsanaciones correspondientes y rechazando las
solicitudes de adhesion que no sean suficientes.
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Fijar las condiciones de la Oferta Publica de Venta, entre otras, y con caracter
meramente enunciativo, el nimero de acciones que seran objeto de la Oferta, el
momento y la forma de su realizacion, el procedimiento o sistema de colocacion de las
acciones objeto de la Oferta, el modo de determinacion del precio de las mismas, la
fecha o periodo de adquisicion, las entidades que intervengan en la colocacion o en su
aseguramiento, la modalidad de adjudicacion para el caso de que los valores
solicitados por los inversores excedan del total de los ofrecidos y, en general, el
conjunto de reglas por las que haya de regirse.

Redactar, suscribir y presentar la oportuna comunicacion previa de la Oferta ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores, presentar cuanta informacion adicional o
documentacion complementaria requiera ésta.

Redactar, suscribir y presentar el Folleto Informativo de la Oferta ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de valores, y del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo,
sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores, asumiendo la responsabilidad
del contenido del mismo, asi como redactar, suscribir y presentar cuantos suplementos
al mismo sean precisos, solicitando su verificacion y registro.

Realizar cualquier actuacion, declaracion o gestion ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, la Sociedad de
Bolsas, el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, la Direccion General
de Politica Comercial e Inversiones Exteriores y cualquier otro organismo o entidad o
registro publico o privado, para obtener la autorizacion, verificacién y posterior
ejecucion de la Oferta Publica de Venta.

Redactar, suscribir y otorgar cuantos documentos publicos y privados sean necesarios
en relacién con el tramo internacional, en su caso, de la Oferta Publica de Venta,
incluyendo el Offering Circular en su version preliminar y definitiva.

Realizar todas las actuaciones que deban llevarse a cabo de conformidad con los
términos y condiciones de la Oferta, incluyendo en particular la fijacion del precio de
las acciones objeto de la misma.

Negociar, pactar y suscribir uno o varios contratos de aseguramiento y/o colocacion
del tramo nacional e internacional de la Oferta, contratos de agencia, protocolos o
preacuerdos referidos a los citados contratos de aseguramiento y/o colocacion, asi
como aquellos que sean convenientes para el mejor fin de la Oferta, incluyendo a titulo
enunciativo y no limitativo contratos de préstamo de valores y opcion de compra con el
fin de que puedan ser atendidos posibles excesos de demanda de la Oferta.

Redactar y publicar cuantos anuncios resulten necesarios o convenientes.

Redactar, suscribir, otorgar y en su caso certificar, cualquier tipo de documento, entre
otros, los relativos a la venta de las acciones objeto de la Oferta Publica de Venta.

Desistir de la Oferta Pablica de Venta de acciones, en los casos en que ello resulte



posible legalmente y conveniente para la Sociedad.

(m) Y, en general, realizar cuantas actuaciones sean necesarias 0 meramente convenientes
para el buen fin de la Oferta Publica de Venta de acciones de Enaco S.A..

Sexto.- Admision a negociacion de las acciones de la Sociedad

Se acuerda solicitar la admisién a cotizacion oficial y contratacion publica en las Bolsas de
Valores de Madrid y Valencia, asi como la inclusion en el Sistema de Interconexién Bursatil
(Mercado Continuo), de la totalidad de las acciones representativas del capital social de Enaco
S.A., todo ello con plena sujecion a lo dispuesto en el articulo 27 b) del Reglamento de Bolsas
de Comercio.

Se acuerda facultar al Consejo de Administracion de la Sociedad para que, tan pronto como lo
estime oportuno, solicite la admisién a cotizacion de las acciones, realizando cuantos tramites
y actuaciones sean necesarios 0 convenientes ante la Comision Nacional del Mercado de
Valores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, la Sociedad de Bolsas, el Servicio
de Compensacion y Liquidacién de Valores y cualquier otro organismo o entidad o registro
publico o privado. Igualmente se le faculta para que pueda solicitar, cuando lo considere
oportuno, la admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad en las restantes Bolsas de
Valores espafiolas.

Asimismo, con fecha 10 de noviembre de 1998, el Consejo de Administracién de la Sociedad,
en ejecucion de los acuerdos aprobados por la Junta General de Accionistas, acordé fijar en seis
millones quinientas noventa mil cuatrocientas (6.590.400) acciones el nUmero de las acciones
objeto de la Oferta Publica de Venta, teniendo en cuenta las adhesiones presentadas por los
accionistas de la Sociedad, sustituyendo con caracter solidario en favor de los consejeros D.
Ricardo Guillén Polo y D. Manuel Guillén Polo el apoderamiento realizado en la citada Junta
General de Accionistas en favor del Consejo de Administracion en relacién con la Oferta.

Se acomparfia como Anexo 2 una certificacion de los acuerdos adoptados por la Junta General
de Accionistas y el Consejo de Administracion de la Sociedad, con fecha 10 de noviembre de
1998.

Los Oferentes

Los accionistas que se han adherido a la Oferta (en lo sucesivo, los Oferentes) ofrecen en venta
6.590.400 acciones. Asimismo, en los términos que se detallan en el apartado 2.10.1.2 siguiente,
los Oferentes han otorgado una opcién de compra sobre 988.560 acciones de Enaco.

El siguiente cuadro detalla la composicién del accionariado de la Sociedad con caracter previo a
la Oferta, el nUmero de acciones que cada uno de los Oferentes venderd en el marco de la
misma y la participacion final en el accionariado de la Sociedad si todas las acciones ofrecidas
son adquiridas en la Oferta y es ejercitada la opcién de compra prevista en el apartado 2.10.1.2.



Accionista .P‘f’“.“c'%) % Total OoPV Green shoe Pa“‘"{z‘?' final %
inicial oferta
Vicente Guillén Blesa 1.018.200 4,773 0 0 0 1.018{200 4773
Ricardo Guillén Polo 1.613.640 7,564 534.840 465|078 69.762 1.078.800 5,057
Manuel Guillén Polo 1.613.640 7,5p4 534.840 465/078 69.762 1.078.800 5,057
Amelia Guillén Polo 1.613.640 7,564 534.440 465.p78 69762 1.078.800 5,057
Miguel A. Guillén Polo 1.613.640 7,564 534.840 465.p78 69(762 1.078.800 5,057
Goro S.A. 6.271.740 29,401 0 0 0 6.271.Y40 29401
Manuel Gémez Pérez 1.369.440 6,420 1.369/440 1.190.817 178.623 0 0
Miquel Alimentaci6é Grup 5.261.940 24,667 3.735.480 3.248/243 487.237 1.526.460 7,156
Antonio Vallet Pérez 478.080 2,241 167.340 145514 21/.826 310.740 1,457
Miguel A. Vallet Pérez 478.0490 2,241 167.340 145.p14 211826 310.740 1,457
Mercado ( D D D B.78.96( 35,52P
Total 21.332.04D 100 7.578.960 6.590.400 988[560  21.33p.040 100
35,529 30,894 4,634

()
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participacion en el accionariado con caracter previo a la Oferta
participacion en el accionariado si todas las acciones ofrecidas son adquiridas en la Oferta y es ejercitada la opcion de compra prevista en

el apartado 2.10.1.2.

Titularidad de las acciones

Las acciones objeto de la Oferta son de la titularidad plena y legitima de los Oferentes, que
tienen plena disponibilidad sobre las mismas, no estando sujetas a carga o gravamen alguno.

A efectos de garantizar la entrega de las acciones objeto de la Oferta a los posibles
adjudicatarios de las mismas, Bankinter, S.A. , entidad en cuyos registros contables se hayan
inscritas dichas acciones, ha expedido los correspondientes certificados de legitimacion e

inmovilizacion.
2.1.3 Informacion sobre los requisitos y acuerdos para la admision a hegociacion oficial

Enaco, al amparo de las facultades otorgadas por la Junta General de Accionistas celebrada el
10 de noviembre de 1998, solicitara la admisién a cotizacion oficial en las Bolsas de Valores de
Madrid y Valencia de la totalidad de las acciones de la Sociedad, asi como su inclusién en el
Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

El inicio de la cotizacién de las acciones de la Sociedad tendra lugar, previsiblemente, el 11 de
diciembre de 1998, comprometiéndose la Sociedad en caso contrario a comunicar a los
inversores las razones del retraso mediante la publicacién en, al menos, un diario de difusion

nacional.

Los tramites exigidos para la admision a negociacion en las Bolsas de Valores son,
principalmente, los siguientes:



2.2

2.3

(@) Verificacion por la Comision Nacional del Mercado de Valores de un Folleto reducido
con los datos relativos a la difusion alcanzada y otras cuestiones conexas, solicitandose
la verificacion por dicho organismo del cumplimiento de los requisitos legales
establecidos al efecto, como paso previo para solicitar a las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Madrid y Valencia la admision a negociacion de la totalidad de las acciones
representativas del capital de la Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid y
Valencia y su incorporacion al Sistema de Interconexion Bursétil (Mercado Continuo).

(b) Acuerdo de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Valencia de
admision a negociacion de la totalidad de las acciones representativas del capital social
de la Sociedad en las mencionadas Bolsas de Valores.

(©) Acuerdo de integracion en el Sistema de Interconexion Bursétil Espafol (Mercado
Continuo), adoptado por la Comision Nacional del Mercado de Valores con el informe
favorable de la Sociedad de Bolsas.

Los acuerdos en que se basa la solicitud de admision a cotizacién de las acciones de Enaco en
las Bolsas de Valores de Madrid y Valencia y su incorporacion al Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo) son los adoptados en la Junta General de Accionistas y el Consejo
de Administracién de la Sociedad en sus reuniones de fecha 10 de noviembre de 1998.

Al dia de la fecha se cumplen los requisitos de admision a cotizacién exigidos por la normativa
del Mercado de Valores 'y, en particular, por el articulo 32 del Reglamento de Bolsas, excepto la
difusion necesaria, que se espera alcanzar con esta Oferta. Se adjunta como Anexo 4 una
certificacion del auditor de la Sociedad donde confirma que, segun se deduce de las cuentas
anuales, los beneficios netos de impuestos obtenidos por Enaco durante al menos los dos
ultimos ejercicios hubieran sido suficientes para dotar la correspondiente reserva legal y para
haber podido distribuir, como minimo, unos dividendos anuales del 6% del valor nominal de las
acciones.

Enaco conoce y acepta someterse a las normas que existan o puedan dictarse en materia de
Bolsa y especialmente sobre admision, contratacion, permanencia y exclusion de cotizacion.

AUTORIZACION ADMINISTRATIVA

La presente Oferta, que no requiere autorizaciobn administrativa previa, estd sujeta al
cumplimiento de los requisitos establecidos en el Real Decreto 291/1992 de 27 de marzo, sobre
emisiones y ofertas publicas de venta de valores.

La venta de acciones que se realiza fuera del territorio espafiol esta sujeta a la verificacion

previa de la Direccion General de Politica Comercial e Inversiones Exteriores. La verificacion
ha sido solicitada con fecha cuatro de noviembre de 1998.

EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES O A SU EMISOR,
EFECTUADA POR UNA ENTIDAD CALIFICADORA

No se ha realizado ninguna evaluacion del riesgo inherente a los valores ofertados ni a su
emisor.
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NATURALEZA Y DENOMINACION DE LOS VALORES

Los valores de esta emision son acciones. No existen variaciones sobre el régimen legal tipico
previsto en las disposiciones legales aplicables en materia de acciones de sociedades an6nimas.

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES
2.5.1 Naturaleza y denominacion de los valores

Se trata de acciones ordinarias, de una sola clase y serie, de doscientas (200) pesetas de valor
nominal cada una.

Todas las acciones gozan de plenos derechos politicos y econémicos, sin que existan acciones
privilegiadas, y estan libres de cargas y gravdmenes.

2.5.2 Forma de representacion

Las acciones de Enaco estan representadas por medio de anotaciones en cuenta. El Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores S.A. (en lo sucesivo, SCL), con domicilio en Madrid,
calle Orense 34, es el encargado de su registro contable.

2.5.3 Importe nominal global de la Oferta

El importe nominal inicial de la Oferta asciende a 1.318.080.000 pesetas, ampliable hasta
1.515.792.000 pesetas en los términos a que se refiere el apartado 2.10.1.2 siguiente.

2.5.4 Numero de acciones ofrecidas y proporcion sobre el capital. Precio de las acciones
@) Numero de acciones ofrecidas

El ndmero inicial de acciones ofrecidas es de 6.590.400 acciones, lo que representa un
30,894% del capital social de Enaco. La Oferta es ampliable hasta 7.578.960 acciones
(35,529% del capital social) en virtud de la opcion de compra de 988.560 acciones
(4,634% del capital social) a que se refiere el apartado 2.10.1.2 siguiente.

(b) Precio de las acciones
Banda de Precios no vinculante

Dado que la Oferta se dirige exclusivamente a inversores institucionales y con el Gnico
objeto de que los mismos dispongan de una referencia para la formulacién de sus
propuestas de compra, Enaco ha fijado una Banda de Precios no vinculante de entre
1.350 pesetas y 1.550 pesetas por accion, dentro de la cual no estara necesariamente el
precio definitivo final.

Como el procedimiento de colocacién escogido permite la libre apreciacion y expresion
por los inversores institucionales del precio al que estarian dispuestos a adquirir las
acciones ofrecidas, éstos podran formular sus propuestas de compra en las condiciones
gue estimen convenientes. En consecuencia, el precio de compra (en lo sucesivo, el
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Precio de la Oferta) podra o no estar incluido en la Banda de Precios no vinculante.
Precio de la Oferta

El Precio de la Oferta sera fijado por la Sociedad el 8 de diciembre de 1998, de acuerdo
con la Entidad Coordinadora Global, tras evaluar el volumen y calidad de la demanda y
la situacion de los mercados.

Criterios de valoracion utilizados

La Banda de Precios ha sido establecida por Enaco sobre la base de una valoracion de
las acciones de la Sociedad realizada por la Entidad Coordinadora Global, ABN
AMRO Rothschild, que implica asignar a Enaco una capitalizacion bursatil, o valor de
mercado de la totalidad de sus acciones, de entre 28.800 millones de pesetas y 33.000
millones de pesetas, aproximadamente. Se ha tenido en cuenta la situacion de los
mercados bursétiles en el momento de su fijacién y, particularmente, la valoracion
fundamental que se estima que puede ser atribuida a las acciones de la Sociedad, segun
criterios habitualmente utilizados y tomando en consideracion la informacion que se
deduce de los estados financieros.

Esta valoracién no incluye el descuento de colocacion e iliquidez que habria que aplicar
a la compafiia previo a la Oferta.

La Entidad Coordinadora Global, ABN AMRO Rothschild, ha realizado la valoracion
fundamental de Enaco empleando dos métodos de valoracion complementarios: el
descuento de flujos de caja operativos proyectados y el andlisis de los mdltiplos
implicitos en las valoraciones de compafias cotizadas comparables. Estos métodos
proporcionan un rango de valor y su utilizacion conjunta es necesaria para neutralizar
los inconvenientes que presenta la utilizacion aislada de cada uno de ellos.

Otras condiciones que han sido tenidas en cuenta a la hora de valorar la Sociedad son el
desarrollo histérico de la Sociedad y de sus negocios, asi como el crecimiento de las
principales magnitudes econdmicas de la misma, la solidez de la estructura financiera
de Enaco, que reduce sustancialmente el peligro de tensiones de tesoreria e insolvencia
de la Sociedad, y las perspectivas a futuro de la Sociedad, dadas las expectativas de
evolucion de la demanda (consumo privado), el entorno competitivo y la evolucién de
las ventas en cada uno de los formatos que Enaco explota, asi como la creciente
diversificacidon geografica de las actividades de la Sociedad.

Multiplos de valores cotizados comparables

Este método de valoracion se basa en la elaboracion de ratios de precio sobre algunas
magnitudes financieras de compafiias cotizadas, que aplicados a las mismas cifras de la
Sociedad producen una aproximacion a su valor.

Se han seleccionado una serie de compafiias espafiolas y europeas del sector cotizadas
en los mercados de valores y con actividad principal en el sector de distribucién
alimentaria. Por otro lado, se han analizado otras compafiias comparables que, aun no
perteneciendo al sector, presentan un perfil de crecimiento que puede ser considerado



similar al de la Sociedad, por lo que su valoracion en términos de multiplos puede ser
una buena aproximacion al valor de Enaco.

Asi, se han realizado dos andlisis de comparacién de multiplos de precios: el primero de

ellos, utilizando exclusivamente los comparables europeos y espafioles del sector, y el

segundo considerando las compafiias espafiolas de crecimiento similar a los previstos
para la Sociedad.

Descuento de flujos de caja proyectados

Este método valora la Sociedad en funcion de su capacidad de generar flujos de caja
operativos libres en el futuro. Para ello, se ha procedido a realizar una proyeccion en
base anual de ingresos y costes que permiten determinar el flujo de caja disponible cada
afo en el periodo de proyeccion y el valor terminal de la Sociedad a partir del ultimo
afio de proyeccion. A continuacion, se ha procedido a la actualizacion de dichos flujos
aplicando una tasa de descuento que se basa en la estructura financiera de la Sociedad,
el coste de la deuda, el tipo impositivo marginal y el coste de los recursos propios.

Se ha efectuado un estudio de sensibilidad del valor de la Compafiia (en millones de
pesetas) a ciertas variables clave, partiendo de un modelo central y aplicando valores
mejores y peores de dichas variables clave. Las dos variables mas relevantes son el
crecimiento de las ventas a perpetuidad y la tasa de descuento aplicada (WACC).

Crecimiento a perpetuidad (%)
0 1 2
8,0 34.741.321 38.068.952 42.505.793
WACC 8,5 32.330.272 35.153.839 38.846.196
(%) 9,0 30.189.808 32.605.103 35.710.481
9,5 28.277.131 30.358.039 32.993.856
10,0 26.558.005 28.362.325 30.617.726

Como informacién orientativa, se recogen en el apartado 2.17.2 algunos datos
adicionales de Enaco que son relevantes para la determinacion de la Banda de Precios.

Si el Precio de la Oferta se sitia en el maximo de la Banda de Precios no vinculante,
esto es, en 1.550 pesetas por accion, la relacién entre dicho precio y el valor nominal
sera del 775%. El rango de ratio PER 98 (valor de la empresa sobre beneficio neto del
Ultimo ejercicio cerrado en mayo de 1998) implicito en esta valoracién es de 27,2 a
31,3. El rango de ratio PER 99 (valor de la empresa sobre beneficio neto estimado para
el ejercicio a cerrar en mayo de 1999) implicito en esta valoracion es de 20,1 a 23,0.
Este calculo se basa en una estimacion de beneficio neto de 1.435 millones de pesetas,
realizada por la Sociedad.

A continuacion incluimos una tabla de referencia con los ratios PER de cotizacién de
las principales compariias comparables espafiolas:
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2.7

2.8

Cotizacion
17 11.98 PER 97 | PER est. 9§
Continente 4,000 37,51 36,04
Pryca 3.040 28,17 27,63
Superdiplo 3.685 n.d. 34,31

Fuente:  IBES's (estimaciones de beneficio), Bloomberg (precio de cotizacién en pesetas al cierre del dia)
Nota: Las tres sociedades cierran sus ejercicios el 31 de diciembre.

2.5.5 Comisiones y gastos de la oferta

El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones sera unicamente el precio de las
mismas. No se repercutirdn a los inversores gastos ni comisiones de ningun tipo derivados de la
colocacion de las acciones, siempre que las peticiones se formulen ante alguna de las Entidades
Aseguradoras de la Oferta que se mencionan en el apartado 2.12.1 siguiente.

COMISIONES POR INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DE SALDOS

No se devengaran gastos a cargo de los adjudicatarios de las acciones por la inscripcion de las
mismas a su nombre en los registros contables de las entidades adheridas al SCL. No obstante,
dichas entidades podran establecer, de acuerdo con la legislacion vigente, las comisiones y
gastos repercutibles que libremente determinen, dentro de los limites méximos de las tarifas
publicadas y autorizadas, en concepto de administracion de valores o mantenimiento de los
mismos en los registros contables.

LEY DE CIRCULACION DE LOS VALORES

Las acciones de Enaco son libremente transmisibles, con arreglo a lo previsto en la Ley de
Sociedades Andnimas, Ley del Mercado de Valores y demas normativa vigente, sin perjuicio de
lo dispuesto por las disposiciones aplicables en materia de inversiones extranjeras en Espaiia.

NEGOCIACION OFICIAL EN LAS BOLSAS DE VALORES

Las acciones objeto de la Oferta, al igual que el resto de las acciones que integran el capital
social de Enaco, no estan admitidas a negociacion en ningun mercado secundario.

No obstante, tal y como se indica en el apartado 2.1.3, la Sociedad solicitara la admisiéon a
negociacion de la totalidad de las acciones representativas del capital social de la Sociedad en
las Bolsas de Valores de Madrid y Valencia, asi como su incorporacion al Sistema de
Interconexion Bursétil (Mercado Continuo). De no conseguirse la difusion necesaria para
acceder al Mercado Continuo, se solicitara la cotizacioén en corros.

El inicio de la cotizacién de las acciones de la Sociedad tendra lugar, previsiblemente, el 11 de
diciembre de 1998, comprometiéndose la Sociedad en caso contrario a comunicar a los
inversores las razones del retraso mediante la publicacién en, al menos, un diario de difusion
nacional.
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Enaco y la Entidad Coordinadora Global considerarian conveniente que el precio de apertura de
la sesion correspondiente a la fecha de inicio de la cotizacion bursétil se forme a partir del
Precio de la Oferta con unos porcentajes de fluctuacion que resulten razonables en funcion de
las circunstancias del mercado. Formado dicho precio y realizada la primera operacion bursétil
de esa sesion, se seguira el régimen ordinario de contratacion bursatil.

Enaco conoce y acepta someterse a las normas que existan o puedan dictarse en materia de
Bolsa y especialmente sobre admision, contratacion, permanencia y exclusion de cotizacion.

DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TENEDORES DE LOS VALORES

2.9.1 Derecho a participar en las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la
liquidacion

Las acciones ofrecidas tienen derecho a participar en las ganancias sociales y en el patrimonio
resultante en caso de liquidacion de la sociedad en las mismas condiciones que las restantes
acciones en circulacion, y al igual que las deméas acciones que componen el capital social no

tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas ordinarias.

Los rendimientos que produzcan las referidas acciones seran hechos efectivos a través de las
entidades depositarias de los valores y del banco que al efecto designe Enaco. La accién para
reclamar dichos rendimientos prescribe a los cinco afios contados a partir del dia sefialado para
su pago. Enaco sera la beneficiaria de la prescripcion.

La Sociedad no ha repartido dividendos a cuenta con cargo a los beneficios del ejercicio
iniciado el 1 de junio de 1998.

2.9.2 Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones u obligaciones
convertibles

Los titulares de las acciones ofrecidas tienen derecho de suscripcion preferente en la emision
de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en acciones. Igualmente gozan del derecho
de asignacién gratuita reconocido en la Ley de Sociedades Andnimas para el supuesto de
ampliaciones de capital con cargo a reservas.

2.9.3 Derecho de asistir y votar en las Juntas Generales y el de impugnar los acuerdos
sociales

Las acciones objeto de la Oferta confieren a sus titulares el derecho a asistir y votar en las
Juntas Generales de Accionistas y a impugnar los acuerdos sociales en las mismas condiciones
gue los restantes accionistas, al ser ordinarias todas las acciones que componen el capital de la
Sociedad.

Podran asistir a las Juntas Generales los accionistas que con cinco dias de antelacién, cuando
menos, a aquel en que haya de celebrarse la Junta, tengan las acciones inscritas a su nombre en
el correspondiente registro de anotaciones en cuenta de las Entidades adheridas depositarias.

No se requiere un nimero minimo de acciones para asistir y votar en las Juntas, ni existen
limites en cuanto al nimero maximo de votos que puede ser emitido por un Unico accionista.
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2.10

2.9.4 Derecho de informacién

Las acciones ofrecidas tienen el derecho de informacion previsto en la Ley de Sociedades
Anoénimas, en los mismos términos que el resto de las acciones que componen el capital de la
Sociedad. Gozan asimismo de aquellas especialidades que en materia de derecho de
informacion incluye la Ley de Sociedades Andnimas en relacion con la modificacion de
estatutos, ampliacion y reduccion del capital social, aprobacion de las cuentas anuales, emision
de obligaciones, transformacion, fusion, escision, disolucion y liquidacion de la Sociedad y a
otros actos u operaciones societarias. Asimismo, la Sociedad facilitara la informacion exigida
por las disposiciones vigentes para sociedades cotizadas.

2.9.5 Prestaciones accesorias, privilegios, facultades o deberes que conlleva la titularidad
de las acciones ofrecidas

Las acciones ofrecidas son ordinarias, y no llevan aparejadas prestaciones accesorias,
privilegios, facultades o deberes especiales.

2.9.6 Fecha en que los derechos y obligaciones del adquirente comienzan a regir para las
acciones ofrecidas

Todos los derechos y obligaciones inherentes a la titularidad de los valores objeto de la Oferta
podran ser ejercitados por los adjudicatarios de las acciones desde la Fecha de Operacion (10 de
diciembre de 1998), sin perjuicio del inicio de la cotizacion de las mismas, previsto para el 11
de diciembre de 1998.

DISTRIBUCION DE LA OFERTA Y PROCEDIMIENTO DE COLOCACION
2.10.1 Colectivo de potenciales inversores. Distribucion de la Oferta
2.10.1.1 Distribucion de la Oferta

La presente Oferta estd dirigida a inversores institucionales, residentes o no en Espafa
(exceptuando Estados Unidos, Canada y Japoén), es decir, a Fondos de Pensiones, Entidades de
Seguros, Entidades de Crédito, Sociedades y Agencias de Valores, Sociedades de Inversiéon
Mobiliaria, Fondos de Inversién Mobiliaria, entidades habilitadas de acuerdo con los articulos
71y 76 de la Ley del Mercado de Valores para gestionar carteras de valores de terceros y otras
entidades cuya actividad sea el mantenimiento estable en cartera de valores de renta variable.

La Oferta no serd objeto de registro en pais alguno, sin perjuicio de la utilizacién de los
documentos internacionales normalmente empleados para dar a conocer la Oferta. En particular,
se hace constar que las acciones objeto de la presente Oferta no han sido ni seran registradas
bajo la United States Securities Act of 1933 (la "US Securities Act") ni aprobadas o
desaprobadas por la Securities and Exchange Commission ni por ninguna otra autoridad de los
Estados Unidos de América. Por tanto, la presente Oferta no esté dirigida a personas de los
Estados Unidos de América segun las mismas se definen en la Regulation S de la US Securities
Act.

La Oferta comprende inicialmente 6.590.400 acciones, numero que podra verse incrementado
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en funcién de las facultades de ampliacion de la Oferta a que se refiere el apartado 2.10.1.2
siguiente.

Dado el procedimiento de colocacion, basado en la seleccion libre de las Propuestas de Compra
por la Entidad Coordinadora Global, correspondera a la Entidad Coordinadora Global, de
acuerdo con la Sociedad, la determinacion definitiva del nimero de acciones asignadas a
inversores institucionales residente dentro o fuera de Espafia, con plena libertad en funcion de la
demanda existente, en los términos previstos en el apartado 2.10.4.

2.10.1.2 Ampliacion de la Oferta

El volumen de la Oferta podra ser ampliado, por decision de la Entidad Coordinadora Global
actuando por cuenta de las Entidades Aseguradoras, mediante el ejercicio de la opcion de
compra que los Oferentes tienen previsto conceder a dicha Entidad en los contratos de
aseguramiento.

Dicha opcién de compra (internacionalmente conocida cagneen shogtendra por objeto
988.560 acciones y sera ejercitable total o parcialmente por una sola vez dentro de los treinta
(30) dias siguientes al inicio de la cotizacion de las acciones, previsto para el 11 de diciembre
de 1998. Su ejercicio sera objeto de la informacién adicional al presente Folleto a que se refiere
el apartado 2.10.3 siguiente.

La opcion de compra podré, eventualmente, acompafarse de un préstamo de valores, concedido
por los Oferentes, con el cual se cubririan las sobreadjudicaciones que se realicen, en su caso,
para atender los posibles excesos de demanda que se produzcan en la Oferta.

2.10.2 Procedimiento de colocacion

El procedimiento de colocacion estara integrado por las siguientes fases, que se describen con
mas detalle a continuacion:

()] Firma del Protocolo del Contrato de Aseguramiento y Colocacion (23 de noviembre de
1998)

(b) Registro del Folleto Informativo en la CNMV (24 de noviembre de 1998).

(©) Periodo de Prospeccion de la Demanda (book-building), en el que se formularan
Propuestas de Compra por los inversores (del 26 de noviembre de 1998 al 7 de
diciembre de 1998).

(d) Firma del contrato de aseguramiento y colocacion (8 de diciembre de 1998).

(e) Fijacion del Precio de la Oferta (8 de diciembre de 1998).

® Confirmacion de las Propuestas de Compra seleccionadas y adjudicacion (9 de
diciembre de 1998).

(@) Fecha de Operacion (10 de diciembre de 1998)
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(h) Inicio de cotizacién (11 de diciembre de 1998).
() Liquidacion de la Oferta (15 de diciembre de 1998).
2.10.2.1 Periodo de Prospeccion de la Demanda

El Periodo de Prospeccion de la Demanda, durante el cual se formularén las Propuestas de
Compra (en lo sucesivo, las Propuestas) de los inversores, comenzara a las 9:00 horas del 26 de
noviembre de 1998 y finalizar4 a las 17:00 horas del 7 de diciembre de 1998.

Durante este periodo, las Entidades Aseguradoras desarrollardn actividades de difusion y
promocién de la Oferta, con el fin de obtener de los potenciales inversores Propuestas sobre el
namero de acciones y el precio al que estarian dispuestos a adquirirlas.

La formulacion, recepcion y tramitacion de las Propuestas se ajustara a las siguientes reglas:

)] Las Propuestas se formulardn exclusivamente ante cualquiera de las Entidades
Aseguradoras de la Oferta que se relacionan en el apartado 2.12.1 siguiente.

(b) Las Propuestas incluirdn una indicacion del numero de acciones y el precio al que cada
inversor estaria interesado en adquirirlas, con el objetivo de lograr, de acuerdo con la
practica internacional, una mejor estimacion de las caracteristicas de la demanda.

(©) Las Propuestas constituirdn Unicamente una indicacion del interés de los potenciales
inversores por los valores que se ofrecen, sin que su formulacién tenga caracter
vinculante ni para quienes las realicen ni para la Sociedad.

(d) Las Entidades Aseguradoras no podran admitir Propuestas por un importe inferior a
10.000.000 pesetas. En el caso de las entidades habilitadas para la gestion de carteras
de valores de terceros, dicho limite se referird al global de las peticiones formuladas por
la entidad gestora. Dichas entidades gestoras, previamente a realizar Propuestas por
cuenta de sus clientes, deberan tener firmado con los mismos el oportuno contrato de
gestion de cartera de valores, incluyendo la gestion de renta variable.

(e) Las Entidades Aseguradoras deberan rechazar todas aquellas Propuestas que no se
ajusten a los requisitos que para las mismas establezca la legislacion vigente.

® Cada una de las Entidades Aseguradoras debera remitir diariamente a la Entidad
Coordinadora Global las Propuestas validas que le hayan sido formuladas, facilitando a
dicha entidad los documentos relativos a las Propuestas que puedan serle solicitados,
gue a su vez informara diariamente sobre las Propuestas recibidas a la Sociedad.

2.10.2.2 Aseguramiento

El 8 de diciembre de 1998 se firmara el contrato de aseguramiento y compromiso de colocacién

de la Oferta. La firma de dicho contrato sera objeto de la informacion adicional al presente

Folleto a que se refiere el apartado 2.10.3 siguiente.

En el supuesto de que las Propuestas presentadas por una Entidad Aseguradora no alcanzaran el
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numero de acciones aseguradas por ésta, dicha Entidad Aseguradora presentara una peticion de
compra en nombre propio o en nombre de una sociedad controlada por ella por el nUmero de
acciones no colocadas a terceros, al Precio de Aseguramiento a que se refiere el apartado 2.12.3,
a efectos de su inclusion por la Entidad Agente en las operaciones de adjudicacion.

A los efectos anteriores, las Entidades Aseguradoras que no hubieran cubierto su compromiso
de aseguramiento presentardn a la Entidad Agente, una vez firmado el contrato de
aseguramiento y antes de las 20:00 horas del 8 de diciembre de 1998, al mismo tiempo que le
envien las cintas con las Propuestas, pero de forma separada, una cinta que contenga la peticion
correspondiente a las acciones no colocadas a terceros, bien a su nombre o al de una sociedad
bajo su control. A falta de dicho envio, la Entidad Agente entendera que la peticion se presenta
en nombre de la propia Entidad Aseguradora por la totalidad de las acciones no cubiertas por las
peticiones de terceros.

2.10.2.3 Fijacion del Precio de la Oferta

El 8 de diciembre de 1998, una vez finalizado el Periodo de Prospeccion de la Demanda, la
Sociedad, de acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, fijara el Precio de la Oferta.

La falta de acuerdo entre la Sociedad y la Entidad Coordinadora Global sobre el Precio de la
Oferta sera causa de revocacion automatica total de la Oferta, en los términos previstos en el
apartado 2.11.2.

El Precio de la Oferta sera objeto de la informacion adicional al presente Folleto a que se refiere
el apartado 2.10.3 siguiente.

2.10.2.4 Seleccién de Propuestas

Antes del inicio del plazo de confirmacion a que se refiere el apartado siguiente, la Entidad
Coordinadora Global, de acuerdo con la Sociedad, procedera a evaluar las Propuestas recibidas,
aplicando criterios de calidad y estabilidad de la inversion, pudiendo admitir total o
parcialmente, o rechazar, cualquiera de dichas Propuestas, a su sola discrecién y sin necesidad
de motivacion alguna, pero respetando que no se produzcan discriminaciones injustificadas
entre Propuestas del mismo rango.

La Entidad Coordinadora Global comunicara a cada una de las Entidades Aseguradoras el
Precio de la Oferta y la relacién de Propuestas seleccionadas de entre las recibidas de dicha
Entidad Aseguradora.

2.10.2.5 Confirmacién de Propuestas

El plazo de confirmacion de las Propuestas seleccionadas comenzara a las 00:00 horas del 9 de
diciembre de 1998 y finalizara a las 10:00 horas del mismo dia.

Durante el plazo de confirmacion, cada una de las Entidades Aseguradoras informaré a cada
uno de los peticionarios que hubieran formulado ante ella Propuestas seleccionadas de la
seleccion de sus propuestas y del Precio de la Oferta, comunicandole que puede, si asi lo desea,
confirmar dicha Propuesta seleccionada hasta las 10:00 horas de ese mismo dia, y advirtiéndole
en todo caso que de no realizarse dicha confirmacion la Propuesta seleccionada quedara sin
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efecto.

En el supuesto de que alguna de las entidades que hubieran recibido Propuestas seleccionadas
no hubiera firmado el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, la comunicacion a que se
refiere el parrafo anterior seré realizada por la Entidad Coordinadora Global, quien informara
asimismo a los peticionarios de que podran confirmar ante ella sus Propuestas seleccionadas.

En caso de que alguna de las Propuestas seleccionadas no fuera confirmada, la Entidad
Aseguradora ante la que se hubiera presentado dicha Propuesta informara de su no
confirmacion a la Entidad Coordinadora Global, con el fin de que ésta pueda adjudicar las
acciones a otras Propuestas que no hubieran sido inicialmente seleccionadas.

Las confirmaciones de las Propuestas seleccionadas se realizaran por los peticionarios, ante las
Entidades Aseguradoras ante las que se hubieran formulado dichas Propuestas.
Excepcionalmente, cuando la entidad ante la que hubieran formulado las citadas Propuestas no
adquiriera la condicion de Entidad Aseguradora por no haber firmado el Contrato de
Aseguramiento y Colocacion, las confirmaciones se realizaran ante la Entidad Coordinadora
Global.

Las Propuestas confirmadas se convertiran en oOrdenes de compra en firme y tendran la
condicién de irrevocables, sin perjuicio de lo previsto en el apartado 2.11 siguiente.

Excepcionalmente podran admitirse peticiones de compra no seleccionadas inicialmente o
nuevas peticiones, pero Unicamente se les podra adjudicar acciones si dichas peticiones fueran
aceptadas por la Entidad Coordinadora Global, y siempre que las confirmaciones de Propuestas
de Compra seleccionadas no cubrieran la totalidad de la Oferta.

El mismo dia de finalizacion del plazo de confirmacion de Propuestas (9 de diciembre de 1998),
no mas tarde de las 12:00 horas, cada Entidad Aseguradora enviara a la Entidad Coordinadora
Global la relacion de confirmaciones recibidas, indicando la identidad de cada peticionario y el
namero de acciones solicitadas en firme por cada uno, que a su vez informard sobre las
confirmaciones recibidas a la Sociedad.

Asimismo, las Entidades Aseguradoras enviaran a la Entidad Agente, antes de las 15:00 horas
del 9 de diciembre de 1998, las correspondientes cintas magnéticas conteniendo las
adjudicaciones definitivas, expresadas por el nimero de éstas.

En caso de que alguna Entidad Aseguradora no enviara la informacion a que se refieren los
parrafos anteriores, se procederd a adjudicar a dicha Entidad Aseguradora las acciones
correspondientes a las Propuestas seleccionadas presentadas por la misma.

2.10.2.6 Pago por los inversores

La Entidad Agente remitir4 el detalle de la adjudicacién definitiva a las Entidades Aseguradoras
respecto de las Propuestas presentadas por las mismas, quienes lo comunicaran a los inversores.

El pago por los inversores de las acciones finalmente adjudicadas se realizara no antes del 10 de
diciembre de 1998 ni més tarde del 15 de diciembre de 1998.

2-15



2.10.3 Informacion adicional a incorporar al Folleto registrado

La Sociedad comunicard a la CNMV los siguientes hechos en las fechas que se indican a
continuacion, quedando asi completada la informacion comprendida en este Folleto y fijados
todos los aspectos que por las especiales caracteristicas de este tipo de oferta quedan pendientes
de determinacion en la fecha de registro del Folleto:

€)) La firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion y la identidad de las Entidades
Aseguradoras: 8 de diciembre de 1998.

(b) El Precio de la Oferta: 8 de diciembre de 1998.

(c) El desistimiento o revocacién de la Oferta: no més tarde de las 20:00 horas de la fecha
en que se produzca.

Asimismo, la Entidad Coordinadora Global comunicara a la CNMV el ejercicio de la opcion de
compra descrita en el apartado 2.10.1.2 no més tarde del dia habil siguiente al de dicho
ejercicio.
Estos datos (excepto la firma del contrato de aseguramiento y el ejercicio de la opcion de
compra) seran también publicados en al menos un diario de difusion nacional no mas tarde de
dos dias habiles siguientes al de su comunicacion a la CNMV.

2.11 DESISTIMIENTO DE LA OFERTA Y REVOCACION AUTOMATICA
2.11.1 Desistimiento de la Oferta
La Sociedad, ante el cambio anormal de las condiciones de mercado, la falta de firma del
contrato de aseguramiento, en caso de fuerza mayor u otra causa relevante, podra desistir de la

Oferta en cualquier momento anterior a las 10:00 horas del 10 de diciembre de 1998.

La Sociedad debera comunicar inmediatamente dicho desistimiento a la CNMV y difundirlo a
través de al menos un diario de difusion nacional.

2.11.2 Revocacion automatica total

Se entendera producida la revocacion automética total de la Oferta en cualquiera de los
siguientes supuestos:

€)) Falta de acuerdo entre la Sociedad y la Entidad Coordinadora Global en la
determinacion del Precio de la Oferta antes de las 20:00 horas del 8 de diciembre de
1998.

(b) No otorgamiento del contrato de aseguramiento antes de las 20:00 horas del 8 de
diciembre de 1998.

(c) Resolucién del contrato de aseguramiento por cualquiera de las circunstancias previstas
en el mismo con anterioridad a las 10:00 horas del 10 de diciembre de 1998.
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(d) Falta de difusion de la Oferta que impida acceder al Mercado Continuo o al sistema de
contratacion por corros.

La revocacion automética total de la Oferta supondra la cancelacion automatica y absoluta de la
Oferta.

La Sociedad debera comunicar inmediatamente dicha revocacion automatica total a la CNMV y
difundirla a través de al menos un diario de difusién nacional.

2.12 ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN LA OFERTA
2.12.1 Aseguramiento y colocacion de los valores
La coordinacion global de la Oferta se llevara a cabo por ABN AMRO Rothschild, en calidad
de Entidad Coordinadora Global. ABN AMRO Rothschild es una sociedad conjunta de ABN
AMRO Bank N.V. y de N.M. Rothschild & Sons Ltd., y de sus operaciones responden
solidariamente ambas entidades.
Adicionalmente, actuaran las siguientes entidades:
Entidad Directora:
- ABN AMRO EQUITIES (SPAIN) S.V.B. S.A.

Entidad Co-Directora:

- Argentaria Bolsa S.V.B. S.A.

Entidades Aseguradoras y Colocadoras: Acciones Aseguradas
- ABN AMRO - Rothschild ™ 4.613.280 acciones (70%)

- Argentaria Bolsa S.V.B. S.A. 1.318.080 acciones (20%)

- Ahorro Corporacion Financiera S.V.B. S.A. 659.040 acciones (10%)
Entidad Agente:

- ABN AMRO Bank N.V., Sucursal en Espafia
Descripcion y funciones de las distintas entidades:

€)) Entidad Coordinadora Global: Es la entidad encargada de la coordinacion general de la
Oferta.

@ ABN AMRO EQUITIES (SPAIN) S.V.B. S.A. y ABN AMRO Rothschild aseguran conjunta y solidariamente el
numero de acciones indicado.

2-17



(b) Entidades Directora y Co-directora: Son las entidades que, por su compromiso en la
direccion de la Oferta y, en su caso, mayor cuota de aseguramiento, han sido
designadas para la preparacion y direccion de la Oferta.

(c) Entidades Aseguradoras y Colocadoras: Son las entidades que median por cuenta de la
Sociedad en la colocacion de las acciones objeto de la Oferta y que, de firmar el
contrato de aseguramiento, asumiran un compromiso de aseguramiento de la Oferta.

(d) Entidad Agente: Se ocupara de realizar los cobros y pagos derivados de la liquidacion
de la Oferta.

2.12.2 Verificacion de las Entidades Directoras

ABN AMRO Rothschild, y en su nombre Eloy Serrano Bufala, ABN AMRO EQUITIES
(SPAIN) S.V.B. S.A., y en su nombre Ignacio Mataix Entero y Antonio Rios Zamarro, y
Argentaria Bolsa S.V.B. S.A., y en su nombre Armando Barturen Panera, mediante sendos
documentos incorporados a los registros de la Comisién Nacional del Mercado de Valores cuya
copia se acompafa como Anexo 3, han hecho constar lo siguiente:

1. Que se han llevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar la calidad y
suficiencia de la informacion contenida en este Folleto.

2. Que no se advierten, de acuerdo con tales comprobaciones, circunstancias que
contradigan o alteren dicha informacion, ni ésta omite hechos o datos significativos que
puedan resultar relevantes para el inversor.

Esta declaracién no se refiere a los datos que han sido objeto de auditoria de cuentas ni a los
estados financieros pendientes de auditoria.

2.12.3 Caracteristicas del contrato de aseguramiento

El contrato de aseguramiento sera firmado el 8 de diciembre de 1998, y tendra basicamente el
siguiente contenido:

(a) Aseguramiento

Las Entidades Aseguradoras se comprometerdn a adquirir para si mismas, al Precio de
Aseguramiento, las acciones correspondientes al volumen asegurado por cada una de ellas que
no hayan sido adquiridas por cuenta de terceros, en el supuesto de que no se presenten durante
el periodo establecido al efecto peticiones de compra suficientes para cubrir el nimero total de
acciones de la Oferta.

(b) Precio de Aseguramiento

Sera el precio por accion al que las Entidades Aseguradoras se comprometeran a adquirir, en su
caso, las acciones sobrantes aseguradas. El Precio de Aseguramiento ser& igual al Precio de la
Oferta.
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(c) Comisiones

Las comisiones que se detallan a continuacion estan determinadas en consideracion al conjunto
de actividades a desarrollar por las entidades, sin que su respectiva denominacion implique que
se esta retribuyendo aisladamente una actividad concreta.

- Comision de direccion: 0,6% del importe total asegurado (que sera igual al numero total de
acciones aseguradas, incluidas, en su caso, las resultantes del ejercicio de la opcién de
compra a que se refiere el apartado 2.10.1.2 anterior, multiplicado por el Precio de
Aseguramiento), con la siguiente distribucion:

a) Un 50% correspondera a la Entidad Coordinadora Global.

b) El 50% restante corresponderd a las Entidades Aseguradoras en proporcion a
Sus respectivos compromisos de aseguramiento.

- Comisién de aseguramiento: 0,6% del importe asegurado por cada Entidad Aseguradora.
El importe asegurado sera igual al resultado de multiplicar el Precio de Aseguramiento por
el niumero de acciones aseguradas por cada Entidad Aseguradora, incluidas, en su caso, las
resultantes del ejercicio de la opcion de compra a que se refiere el apartado 2.10.1.2
anterior.

- Comisién de colocacion: 1,8% del importe que resulte de multiplicar el Precio de la Oferta
por el numero de acciones finalmente adjudicadas a las confirmaciones de Propuestas
presentadas a través de esa Entidad Aseguradora (incluidas, en su caso, las resultantes del
ejercicio de la opcion de compra a que se refiere el apartado 2.10.1.2 anterior y las
adquiridas por la propia Entidad Aseguradora en cumplimiento de su compromiso de
aseguramiento).

En el supuesto de que el Precio de la Oferta sea 1.550 pesetas por accion, equivalente al limite
maximo de la Banda de Precios no vinculante fijada, tomando en consideracion un volumen
global de la Oferta sin ejercicio dgreen shoey asumiendo que cada entidad colocara un
nuimero de acciones exactamente igual al establecido en el Protocolo de Aseguramiento y
Compromiso de Colocacion, cada entidad obtendria los siguientes ingresos por comisiones:

Entidad: Ingresos:
ABN AMRO - Rothschild® 223.711.128 pesetas
Argentaria Bolsa S.V.B. S.A. 55.161.648 pesetas
Ahorro Corporacion Financiera S.V.B. 27.580.824 pesetas
Total 306.453.600 pesetas

De ejercitarse efreen shoga un precio de 1.550 pesetas por accion, equivalente al limite
maximo de la Banda de Precios no vinculante fijada, cada entidad obtendria los siguientes
ingresos por comisiones:

@ ABN AMRO EQUITIES (SPAIN) S.V.B. S.A. y ABN AMRO Rothschild aseguran conjunta y solidariamente la oferta.
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Entidad: Ingresos:

ABN AMRO - Rothschild® 257.267.797 pesetas
Argentaria Bolsa S.V.B. S.A. 63.435.895 pesetas
Ahorro Corporacion Financiera S.V.B. 31.717.948 pesetas
Total 352.421.640 pesetas

Las Entidades Aseguradoras no podrdn ceder, total o parcialmente, las comisiones
mencionadas, salvo que la cesion se realice en favor de intermediarios financieros autorizados
para realizar las actividades descritas en los articulos 71 y 76 de la Ley del Mercado de Valores
gue formen parte de su grupo o de sus representantes debidamente registrados en la CNMV.

(d) Causas de resolucién por fuerza mayor o alteracion de las condiciones del mercado

El contrato de aseguramiento podra ser resuelto por la Sociedad y/o por la Entidad
Coordinadora Global en el supuesto de que se produzca, en cualquier momento desde su firma y
hasta las 10:00 horas de Madrid del 10 de diciembre de 1998 algun supuesto de fuerza mayor o
alteracion extraordinaria de las condiciones del mercado que hiciera especialmente gravoso y
objetivamente desaconsejable el cumplimiento de dicho contrato por las Entidades
Aseguradoras. A estos efectos, tendran la consideracion de supuestos de fuerza mayor o de
alteracién extraordinaria de las condiciones del mercado los siguientes:

€)) Cualquier alteracion sustancial en los mercados financieros de cualquier miembro de la
Union Europea o cualquier declaracion de hostilidades u otra calamidad o crisis o
cambio o desarrollo que conlleve un cambio en la perspectiva de las condiciones
politicas, financieras o econdmicas tanto nacionales como internacionales, que hagan
imposible o inviable comerciar o hacer eficaz el contrato de aseguramiento.

(b) Suspension o limitacion generalizadas de la contratacion en la bolsa de Londres, la
Bolsa de Nueva York, o las bolsas espafiolas por cualquiera de las bolsas mencionadas
o cualquier otra autoridad gubernativa.

(c) Declaracion de una moratoria bancaria por cualquier miembro o asociado de la Union
Europea.

(d) Cambio material, o el anuncio oficial por la autoridad competente de un cambio
material, en los impuestos que afecten a la Sociedad, a las acciones de la misma o su
transmision.

(e) La existencia de una crisis generalizada en los mercados internacionales de cambios.

El contrato de aseguramiento quedara resuelto en el supuesto de que la Sociedad desista de la
Oferta 0 de que la Oferta sea suspendida o dejada sin efecto por cualquier autoridad

®) ABN AMRO EQUITIES (SPAIN) S.V.B. S.A. y ABN AMRO Rothschild aseguran conjunta y solidariamente la oferta.
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2.13

2.14

administrativa o judicial competente.

(e) Compromiso de no transmisién de accioheskcup

La Sociedad, los Oferentes y el resto de los actuales accionistas se comprometeran frente a la
Entidad Coordinadora Global a no emitir, ofrecer, vender o acordar vender o de cualquier otra
manera disponer, directa o indirectamente, ni realizar cualquier transaccion que pudiera tener un
efecto econdmico similar a la venta, o al anuncio de venta, de cualesquiera acciones o valores
convertibles o que pudieran dar derecho a su conversion en acciones o que de cualquier modo
representen un derecho a la adquisicion de acciones de la Sociedad (excepto los supuestos de
ejercicio de la opcién de compra green shoe), durante los 180 dias posteriores a la Fecha de
Operacidn, salvo autorizacién de la Entidad Coordinadora Global.

TERMINACION DEL PROCESO
2.13.1 Perfeccion de la venta

La formalizacién de la compraventa y la perfeccion de la venta se entenderd producida para

toda la Oferta el 10 de diciembre de 1998 (Fecha de Operacion). En dicha fecha, la Entidad

Agente comunicara al SCL el resultado de la adjudicacion de acciones procedentes de la
compra, al objeto de que éste proceda a la asignacion de las referencias de registro
correspondientes, y gestionard la asignacion de las referencias de registro ante las distintas
Bolsas que intervengan en la operacion.

2.13.2 Liquidacion de la Oferta

El 15 de diciembre de 1998, es decir, el tercer dia habil posterior a la Fecha de Operacion, se
procedera, con fecha valor ese mismo dia, a la liquidacion definitiva de la Oferta a través del
SCL y de sus Entidades Adheridas, y ello con independencia de que las acciones de la Sociedad
hayan empezado a cotizar en la fecha prevista (11 de diciembre de 1998).

Con esa misma fecha, la Entidad Agente procedera a abonar en las cuentas que los Oferentes
designen al efecto el importe que resulte de multiplicar el precio de venta por accion por el
namero de acciones adjudicadas, deduciendo los gastos y comisiones en la forma convenida.

Las Entidades Aseguradoras seran responsables y responderan del desembolso de los importes
correspondientes a las acciones que sean adjudicadas a los inversores que hubieran cursado sus
instrucciones a través suyo.

Las Entidades Aseguradoras garantizaran mancomunadamente a los Oferentes la mas plena
indemnidad respecto de cualesquiera dafios o perjuicios que le pudiera ocasionar, directa o
indirectamente, el incumplimiento total o parcial por parte de dichas entidades de sus
obligaciones legales o contractuales frente a sus clientes o frente al SCL, en particular la falta
de provision de los medios de pago necesarios en la fecha prevista para la liquidacion de la
operacion.

GASTOS DE LA OFERTA PUBLICA DE VENTA

Los gastos estimados de la Oferta para los Oferentes son los que, en millones de pesetas, se
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2.15

indican a continuacion, con caracter meramente indicativo dada la dificultad de precisar su
importe definitivo a la fecha de elaboracion de este Folleto:

1. Céanones de contratacion 2
2. Tarifas y canones SCL 1

3. Tasas CNMV 0,5

4. Publicidad legal y comercial 30

5. Com. de direccién, aseguramiento y colocacion 306
6. Comision de agencia 8

7. Otros gastos 30
TOTAL 377,5

Estos gastos representarian un 3,7% del importe efectivo de la Oferta, entendiendo por tal el
producto de multiplicar el nimero de acciones ofrecidas inicialmente por un precio de venta de
1.550 pesetas, equivalente al maximo de la Banda de Precios no vinculante. Los gastos seran
por cuenta de los Oferentes.

REGIMEN FISCAL

Se facilita a continuacion un breve extracto del régimen fiscal aplicable a las inversiones que se
deriven de la Oferta, a cuyo efecto se tiene en cuenta exclusivamente la legislacion estatal
vigente y los aspectos de caracter general que puedan afectar a los inversores. Estos deberan
tener en cuenta sus circunstancias fiscales especiales y la legislacion vigente en el momento de
la obtencion y declaracion de las rentas correspondientes.

2.15.1 Adquisicion de los valores

La adquisicién de los valores ofrecidos estd exenta del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afadido, en
virtud de lo dispuesto en el articulo 108 de la Ley del Mercado de Valores.

2.15.2 Rendimientos y transmision de los valores

A) Personas fisicas o juridicas residentes en Espafia

Personas fisicas

(1) Rendimientos del capital mobiliario

Para las personas fisicas tienen la condicion de rendimientos del capital mobiliario, y como
tales se integran en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF), los dividendos, primas de asistencia a juntas y demas ingresos derivados de la
titularidad de las acciones.

A efectos de su integracion en la base imponible del IRPF, el rendimiento integro se
cuantificara en el 140% de los importes mencionados, no obstante se cuantificara en el 100%

cuando se trate de acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que
aquéllos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo plazo,
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se produzca una transmision de valores homogéneos. Para el calculo del rendimiento neto seran
deducibles los gastos de administracion y custodia de las acciones.

Las personas fisicas residentes tendran derecho a deducir de la cuota integra del IRPF el 40%
del importe integro percibido por tales conceptos. No se aplicara esta deduccion en relacion con
los rendimientos que correspondan a acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la
fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del
mismo plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos.

Enaco, 0 en su caso la entidad pagadora, estara obligada a retener e ingresar en el Tesoro
Publico, en concepto de retencion a cuenta del IRPF del perceptor, el 25% del rendimiento
integro, o el tipo que en su caso se encuentre vigente. Esta retencion del 25% se deducira por las
personas fisicas de la cuota liquida del IRPF, y si la diferencia resultase negativa podra
solicitarse su devolucion.

(2) Incrementos y disminuciones de patrimonio

Los incrementos de patrimonio que se originen en las personas fisicas por la transmision de las
acciones tributaran de la siguiente forma:

- No estaran sujetos los incrementos netos de patrimonio que se pongan de manifiesto como
consecuencia de transmisiones onerosas cuando el importe global de éstas durante el afio
no exceda de 500.000 pesetas.

- Para el célculo de los incrementos o disminuciones de patrimonio, el valor de adquisicion
se actualizara mediante la aplicacion de los coeficientes que se establezcan en las
correspondientes Leyes de Presupuestos Generales del Estado para cada afio.

- Si el incremento de patrimonio se ha generado en menos de un afio, la plusvalia se
integrara en la base imponible regular junto con el resto de rentas obtenidas en el ejercicio,
y se aplicara el tipo medio resultante.

- Si el incremento de patrimonio se ha generado en mas de un afio pero menos de dos, el
incremento es considerado irregular y se le aplicara el tipo mayor de los dos siguientes (i)
el tipo medio resultante de aplicar la escala de gravamen al 50% de la base liquidable
irregular, (ii) el tipo medio de gravamen resultante de las otras rentas.

- Sielincremento de patrimonio se ha originado en méas de dos afios, tributard también como
plusvalia irregular, pero al tipo fijo del 20%, estando exentas de tributacion las primeras
200.000 pesetas del incremento.

No obstante lo anterior, debe tenerse en cuenta que actualmente se esta tramitando una

modificacion de la ley del IRPF por lo que el régimen aqui descrito puede verse modificado

sustancialmente en el futuro.

(3) Impuesto sobre el Patrimonio.

Las personas fisicas que adquieran acciones objeto de esta oferta, que estén obligadas a
presentar declaracion por el Impuesto del Patrimonio, deberan declarar las acciones que posean
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el 31 de diciembre de cada afio por el valor de cotizacion medio del cuatro trimestre.
El Ministerio de Economia y Hacienda publica anualmente dicha cotizacion media.
(4) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

La transmision de acciones por causa de muerte o donacion en favor de personas fisicas, se
encuentra sometida a las reglas generales del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones. En caso
de transmision gratuita a favor de un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, el
incremento de patrimonio que se produzca tributara de acuerdo con las normas del Impuesto
sobre Sociedades.

Personas juridicas
(1) Rendimiento del capital mobiliario.

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (IS) por obligacion personal de contribuir o
los que, siendo sujetos pasivos por obligacién real, actien en Espafia a estos efectos mediante
establecimiento permanente, integraran en su base imponible el importe integro de los
dividendos o participaciones en beneficios, asi como los gastos inherentes a la participacion, en
la forma prevista en los articulos 10 y siguientes de la Ley 43/1995 de 27 de diciembre, del IS.

Las personas juridicas residentes tendran derecho a una deduccion del 50% de la cuota integra
gue corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o participaciones en beneficios
en los términos previstos en el articulo 28 de la Ley del IS, a cuyo efecto se considerara que la
base imponible es el importe integro de los mismos.

Esta deduccion no serd aplicable, entre otros supuestos, cuando los dividendos o participaciones
en beneficios correspondan a acciones o participaciones adquiridas dentro de los dos meses
anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho y cuando con posterioridad a esta
fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos.

La deduccién anterior sera del 100% cuando los dividendos o participaciones en beneficios
procedan de una participacion, directa o indirecta, de al menos el 5% del capital, que se hubiera
poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea exigible el beneficio
gue se distribuya y se cumplan los demas requisitos exigidos por el articulo 28 del IS.

Las personas juridicas también tendran derecho a las restantes deducciones para evitar la doble
imposicion previstas en el articulo 28 de la Ley del IS.

Al igual que las personas fisicas, las personas juridicas residentes estaran sujetas a una
retencion a cuenta del 25%, salvo que proceda la aplicacion de la deduccion del 100% de la
cuota integra que corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o participaciones
en beneficios. La retencion a cuenta sera deducible de la cuota del IS y, en caso de insuficiencia
de cuota podra solicitarse la devolucion.

(2) Incrementos y disminuciones de patrimonio.

Respecto a las rentas originadas por la transmisiéon de las acciones, éstas no estaran sujetas a
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retencion y tributaran, una vez aplicados los coeficientes de correccion monetaria al precio de
adquisicion, al tipo vigente del 35% en el Impuesto sobre Sociedades.

b) Personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia

A estos efectos se consideran inversores no residentes las personas fisicas o juridicas que no
tengan su residencia fiscal en Espafia ni actien, respecto de la inversion que se contempla en
este folleto, a través de un establecimiento permanente en Espafia.

El régimen fiscal que se describe a continuacién es de caracter general, por lo que se deben
tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que puedan resultar de los
Convenios para evitar la doble imposicion suscritos entre terceros paises y Espafa.

(1) Rendimientos del capital mobiliario.

Los dividendos y demas participaciones en beneficios equiparadas por la normativa fiscal a los
mismos, obtenidos por personas o entidades no residentes en Espafia, que actien sin
establecimiento permanente, estdn sometidos a tributacion por el IRPF y por IS, al tipo general
de tributacién de los no residentes del 25% de su importe integro.

Enaco efectuara una retencion a cuenta de uno u otro impuesto en el momento del pago del 25%
que sera deducible de la cuota a pagar en la autoliquidacién del inversor. En los supuestos en
que el tipo impositivo aplicable sea inferior al 25% por aplicacion de normas especiales o de
algun convenio internacional, el importe retenido en exceso dar4 derecho a obtener la
devolucion de la Hacienda Publica.

El inversor, su representante fiscal en Espafia, o el depositario o gestor de su inversién deberan
cumplimentar la autoliquidacién correspondiente, con sujecién al procedimiento y modelo de
declaracién regulados en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 1997.

(2) Incrementos y disminuciones de patrimonio.

En cuanto a los incrementos de patrimonio originados por la transmision de las acciones, tanto
las personas fisicas como juridicas tributaran en Espafia de forma separada por cada uno de
ellos al tipo fijo del 35% por la diferencia entre el precio de adquisicion y el valor de
enajenacion, una vez aplicado al precio de adquisicion las correcciones monetarias legalmente
establecidas.

Como excepcion, las personas fisicas o juridicas residentes en otros Estados miembros de la
Unién Europea que no tengan la consideracion de paraiso fiscal no tributaran en Espafa por las
plusvalias obtenidas en la transmisién de las acciones de Enaco.

La tributacion se realiza mediante autoliquidacién que debe ser presentada por el sujeto pasivo,
su representante fiscal en Espafa, el depositario o gestor de sus acciones en Espafia, con
sujecion al procedimiento previsto en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 1997.

(3) Impuesto sobre el Patrimonio.

Las personas fisicas deben tributar por el Impuesto sobre el Patrimonio en Espafia de acuerdo
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2.17

con una escala comprendida entre 0,2% y el 2,5%, en relacion con los bienes o derechos que
estén situados, puedan ejercitarse o deban cumplirse en territorio espafiol a 31 de diciembre de
cada afo. A tal fin las acciones negociadas en mercados organizados se valoran por la
cotizacion media del cuatro trimestre de cada afio.

El Ministerio de Economia y Hacienda publica anualmente la cotizacion media del cuatro
trimestre a efectos de este Impuesto.

(4) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

La transmision de bienes o derechos que estén situados, puedan ejercitarse o hayan de
cumplirse en Espafia, por causa de muerte o donacion, a favor de personas fisicas, tributa en
Espafia por este impuesto cualquiera que sea la residencia del transmitente y del beneficiario, de
acuerdo con una escala variable entre el 0% y el 81,6%

Las sociedades no son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas que obtengan de esta fuente
deben tributar, de acuerdo con las normas del IS, como incrementos de patrimonio.

FINALIDAD DE LA OPERACION

La Oferta tiene como objeto incrementar la base accionarial de Enaco, como paso previo para la
admision a negociacion en Bolsa de las acciones de la Sociedad, con el consiguiente efecto
sobre la liquidez de las acciones.

DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LAS ACCIONES DE ENACO

2.17.1 Valores admitidos

Las acciones que integran el capital social de Enaco no estan admitidas a negociacion oficial en
ninguna Bolsa de Valores, si bien se espera que las acciones comiencen a cotizar el 11 de
diciembre de 1998.

2.17.2 Resultados y dividendos por accion

Los resultados de los tres ultimos ejercicios de Enaco (en millones de pesetas) son los que se
detallan en el cuadro siguiente:

May-96 | May-97 | May-98
Beneficio neto 918 1.048 1.068
Capital 4.50 4.598 4,598
Dividendos 8 80 100
Acciones (numero) 376.745 384.490 384.890
Beneficio por accion (pesetas) 2.423 2.[r23 2|749
Dividendo por accién (pesetas) 12 208 P60
Pay out (%) 8,8% 7,6% 9,5pb
PER 36,2 31,6 31,3
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2.18

El PER ha sido calculado utilizando un precio por accion de 1.550 pesetas, equivalente al
maximo de la Banda de Precios no vinculante.

2.17.3 Ampliaciones y reducciones de capital realizadas durante los tres ultimos
ejercicios cerrados y el ejercicio corriente

Véase apartado 3.3.4.

2.17.4 Valores emitidos por Enaco objeto de una Oferta Publica de Adquisicién

Las acciones de la Sociedad no han sido objeto de Ofertas Publicas de Adquisicion.
2.17.5 Estabilizacion

En conexion con esta Oferta y a partir del 11 de diciembre de 1998, la Entidad Coordinadora
Global, por cuenta de las Entidades Aseguradoras, podran realizar operaciones de estabilizacion
en el mercado, siguiendo las practicas internacionales para este tipo de operaciones. Dichas
operaciones de estabilizacién tienen por objeto permitir al mercado absorber gradualmente el
flujo extraordinario de 6rdenes de venta de acciones que pudiera producirse con posterioridad a
la oferta. A tal efecto, la Entidad Coordinadora Global, por cuenta de las Entidades
Aseguradoras, podra realizar una sobreadjudicacién de la Oferta, que sera cubierta por las
propias Entidades Aseguradoras directamente, a través de préstamo de valores o mediante el
ejercicio de la opcién de compra descrita en el apartado 2.10.1.2 de este Folleto.

Conforme a las practicas internacionales que habitualmente se siguen en este tipo de ofertas,
aunque no exista obligacion ni compromiso alguno al respecto, las entidades aseguradoras
suelen atender los excesos de demanda tomando valores prestados, bien a los oferentes o a
terceros accionistas. Dichos préstamos de valores suelen tener una duracion similar a la de la
opcion green shoela posicion deudora de valores asumida por las entidades aseguradoras
suele cubrirse a través de la adquisicion de estos valores en Bolsa, lo que podria favorecer, en su
caso, la estabilizacion de la cotizacion de la accién, o directamente mediante el ejercicio de la
opcion green shoe

De llevarse a cabo estas operaciones, las realizaria la Entidad Coordinadora Global, a través en
su caso de ABN AMRO EQUITIES (SPAIN) S.V.B. S.A.,, por cuenta de las Entidades
Aseguradoras, durante un plazo maximo de 30 dias desde la admision a cotizacion. No existe
ninguna obligacion frente a Enaco o los Oferentes o frente a los inversores de atender los
excesos de demanda que puedan producirse en la presente Oferta, ni de llevar a cabo las
practicas de estabilizacion aludidas, ni de ejercitar la opgiéan shoelLa descripcion anterior

se ha realizado a efectos puramente ilustrativos de las practicas internacionales, siendo la
Entidad Coordinadora Global libre de definir el procedimiento que considere mas adecuado a
los efectos sefalados.

PARTICIPANTES DE LA CONFECCION DEL FOLLETO

2.18.1 Participantes en el disefio y asesoramiento de la emision
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Ademés de la Entidad Coordinadora Global, de las Entidades Directoras y de las Entidades
Aseguradoras, han participado en el disefio y/o asesoramiento de la Oferta las siguientes
personas:

- Tena, Muiioz y Asociados, Abogados, se ha encargado del asesoramiento legal de Enaco y
de los Oferentes.

- Clifford Chance ha encargado del asesoramiento legal de las Entidades Aseguradoras.

- Ermnst & Young S.A., firma auditora encargada de la verificacion de los estados financieros
de la Sociedad.

2.18.2 Vinculacion o intereses econdémicos entre dichas personas y Enaco
No existe constancia de ningun tipo de vinculacion o interés econdmico alguno entre Enaco y el

resto de las entidades (expertos y asesores) que han intervenido en la Oferta, salvo la
estrictamente profesional relacionada con la asesoria legal y financiera.
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CAPITULO I1l. EL EMISOR Y SU CAPITAL
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3.2

Identificacion y objeto social
3.1.1 Denominacién Social y C.1.F.

La Sociedad emisora es Enaco S.A., con domicilio socid en Carretera de Mordla km.2,6, 12006
Castellén delaPlana, y con CIF A-44003952.

Las oficinas principales se encuentran en € domicilio socid.
3.1.2 Objeto Social

El objeto socid de Enaco SA. seglin se recoge en € articulo 2 de sus Edtatutos Socides, es €
sguiente:

a) Laadquisicién y dmacenamiento de toda clase de productos de grandes dmacenes, nacionaes o
extranjeros, y especialmente productos alimenticios y derivados.

b) La redizacion, en su caso, de los procesos de transformacion que fueran necesarios, tales como
envasado, torrefaccion, etc.

¢) Laventaa por mayor y detal de dichos productos.

d) Laingtalacion, explotacion y contratacion de los servicios complementarios parafecilitar laventa
€) Laobtencion y explotacion de exclusivas, depdsitos, representaciones comerciaes, etc.

f) Arrendamiento de industria de dimentacion.

g) Lapromocién y congtruccidn inmobiliaria, asi como d arrendamiento, excluido € financiero.

h) El arriendo y explotacion de terrenos rigticos y de edificios comerciaes, industrides, granjas,
explotaciones agropecuarias y piscifactorias.

i) Laingtaacion, montgiey arriendo de establecimientos y locales de hosteleria.

j) Laexplotacion de estaciones de sarvicio.

Las actividades integrantes del objeto socia, podran ser desarrolladas, total o parcidmente, de modo
indirecto mediante la titularidad de acciones o participaciones en sociedades con objeto idéntico o
andogo.

El sector de la CNAE en que se encuadra Enaco es € 0051.

Informaciones legales
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3.2.1 Constitucion de la Sociedad emisora

Enaco fue congtituida mediante escritura pablica autorizada por € Notario de Terue, D. Zacarias
Jmenez Asenjo, € 17 de octubre de 1.970, con € nimero 1.046 de su protocolo, inscrita en €
Registro Mercantil de Teruel en € libro 37 de Sociedades, folio 74, hoja nimero 288, inscripcion 12

Enaco SAA. dio comienzo a sus operaciones socides en la fecha de otorgamiento de la escritura de
condtitucion y su duracion es indefinida de conformidad con € articulo 3 de los Egtatutos Socides.

Enaco SA. adaptd sus Estatutos Socides a la vigente Ley de Sociedades Anbnimas mediante
escritura otorgada ante e Notario de Cagtellon de la Plana, D. Antonio Fitera GOmez, € 7 de junio
de 1991 con & numero 1.535 de su protocolo. Dicha escritura se encuentra inscrita en @ Registro
Mercantil de Cagtellon de la Plana en & tomo 488 Genera de Sociedades, libro 55 de la Seccidon
Generd, folio 109, hojanimero CS-1.507, inscripcion 14.

Los Edatutos Socides pueden consultarse en € domicilio socid de Enaco, en las oficinas
principaes, asi como en & Registro Mercantil de Castellon de la Plana, mediante los medios legaes
habilitados & efecto.

3.2.2 Reorganizacion societaria

Con carécter previo ala Oferta, la Sociedad ha realizado una serie de operaciones de reorganizacion
societaria, cuyas caracteristicas mas rel evantes son las siguientes:

@ Con fecha 17 de septiembre de 1998, la Junta Genera de accionistas de la Sociedad acordd
excindir larama de actividad de construccion y promocion de inmuebles, con segregacion y
transmision a una sociedad de nueva creacion de todos |os activos inmobiliarios no afectos a
la actividad de distribucion comercid. Dicha excison no afecta a los resultados de la
Sociedad, segun resulta de la certificacion expedida por € auditor de cuentas de la misma
gue se acompafia como Anexo 5.

(b) Con fecha 6 de octubre de 1998, la Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordd
fusonar Enaco y Guipo SAA., mediante absorcion de ésta Ultima por Enaco. La fusion dio
lugar a un aumento de capital en Enaco de 21.130.705 pesetas, mediante la emision de
1.769 acciones de 11.945 pesetas cada una de dlas, que fueron atribuidas a los accionistas
de Guipo SA. en proporcion a su respectiva participacion.

(© Con fecha 6 de octubre de 1998, la Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordd
reducir € capita socid en 371.788.125 pesetas, mediante amortizacion de acciones propias,
por 1o que éste quedd establecido en 4.246.853.630 pesetas, dividido en 355.534 acciones
de 11.945 pesatas de vaor nomina cada una de dlas. De esta manera, la Sociedad dimind
integramente su autocartera.

d Con fecha 10 de noviembre de 1998, la Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordo
aumentar e capital socid en 19.554.370 pesetas con cargo areservas, por 1o que éte quedd
establecido en 4.266.408.000 pesetas.

) Con fecha 10 de noviembre de 1998, la Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordd
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reducir & vaor nomina de las acciones a doscientas (200) pesetas por accion, aumentando
€l nimero de acciones de la Sociedad, en |la proporcidn de 60 acciones nuevas por cada una
de las acciones exisentes, sn modificar € capitd socid de 4.266.408.000 pesetas. El
capital queda dividido en 21.332.040 acciones de doscientas (200) pesetas de valor nomina
cadaunadedlas.

Q) Con fecha 10 de noviembre de 1998, la Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordo
una refundicion de los edtatutos socides, para incluir en un Unico texto todas las
modificaciones redlizadas.

Se incluye en d Anexo 5 una carta dd auditor de cuentas de la Sociedad en la que se pone de
manifiesto que las operaciones socigtarias redizadas no han producido efectos significativos en los
resultados de la Sociedad.

3.2.3 Forma Juridica y legislacion especial que le sea de aplicacion

Enaco serige por € Red Decreto Legidativo 1564/1989 de 22 de diciembre por € que se gprueba d
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, por la legidacion del Mercado de Vaores y
demés disposiciones que e sean gplicables.

No obstante, consideramos conveniente destacar |os siguientes articulos de los Estatutos Socides de
Enaco:

Articulo 7.- Junta General.

La voluntad de los socios, expresada por mayoria, regira la vida de la sociedad. La mayoria
habréa de formarse en Junta General debidamente convocada. Los acuerdos de la Junta General
en los asuntos propios de su competencia obligaran a todos los accionistas, incluso disidentes y
no asistentes, quedando siempre a salvo el derecho a impugnarlos cuando fuere procedente.

Articulo 8.- Clases.

Tal como determina la Ley, las Juntas pueden ser ordinarias y extraordinarias. La Junta General
Ordinaria se reunira necesariamente dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio para
censurar la gestion social, aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre
la aplicacion del resultado. Cualquier otra Junta que se celebre, sera Extraordinaria.

Articulo 9.- Facultad y obligacién de convocar.

Seré convocada por el 6rgano de Administracion cuando lo considere conveniente a los intereses
sociales y, necesariamente, cuando lo soliciten socios que sean titulares de, al menos, un cinco
por ciento del capital social, expresando en la solicitud los asuntos a tratar. En este ultimo caso,
la Junta, en cuyo orden del dia se incluiran los asuntos objeto de la solicitud, debera celebrarse
dentro de los treinta dias siguientes a la fecha en que se hubiese requerido notarialmente a los
administradores para convocarla. También podra ser convocada por el Juez de Primera Instancia
del domicilio social en los supuestos del articulo 101 de la Ley.

Articulo 10.- Forma de convocatoria Junta Universal.
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Son de aplicacion imperativa las disposiciones legales que regulan la publicidad, plazo de
antelacion, lugar de celebracion, fecha de reunion en primera y segunda convocatoria y demas
circunstancias de éstas.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, la Junta se entendera convocada y quedara
validamente constituida para tratar cualquier asunto, siempre que esté presente todo el capital
social y los asistentes acepten por unanimidad la celebracion de la Junta.

Articulo 11.- Derecho de informacion.

Los socios podran solicitar por escrito antes de la celebracion de la Junta y verbalmente durante
ésta, los informes o aclaraciones que estimen precisos acerca de los asuntos comprendidos en el
orden del dia.

Articulo 12.- Constitucion.

La Junta quedara validamente constituida en primera convocatoria cuando los accionistas
asistentes (presentes o representados), posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital
suscrito con derecho a voto; en segunda convocatoria, cuando aquellos posean al menos el
veinticinco por ciento de dicho capital.

Para la adopcion de los acuerdos a que se refiere el articulo 103 de la Ley, los quorums de
asistencia, en primera y segunda convocatoria, deberan ser del sesenta y cinco y del cincuenta por
ciento, respectivamente, del expresado capital.

Articulo 13.- Presidencia. Lista de asistentes. Representacion.

Seran Presidente y Secretario de la Junta, quienes lo fueren del Consejo de Administracion, sus
sustitutos en su caso, y en defecto de ellos, los socios elegidos por los asistentes.

Antes de entrar en el orden del dia, se formara la lista de asistentes, expresando el caracter o
representacion de cada uno y el nimero de acciones propias o ajenas con que concurran. Al final
de la lista, se determinara el nimero de accionistas presentes o representados, el importe del
capital de que sean titulares y la parte de éste que corresponde a los accionistas con derecho a
voto.

Todo accionista tiene derecho a asistir a las Juntas, personalmente o por representacion,
conferida exclusivamente a otro socio, mediante escrito y con caracter especial para cada Junta.
Cuando el representante sea ascendiente, descendiente o conyuge del representado u ostente
poder general de éste para administrar todo su patrimonio en territorio espafiol, no necesitara
acreditar la representacion.

Articulo 14.- Forma de deliberar y tomar acuerdos.
El Presidente dirigira las deliberaciones, concediendo la palabra, por su orden, a los socios que
la pidan. Cada socio podra consumir dos turnos de palabra en defensa de sus propuestas.

Agotados aquellos, el Presidente podra limitar tiempo y nimero de intervenciones a favor y en
contra de cualquier asunto.
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3.3

Cada punto del orden del dia sera objeto de votacién separada. Los acuerdos se adoptaran por
mayoria. Se entendera que hay mayoria cuando vote a favor de un acuerdo més de la mitad del
capital concurrente en la Junta. En los supuestos del articulo 103 de la Ley, para obtener mayoria
se necesitara el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado en la Junta.
Quedan a salvo las mayorias necesarias para la adopcién de acuerdos que lesionen los derechos
de una clase de acciones y cualquier otra mayoria especifica que exija la Ley.

Informaciones sobre el capital
3.3.1 Importe nominal suscrito y desembolsado hasta la fecha de redactar el Folleto

El capita socid de Enaco, totdmente suscrito y desembolsado en la fecha de registro dd presente
Folleto, es de cuatro mil doscientos sesenta y seis millones cuatrocientas ocho mil (4.266.408.000)
pesetas, representado por 21.332.040 acciones, representadas mediante anotaciones en cuenta, de
doscientas (200) pesetas de vaor nomind cadaunadeellas.

3.3.2 En su caso, indicacion de las importes a liberar, plazos y forma en que debe tener lugar
No procede.

3.3.3 Acciones: clases y series, valor nominal, importes suscritos y desembolsados y derechos
politicos y econdmicos

Las acciones representativas del capita socid de Enaco son de doscientas (200) pesetas de vaor
nominal cadaunade ellasy pertenecen auna solaclase.

Todas las acciones ogentan todos los derechos reconocidos a accionista por la Ley de Sociedades
Andnimasy demés disposiciones legaes 0 estatutarias gplicables.

Las acciones de Enaco se encuentran representadas por medio de anotaciones en cuenta, en virtud de
acuerdo adoptado @ 15 de noviembre de 1995 en la Junta Generd Extraordinariay Universal de
Accionigtas de la Sociedad, elevado a escritura plblica ante € Notario de Castellon de la Plana D.
Joaquin Serrano Yuste @ 21 de diciembre de 1995, con € nimero 2.422 de su protocolo, sendo
actuamente la entidad encargada de su registro contable € Servicio de Compensacion y Liquidacion
deVdores SA., entidad domiciliadaen Madrid, cdle Orense 34, y sus Entidades Adheridas.

La escritura de transformacion en anotaciones en cuenta se encuentra inscrita en @ Registro
Mercantil de Castellon de la Planaen € tomo 812, libro 379 de la Seccidn de Sociedades Andnimeas,
folio 70, hojandmero CS1507, inscripcion 37.

3.3.4 Evolucidn del capital social en los ultimos tres afios

@ Con fecha 7 de enero de 1997, la Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordd
aumentar d capitd socid en 97.292.025 pesetas, por 1o que éste quedd establecido en
4.597.511.050 pesetas, dividido en 384.890 acciones de 11.945 pesetas de valor nomina
cada una de dlas. El acuerdo fue eevado a escritura publica otorgada ante € Notario de
Cagtdl6n de la Plana D. Joaquin Serrano Y uste con fecha 29 de enero de 1997, con d
numero 460 de su protocolo.
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(b) Con fecha 6 de octubre de 1998, en € marco de lafusion de la Sociedad y Guipo SA., la
Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordd aumentar € capitd socid en
21.130.705 pesatas, por lo que éste quedd establecido en 4.618.641.755 pesetas, dividido en
386.659 acciones de 11.945 pesetas de vaor nomind cada una de dlas. El acuerdo fue
elevado a escritura publica otorgada ante e Notario de Castellon de la Plana D. Joaquin
Serrano Y uste con fecha 10 de noviembre de 1998, con € nlimero 5.561 de su protocolo.

(© Con fecha 6 de octubre de 1998, la Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordd
reducir € capita socid en 371.788.125 pesetas, mediante amortizacion de acciones propias,
por 1o que éste quedd establecido en 4.246.853.630 pesetas, dividido en 355.534 acciones
de 11.945 pesetas de vaor nomina cada una de dlas. El acuerdo fue eevado a escritura
publica otorgada ante € Notario de Castellén de la Plana D. Joaguin Serrano Y uste con
fecha 10 de noviembre de 1998, con € nimero 5.567 de su protocolo.

(d) Con fecha 10 de noviembre de 1998, la Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordd
aumentar d capita socid en 19.554.370 pesetas, por 1o que éste quedd establecido en
4.266.408.000 pesetas. El acuerdo fue elevado a escritura publica otorgada ante € Notario
de Cagtdll6n de la Plana D. Joaquin Serrano Y uste con fecha 10 de noviembre de 1998, con
el nimero 5.568 de su protocolo.

) Con fecha 10 de noviembre de 1998, la Junta Generd de accionistas de la Sociedad acordd
reducir € vaor nomina de las acciones a doscientas (200) pesetas por accion, aumentando
€l nimero de acciones de la Sociedad, en |la proporcidn de 60 acciones nuevas por cada una
de las acciones exisentes, sn modificar € capitd socid de 4.266.408.000 pesetas. El
capital queda dividido en 21.332.040 acciones de doscientas (200) pesetas de valor nomina
cada una de dllas. El acuerdo fue eevado a escritura publica otorgada ante € Notario de
Cagtelén de la Plana D. Joaguin Serrano Y uste con fecha 10 de noviembre de 1998, con €
nuimero 5.568 de su protocolo.

3.3.5 Empréstitos de obligaciones convertibles, canjeables o con "‘warrants"

La Sociedad no tiene emitidas en la actudidad obligaciones convertibles, canjeables o con
"warrants'.

3.3.6 Titulos que representen ventajas atribuidas a fundadores, promotores y bonos de
disfrute

No exigten titulos representativos de ventgjas atribuidas a fundadores o promotores, ni bonos de
disfrute.

3.3.7 Capital autorizado

No hay capitd autorizado ni existe autorizacion de la Junta Generd  para emitir obligaciones
convertibles, canjeables o con "warrants'.

3.3.8 Condiciones estatutarias para modificar el capital social

Los Edatutos Socides exigen para que la Junta pueda acordar vaidamente la emison de
obligaciones, d aumento o la reduccién del capitd, la transformacion, fuson o escison de la
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3.4

3.5

3.6

Sociedad y, en generd, cudquier modificacion de los Estatutos Socides, que concurra a dla, en
primera convocatoria, € sesenta y cinco del capital suscrito con derecho a voto. En segunda
convocatoria, sera suficiente la concurrenciadel cincuenta por ciento de dicho capitd.

Numero y valor nominal del total de las acciones adquiridas y conservadas en cartera por la
propia sociedad o por persona interpuesta y autorizaciones al Organo de Administracion para
la adquisicion derivativa de acciones propias

Con fecha 6 de octubre de 1998, la Junta Generd de accionigtas de la Sociedad acordd reducir €
capita socid en 371.788.125 pesetas, mediante la amortizacidn de acciones propias.

A lafechade elaboracion de este Folleto, la Sociedad no tiene acciones propias en autocartera. No se
jpOSeen acciones propias através de personas interpuestas o sociedades filiaes.

La Junta General de Accionistas de Enaco, en reunion celebrada @ 10 de noviembre de 1998, ha
acordado autorizar y facultar d Consgo de Administracion de la Sociedad para adquirir y engjenar
acciones de la propia Sociedad bgjo las modaidades admitidas por |a Ley, autorizandose, asmismo,
gue estas adquisiciones puedan ser redlizadas directamente por Enaco o indirectamente a través de
Sociedades dd Grupo. El nimero méximo de acciones a adquirir es € 5% del capitd socid de
Enaco y € precio de adquisicion no serainferior a resultado de disminuir en un 10% la media del
precio de cotizacion d cierre de las tres jornadas previas a la fecha de adquisicion, ni superior d
resultado de incrementar en un 10% la media del precio de cotizacion d cierre de las tres jornadas
previas alade lafechade adquisicion. El plazo de autorizacion se extiende a 18 meses.

Beneficios y dividendos por accién de los tres Ultimos ejercicios
Véase apartado 2.17.3.

Se adjunta como Anexo 4 una certificacion del auditor de la Sociedad donde confirma que,
segun se deduce de las cuentas anuales, |os beneficios netos de impuestos obtenidos por Enaco
durante al menos los dos Ultimos egercicios hubieran sido suficientes para dotar la
correspondiente reserva lega y para haber podido distribuir, como minimo, unos dividendos
anuales del 6% del valor nomind de las acciones.

Relacion de sociedades participadas

La Sociedad no formula cuentas consolidadas, dadas las diferentes fechas de cierre ddl gercicio de
las sociedades participadas y teniendo en cuenta que la consolidacion de las mismas en Enaco
presentaria un interés poco significativo con respecto alaimagen fiel que deben expresar las cuentas
consolidadas. Se acompafia como Anexo 5 una carta de los auditores de cuentas de la Sociedad.

El sguiente cuadro reflgja los detdles principaes de las filides de la Sociedad. En aquellas

sociedades en las que la Sociedad no tiene @ 100% de las acciones, € resto de |0s socios son terceros
gienos alos accionigtas de la Sociedad.
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PARTICIPACIONES DE ENACO S.A. A 31 DE MAYO DE 1998
(Datos en millones de pesetas)

Socigd_ad Domicilio social ':rglg\:le?sgfia Métod_o _fje Participacion Datos contables Valo_r_teéri,co Valo_r_en I_ipros
participada | consolidacion |total (%) participacion |participacion
Bartolomé Esteban 27 Capita: 60
Dabasa S.A. Alcafiz Comercio [No consolida |78 (Rz?gggf ) 20,122 46,800
Teruel Resultado: (7,844)
Crta. Masia del Juez Capital: 28,8
Super CestaS.A.  |km.1.4. Torrente Comercio  [No consolida (100 Reservas: (6,594) 129,405 30,738
Vaencia Resultado: 7,199
. ., Crta. Masia del Juez Capita: 55
égrrr:‘g?scfn km.13. Torrente  |Comercio  |No consolida |100 Reservas: (9,426) |44,791 33,082
Vaencia Resultado: (0,783)
) Crta. Masia del Juez Capital: 187,5
g'age;‘??gfﬁto km.1.3. Torrente  |Comercio  |No consolida |100 Reservas: 14,614 207,887 187,500
Vaencia Resultado: 5,773
Crta. Masia del Juez Capita: 15
Comex SA. km.1.4. Torrente Comercio  [No consolida |65 Reservas. - 7,854 9,750
Vaencia Resultado: (2,916)
Crta. Masia del Juez Capital: 5
'\S"fs de Jtge 2|14 Torente  |Comercio |Noconsolida |64 Reservas: - 3,200 2,866
Vaencia Resultado: -
Crta. Masia del Juez Capital: 6
Super M.D., SL. [km.15. Torrente Comercio  |No consolida (50 Reservas: 3,42 2,772 3,000
Vaencia Resultado: (3,875)
. Crta. Masia del Juez Capita: 30
\S’l?'p:“g?ggs g [km15. Torrente  |Comercio  [No consolida |50 Reservas. 32,226 (32,840 15,000
Vaencia Resultado: 3,455
Poligono Industria Capital: 30
Enfasa SA. s/n. Comercio  |No consolida (89 (Rl?;rggf ) 3,534 27,000
Resultado:
Teruel (12,537)
Av. de Burriana 18 Capital: 34,5
Carnes Frescas SA. |Castellon. Comercio  [No consolida |25 Reservas. 67,963 28,738 20,000
Resultado: 12,492
Juan Bautista Llorens Capital: 40
Enapain S.L. Villarea Comercio |No consolida (50 Reservas: 10,375 22,821 20,000
Castellén. Resultado: (4,731)
TOTAL 403,964 396,636

(1) ENACO posee de forma indirecta, a través de Alimentacion Cérnica S.A., un 26% de Vaenciana de
Supermercados S.A., un 26% de Super MD, S.L., un 89% de Enfasa S.A., un 50% de Enapain S.L. y un 25%

de Carnes Frescas S.A. El resto de las participaciones indicadas son participaciones directas de ENACO.
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CAPITULO IV. ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

4.1. ANTECEDENTES

4.1.1. El Sector Espafiol de Distribucion

El sector espafiol de distribucion se caracteriza por la presencia de una amplia variedad de
formatos, fruto de la evolucion del sector hacia parametros europeos que ha llevado a que los
formatos més antiguos convivan en su declive relativo con los modernos. Entre los canales
tradicional es encontramos:

Las tiendas tradicionales. son los establecimientos mas antiguos y basan su politica en
la proximidad a consumidor por |o que suelen ubicarse en centros urbanos. Han visto
disminuir de maneraimportante su cuota de mercado frente alos canaes modernos.

Los autoservicios. son tiendas de entre 40 y 120 m? que también compiten por
proximidad y mantienen una baja estructura de costes. Dada su antigiiedad, también se
les considera dentro de los formatos tradicionales.

Entre los canales modernos se incluyen los supermercados, los hipermercados y las
tiendas de descuento:

En cuanto a los supermercados, su superficie varia desde 100 hasta 2.500 m?, con
mayor amplitud de surtido a medida que crecen y con uso de las técnicas de marketing y
merchandising. Los supermercados peguefios, a diferencia de los grandes, atraen
fundamentalmente clientes de su zona de influencia. En su conjunto, los supermercados
siguen teniendo la mayor cuota de mercado y han pasado a ser € segmento de mayor
atractivo para las multinacional es extranjeras.

L os hipermercados tienen una superficie entre 2.500 y 9.000 m? y requieren una mayor
inversion para su apertura que los demés formatos. Incluyen un amplio rango de
productos, con bazar, textil, electrodomésticos, automovil, bricolgje, etc.. Tienen un
tamafio y servicios que les permite atraer clientes més ala de su zona de influencia
directa, paralo que cuentan con parking.

Las tiendas de descuento han tenido uno de los crecimientos mas répidos del sector de
la distribucion en los Ultimos afios. Con una superficie de tamafio medio, basan su
estrategia en precios bajos mediante servicios minimos y un surtido reducido de marcas
propias o de segunda linea.



GRAFICO 4.1. Evolucién de los Formatos de Distribucion Minorista en Espafia
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Las principales tendencias que estén dando forma a sector espafiol de distribucion son las
siguientes:

4.1.1.a. Cambios en el Entorno Legal

La legidacion ha tenido recientemente un impacto muy importante en e mercado espafiol
de distribucion. LaLey 7/1996, de Ordenacion del Comercio Minorista trgjo una serie de
restricciones a las que venian siendo las claves de desarrollo del segmento moderno. El
mayor impacto de la Ley lo han sufrido los hipermercados que han visto raentizado su
desarrollo desde entonces. L os aspectos clave dela Ley son los siguientes:

- Limitacion a la apertura de nuevos establecimientos de mas de 2.500 m?: ya con
anterioridad a la aprobacion de esta Ley, la apertura de cuaquier establecimiento
comerciad en Espafia regqueria la concesion de una licencia municipal. Desde la
aprobacion de la Ley se considera que los establecimientos de més de 2.500 m? de sala
son hipermercados y se dgja a cada comunidad auténoma la posibilidad de regular
adicionalmente la apertura de nuevos hipermercados. A pesar de las limitaciones
regulatorias, en 1997 se abrieron 17 hipermercados y entre los proyectos y los que ya
estén en construccion hay casi cien nuevos centros programados para los seis proximos
afos @,

- En 1996, e Gobierno Regional de la Comunidad Auténoma Vaenciana encargd un
estudio a una comision en que estaban representadas las diferentes partes interesadas en
ladistribucion comercial (estudio PATECO). El estudio describia en qué zona se podia
abrir nuevos centros de méas de 950 m? o més de 2.500 m? en funcién de la saturacion
comercia existente. Este estudio, de caracter no vinculante, preveia la posibilidad de
abrir algunos nuevos establecimientos de més de 2.500 m? en la Comunidad, opcién que
se ha descartado por la Generdlitat Vaenciana. Por otra parte, se ha decidido que las
aperturas de nuevos centros, sempre menores de 2.500 m? en la Comunidad
Valenciana estén sometidas a la obtencion de una licencia autonémica que complemente

(1) Fuente: Anuario de la Distribucion, 1998



4.1.1.b.

411.c.

alalocal, en funcion de la salade ventas y € nimero de habitantes. Paralas aperturas
de locales de més de 950 m? en poblaciones de més de 40.000 habitantes y de mas de
600 m?* en poblaciones de menos de 40.000 habitantes es necesario obtener dicha
licencia.

Prohibicion de la venta a pérdida: se prohibe vender los articulos a un coste inferior
a de su compra o produccion. El objetivo de la Administracién es evitar la
competencia dedeal de los grandes hipermercados, que aplicaban esta técnica a ciertos
productos de gran reclamo como forma de atragr clientes, cuyas compras de otros
productos de margen ato compensaban las pérdidas incurridas en los productos
rebajados. Los pequefios comerciantes tradicionales, que trabajan un menor surtido de
productos, no pueden permitirse ofrecer estos descuentos, 10 que supone una desventaja
competitiva.

Limitacién de los horarios y calendarios de apertura: solo esta permitido abrir ocho
domingos y/o festivos a afio, ademés de existir un tope maximo de setenta y dos horas
de apertura de lunes a sébado cada semana. Esta es otra medida destinada a defender a
los pequefios comerciantes frente a las grandes superficies, que concentran gran parte
de sus ventas en los fines de semanay se aprovechan de su mayor tamafio y flexibilidad
para ampliar su horario de apertura. Las distintas comunidades auténomas pueden
establecer un mayor nimero de dias discrecionamente. En este sentido, la Comunidad
Auténoma Vaenciana ha respetado e criterio naciona, sin ampliar e numero de
festivos que se puede abrir.

Desarrollo de las Marcas Blancas y Propias

Las marcas tradicionales han sido sustituidas en muchos lineales por marcas blancas o
marcas propias del distribuidor. Este proceso ha sido posible gracias a incremento de la
fuerza negociadora de los distribuidores frente a los fabricantes y ha afiadido presion sobre
los preciosy las marcas de |os productores.

Introduccion del Formato Discount

Mientras que € desarrollo del formato hipermercado se puede considerar muy elevado y ya
se habla de saturacion de los grandes centros comerciales en Espafia, el formato discount
parece no haber terminado su implantacion. Estos supermercados de descuento basan su
politica en un surtido reducido, marcas blancas o propias 'y préacticamente ningiin servicio.
A cambio, ofrecen precios muy bajos combinados con ubicaciones convenientes en zonas
urbanas. Se puede hablar de dos lineas de descuento, en funcion del nivel de servicio y
descuento: el hard discount o descuento duro, con precios, servicios y surtidos minimos, y
el descuento blando, que se encuentra a medio camino entre € descuento duro y €
supermercado normal.

4.1.1.d. Cambios en las Perspectivas Economicas

Las perspectivas econdmicas en Espafia han meorado sustancialmente en los Ultimos
meses y se espera que la buena situacion econdmica se mantenga por o menos durante los
dos préximos afios. Asimismo, se espera que € consumo privado crezca ad mismo ritmo
que la produccion industrial, gracias a crecimiento esperado del empleo, a descenso de los
tipos de interés y a incremento de los salarios redles.  Tras la recesion de 1993, la
confianza del consumidor se sitlla ahora en maximos histéricos, o que potencia la
demanda interna.

En un entorno asi, se puede hablar no sdlo de mayor crecimiento de las ventas en todo €
sector de la distribucion sino también de una mayor cuota de mercado de los formatos de
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mayor servicio y conveniencia, a la vez que de mayor precio y margen. Esta situacion
podria retardar e desarrollo previsto del formato de descuento y favorecer més a los
supermercados de amplio surtido y servicio.

GRAFICO 4.2. Evolucién del Consumo Privado en Espafia y Europa
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Fuente: Previsiones ABN AMRO SV .B.

4.1.1.e. Desarrollo del Capital Extranjero

El capital extranjero en e sector de la distribucion esta presente en Espafia desde hace
tiempo. En los dos Ultimos afios, de consolidacién del mercado, las compafias de
propiedad extranjera estdn aumentando su presencia de manera importante y se estan
convirtiendo en los compradores finales de las compafiias en venta en buena parte de los
casos. Espafia ha sido elegida por los grandes grupos de la distribucion para desarrollar
una estrategia a escala nacional, no solo en € sector de las grandes superficies, sino
también en e de supermercadosy € discount.
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TABLA 4.1. Principales Companiias de Capital Extranjero en Espafia

Compafiia Socio extranjero % Z?Iizgr? (\n/ﬁ\r/lltl\ilsF?tQS)

Hipermercados

Pryca Carrefour 73,80 Francia 584
Continente Promodes 67,94 Francia 515
Alcampo Samu-Auchan 100,00 Francia 263
Leclerc Leclerc 100,00 Francia 16
Supermercados

Supeco Maxor Comptoirs Modernes” 100,00 Francia 54
Sabeco Docks de France 96,40 Francia 100
Unigro Unigro, N.V. 100,00 Holanda 95
Simago Grupo Promodes 94,20 Francia 70
Dialco/Dumaya Ahold 100/50 Holanda 38/14
Descuento

Grupo Dia Promodes 65,12 Francia 269
Lidl Lidl & Schwarz Group 100,00 Alemania 43

Fuente: Prensa, Alimarket
(1) Controlado por Carrefour

4.1.2. Estrategia en el Sector de la Distribucion

La principal tendencia reciente dentro del sector espafiol de distribucion es la concentracion
empresarial. El atractivo del mercado espafiol y su relativamente ata fragmentacion han
precipitado un proceso de competencia a la hora de adquirir empresas como forma de
crecimiento rgpido.

Las compafiias, tanto espafiolas como extranjeras, que participan en este proceso se han
centrado en copar las primeras posiciones de ranking de volumen de facturacion y
aprovechar las oportunidades de compra disponibles. En la tabla a continuacion se puede
apreciar € detalle de las principales compafias de distribucién minorista en Espafia en junio
de 1998 segun € total de sala de ventas, € criterio habitual de comparacién en e sector.



TABLA 4.2. Principales Compafiias Minoristas en Espafia a 31 de diciembre de 1997

Rk [Empresa

Puntos de Venta Minorista

Total Sala (mz)

Sala Media (m?)

Grupo Promodés

Grupo Eroski (1)

Centros Comerciaes Pryca
Grupo Auchan

Grupo El Corte Inglés
Grupo Unigro (2)

Grupo Superdiplo (3)
Grupo Caprabo

10|Lidl Autoservicios Descuento
11{ Supeco-Maxor

12|Gadisa (4)

13|ENACO (5)

14{Diaco

15|Condal Aliment

16| Coaliment Granollers
17|Distribuidora del Oeste

18| Ahorramés (6)

19| Alimerka Distribucion
20|Bon Preu

21| Agrupacion Comercia
22(Distribuciones Froiz (7)
23(AdheridosalT™M

24| Grupo Hermanos Martin
25(Supermercados Alcosto (8)
26(Grupo Uvesco (9)

27| Tengelmann Espafia

28| Abeto (10)

29|Vega Berisa
30[Almacenes Mar y Mar (11)
TOTAL TREINTA PRIMEROS

1
2
3
4
5| Mercadona+Almacenes Gimez Serrano
6
7
8
9

1.640
829
56
123
336
48
439
159
126
131
80
202
133
94
173
110
166
121
97
54
172
91
40
52
35
82
44
73
62
66
5.786

971.523
657.195
577.477
415.512
330.207
251.570
219.985
185.580
148.787
110.855
100.772
100.445
81.682
81.112
76.027
69.918
69,248
56.780
52.547
52.143
51.815
50.437
47.598
44.604
43.856
34.780
32.650
32.094
30.623
26.420
4.997.681

592
793
10.312
3.378
983
5.241
501
1.167
1181
846
1.260,
497
614
863
439
636
417
469
542
966
301
554
1.190
858
1.253
424
742
440
494
400
864

(1) MésVegonsay Es Mercat

(2) Més Hilario Osoro (jun-98), Almacenes Sendino (abr-98), Hijos de Timoteo Diaz (mar-98) y Supermercados Carvajal (feb-98)

(3) Més ECORE (mar-98)

(4) Més Dedua (abr-98) y Supermercados Claudio (feb-98)

(5) Seincluyen las franquicias con propiedad stock ENACO'y la adquisicion posterior del centro de Elche (Hiper Preysler, en marzo del 98) y se excluyen loscash & carry

(6) Més Sucdisa (abr-98)

(7) Més Galpor (ene-98)

(8) Més Superfuenla (abr-98)

(9) Cifrastraslarupturadel acuerdo con Osoro
(10 Més Cash Lazo (mar-98)
(11\ Menos Cash Lazo (mar-98)

Fuénte: Alimarket, nim. 105 - marzo 1998, andlisis ABN AMRO. Se han redlizado agjustes paraincluir las adquisiciones posteriores pero no | as aperturas de centros nuevos

(tanto de ENACO como del resto de empresas)
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En € primer puesto se encuentra € grupo francés Promodés que tradicionamente ha
operado los supermercados de descuento blando Diay los hipermercados Continente, y que
tras la adquisicion de la cadena de supermercados Simago, ha consolidado su liderazgo en €
ranking.

Fruto de su politica de adquisiciones y alianzas, € grupo vasco Eroski ha alcanzado €
segundo puesto de la distribucion minorista en Espafia, segun la clasificacion por sala de
ventas de este tipo de establecimientos. Los supermercados del grupo Eroski operan bajo los
anagramas Consum, Charter, Maxcoop y Syp.

Los principales competidores de ENACO en Levante son Mercadona y Consum (Grupo
Eroski). Ambas compafias estan redizando parte de su expansion fuera de la Comunidad
Valenciana y estan centrando sus aperturas en establecimientos de menos de 950 m? de
superficie de sala de ventas, 1o que supone un menor nivel de competencia para ENACO.

TABLA 4.3. Compariias Minoristas en la C. Valenciana por Sala de Ventas (a 31 dic. 1997)

Rk [Distribuidor Sala de Ventas (m?) 1997% Ptos. de Venta
1 |Mercadona 189.640 21,1 154
2 |Grupo Eroski 127.879 14,2 200
3 [C.Comerciales Continente 86.553 9,6 10
4 |C.Comerciales Pryca 77.461 8,6 7
5 |ENACO 34.756 3,9 46
6 |Dia 32.220 3,6 90
7 |Lidl Autoservicio Descuento 24.800 2,8 31
8 [Juan Fornés Fornés 22.145 25 30
9 [Alcampo 17.300 19 2
10 |Bernabeu Pic 16.900 19 8
11 |Hipercor + El Corte Inglés 16.750 1,9 5
12 (Grupo ITM 16.170 18 12
13 |Musgrave Espafia 11.562 13 18
14 |Agrupacion Comercial 10.850 1,2 34
15 |Pedro Soriano Buforn 9.650 11 18
Tota 15 Primeros 694.636 774 665
Resto 203.339 22,6 498
Total 897.975 100,0 1.163

Fuente: Anuario de la Distribucién 1998

En la tabla a continuacion se detalla la distribucion y tamafio de la sala de ventas agregada
en la Comunidad Vaenciana.



TABLA 4.4. Puntos de Venta en la Comunidad Valenciana

Magnitudes Supermercados Cash & carry T. Descuento Gran(_je_s
Superficies
N° de establecimientos 1.093 84 44 24
Sala media de ventas (mz) 591 1.373 793 8.997

Fuente: Alimarket, marzo de 1998

4.1.3. Descripcion de la Compaiiia

ENACO, SAA. es una compafiia con sede en Castellén que se dedica a la distribucién
mayoristay minorista; su actividad se centra fundamentalmente en Levante, aunque abarca
desde Navarra hasta Almeria y cuenta ya con actividad mayorista y establecimientos
franquiciados en la Comunidad de Madrid® y un establecimiento cash & carry en
Vdladolid, entre otras localizaciones. ENACO explota centros mayoristas tipo cash &
carry, supermercados medianos y grandes y maxi-supers, ademés de abastecer una red de
establecimientos franquiciados. Todos los centros no franquiciados de ENACO de
distribucion minorista, es decir los Maxi-supers y los supermercados no franquiciados
operan bajo lamarca“AMICA”. Los centros mayoristas (Cash & Carry) y las franquicias
operan bajo marcas propiedad de la central de compras IFA Espafiola, de la que ENACO es
miembro fundador. Estas marcas de IFA son cedidas a ENACO vy otros socios de la central,
que las comparten. En e punto 4.2.1.b de este folleto se describe la central de compras IFA
Espaiola, y en € 4.3.2 se describen las marcas con las que opera ENACO, y bagjo qué
condiciones o hace.

En la tabla que se encuentra a continuacién se detalla e nimero de centros con su sala de
ventas, con datos de octubre de 1998.

TABLA 4.5. Establecimientos de ENACO (octubre de 1998)

Formato NUmero de | Superficie total dze sala | Proporcion de las

centros de ventas (m°) ventas en 1998 (%)
Maxi-supers con lamarca“AMICA” 9 33.830 28
Supermercados con marca“AMICA” 62 39.870 19
Cash & carry marca“Cash-IFA” 33 43.323 27
Franquicias con varias marcas® 91 14.229 24
Autocentros-Gasolineras con lamarca“AMICA” @ 4 - 2
Total 195®) 131.252%9 100

(1) Solo seincluyen las franquicias bajo lamodalidad de existencias propiedad de ENACO; el total de franquiciados asciende a 560; ver el

apartado 4.2.3.d paramayor detalle sobre las modalidades de funcionamiento de la linea de franquicias
(2) También seincluye un autocentro sin gasolinera

(3) Sin contar autocentros-gasolineras

(l) Las franquicias de Madrid no se halan entre € recuento de 91 que se ofrece mas adelante y que aparece en los mapas por no tratarse de

franquicias bajo e modelo con existencias propiedad de ENACO
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4.1.4. Evolucion Histérica de ENACO

ENACO SA. fue congtituida en Teruel en octubre de 1970 con un capital social de cinco
millones de pesetas, por la asociacion de tres almacenistas -Almacenes Gomez, Almacenes
Gala y Almacenes Guillén- que operaban en la ciudad y que aportaron cada uno sus
negocios individuales a la sociedad. Este proceso de concentracion fue auspiciado por la
entonces incipiente cadena de compras IFA Espafiola, de la que la nueva empresa pasd a ser
miembro de pleno derecho desde € afio de su fundacion. La nueva sociedad inicid su
actividad en la distribucién mayorista desde su almacén cash & carry de Teruel. Este tipo
de establecimientos seria @ vehiculo futuro de la expansion de la empresa.  Inmediatamente
la empresa comenzO a transformar a sus clientes tradicionales de los establecimientos
mayoristas -pequefios supermercados independientes- en franquiciados de IFA Espafiola que
operaban bajo € anagrama “ALDI”. A través de las franquicias, ENACO empez6 a
desarrollar la actividad logistica hasta € punto de venta 'y a pensar en los consumidores
finaes, 1o que desencadenaria posteriormente € comienzo de la explotacion directa del
Negocio minorista.

Ambeas lineas de actividad (cash & carry y franquicias), continuaron su crecimiento por
Aragon hasta € afio 1982, inicio de la actividad en Levante con la apertura de un segundo
cash & carry en Castellon. Esta expansion fue resultado del éxito del establecimiento de
Teruel, que habia sido seguido por la apertura de otros dos cash & carry en Tortosa (1975)
y Cuenca (1979).

Ese mismo afio, 1982, otros dos hechos relevantes en la historia de la empresa tuvieron
lugar, ambos encaminados en principio a rentabilizar € nuevo amacén de Castellon y a
tomar contacto directo con € consumidor fina. Por una parte, se firmé un acuerdo con
Autoservicios Romero, SA., compafiia que operaba cuatro supermercados en la provincia
de Castellon, para proveerle servicio logistico desde € nuevo amacén (en formato
franquicia), lo que permitié a Autoservicios Romero liberar la inversion inmovilizada en su
propio amacén. Por otra parte se llegd a un acuerdo para la adquisicion del 50% de
Economatos de Castellon, Ecocés, que operaba cinco establecimientos en la provincia de
Castellon. Como parte del acuerdo alcanzado, ENACO se hizo cargo de la gestion de los
establecimientos y de la provision de los servicios logisticos desde su nuevo almacén.

En 1984 se llegd a un acuerdo con los propietarios de Codiment Valencia, SA. por € que
los accionistas de ENACO entraron en € accionariado de dicha sociedad y asumieron la
gestion.  Coaiment Vaencia, que operaba centros cash & carry, supermercados y
franquicias, paso allamarse Mediterranea de Alimentacion, SA..

En junio de 1990, ENACO suscribié una ampliacién de capital en Merkaldia de 60 millones
de pesetas, asociado de IFA que operaba 3 centros cash & carry y 40 franquicias y contaba
con una licencia para abrir una mediana superficie, todo ello en Jdtiva. ENACO también
entr6 en e capital de Almiba, filial patrimonial de Merkadia, con 85 millones de pesetas.
Tras ambas ampliaciones, ENACO controlaba el 50% del capital de cada compafiia.

En 1991 ENACO decidi6 también abordar un plan de expansion financiado mediante un
crédito sindicado por importe de 3.500 millones de pesetas dirigido por Bancgja. El plan de
expansion consistio basicamente en € desarrollo de una linea de mini hipermercados (los
[lamados Maxi-super), que supusieron la inclusion en e surtido trabajado por ENACO de
una serie de nuevos grupos de productos, como bazar, electrodomésticos, textil, etc. El
primer Maxi-super se inaugur6 en junio de 1991 en Alqueria de la Condesa (Gandia).

En diciembre de 1991 se acordé la fusion por absorcion en ENACO de todas las empresas
del grupo (Mediterranea de Alimentacion, Merkaldia, Almiba y Ecocas). Tras la fusion, €
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accionariado de la compafiia estd formado por tres grupos principaes a partes
aproximadamente iguales y otro de menor entidad. Entre los principales se cuentan la
familia Guillén, que gestiona la empresa; la familia Gomez y por ultimo la familia Miquel
que participa en € accionariado de ENACO a través de Miquel Alimentacié Grup®. El
cuarto grupo es la familia Valet que posee & 4% de ENACO y participa también en la
gestion.

La evolucién del volumen de negocios de ENACO en los Ultimos afios se puede ver en
siguiente gréfico, que detalla la evolucion de la facturacion consolidada.

GRAFICO 4.3. Evolucion de las ventas del grupo ENACO.
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ENACO ha pasado de facturar 2.200 millones de pesetas en 1980 a casi 48.200 en 1998 (los

gjercicios se cierran a 31 de mayo), |o que supone un crecimiento medio anual (TCMA=Tasade
Crecimiento Medio Anuaizado) de las ventas del 19%.

4.1.5. Evolucion de las Principales Magnitudes Econémicas de ENACO

En cuanto a la evolucién reciente de los principales datos econdmicos, se facilita su detalle en
las tablas a continuacion, seguidas de una seleccién de gréficos de las magnitudes financieras
més relevantes (estos datos han sido obtenidos de |os estados financieros auditados por Ernst
& Young que se incluyen en & Anexo 1 de este folleto). Debe tenerse en cuenta que los
gjercicios se cierran e 31 de mayo de cada gjercicio:

(1) La gestion de esta cadena gerundense es completamente independiente de la de ENACO
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TABLA 4.6. Cuentas de Resultados a 31 de mayo de ENACO (1996-98)

Magnitudes (MM Ptas) 1996 s/\(;/'sas 1997 % s/vtas| 1998 % slvtas
Importe neto de la cifra de negocios 42.068 100,0] 45.941 100,0f 48.193 100,0
Aprovisionamientos (37.372) (88,8)| (41.383) (90,1)| (44.741) (92,8)
Variacion de existencias 23) (0,1 (66) 0,1 1.038 2,2
Margen Bruto 4673 11,1 4.492 9,8 4.490 9,3
Total otros ingresos de explotacion 3995 95| 4.429 96| 5.197 10,8
Total gastos de explotacion (6.357) (15,1)| (6.801) (14,8)| (7.198) (14,9
Rdo. de explotacién antes de amort. 2.311 5,5 2.120 4,6 2.489 5,2
Amortizacionesy provisiones (799) (1,9 (911) (2,0)] (1.099) (2,3
Resultados de explotacion 1.512 3,6 1.209 2,6 1.390 2,9
Resultado Financiero Neto 93 0,2 213 0,5 209 0,4
B de las actividades ordinarias 1.605 3.8 1.422 31 1.599 3,3
Resultados extraordinarios netos (202) (0,5 52 0,1 21 0,0
B° antes de impuestos 1.403 3,3 1.474 3,2 1.620 34
Impuesto sobre sociedades (490) (1,2 (426) (0,9) (561) (1,2
Resultado del ejercicio 912 2,2 1.048 2,3 1.059 2,2
B° Neto + Amort. + Provisiones 1712 4,1 1.959 4,3 2.158 45

(1) Incluyetrabajos realizados para el inmovilizado
Nota: puede detectarse pequefias diferencias con las cuentas auditadas debido al redondeo

En la tabla se puede apreciar la evolucion de la cuenta de resultados, que ha crecido en
cuanto a importe neto de la cifra de negocios® un 14,6% en términos absolutos en los tres
Ultimos afios. La menor tasa de crecimiento de la facturacion en los dltimos afios
(comparada con la evolucion histérica de la compafiia) se ha debido a la restriccién a las
nuevas aperturas impuesta por la Ley de Comercio y a enfoque de ENACO en € desarrollo
de su proyecto de fusién con Ahorramas, que no llegd a culminarse por las diferencias que
surgieron entre los objetivos estratégicos de ambos grupos a medio plazo.

Los gastos de explotacion, que incluyen personal, gastos generales, servicios exteriores y
tributos, se mantienen en una horquilladel 14,8 a 15,1% del volumen de ventas.

Los resultados financieros netos reflgjados en las cuentas auditadas cerradas a mayo de
1996 y 1997 y que se incluyen como anexo de este folleto han sufrido una modificacion
tanto en & capitulo V como en la versién abreviada en la tabla 4.6, fruto de la
reclasificacion por los auditores de determinadas partidas contables. Hasta € gercicio
1997, tanto las primas obtenidas de IFA por los servicios de compra 'y pago centralizado
como otros descuentos obtenidos en funcion de los medios de pago empleados habian venido
siendo registrados en € epigrafe de ingresos financieros. Dado que estos importes son
obtenidos con independencia de los plazos de pago acordados con los proveedores, se ha
considerado conveniente registrarlos en d gercicio 1998 como “otros ingresos de
explotacion”. Al objeto de hacer comparativas las cuentas de resultados del gercicio 1998
con las de los precedentes, los auditores de ENACO procedieron a reclasificar los conceptos
sefidados en las cuentas del gercicio 1997 y 1996. Esto explica la diferencia entre las
cuentas de resultados incluidas en las auditorias cerradas a mayo de 1996 y mayo de 1997

(1) Importe neto de la cifra de negocios (Ventas comercidles + ventas de edificaciones comerciales +
prestaciones de servicios — devoluciones y rappeles sobre ventas)
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por un lado, y la auditoria cerrada a mayo de 1998, y la informacion presentada en los
capitulos 1V y V de este folleto por otro.

Es importante destacar & impacto negativo extraordinario en las cuentas de resultados a
mayo de 1997 y 1998 de la reestructuracion de la linea de supermercados. En e gercicio
cerrado amayo del 97 se reformaron 20 supermercados aproximadamente mientras que en €
gercicio cerrado a mayo del 98 se reformaron 45, lo que implicd cerrar cada uno de los
establecimientos a publico durante una media de 60 dias hébiles cada uno. El lucro cesante
por la ausencia de venta alguna no ha supuesto ninguin ahorro de costes (excepto los de
compras), o que implica la pérdida directa del margen bruto en dichos establecimientos
durante el periodo de cierre. Por otra parte, la reforma de los centros supuso pérdidas para
ENACO por la diminacién de inmovilizado no completamente amortizado y por la
realizacion de menor margen en las ventas de las existencias que se encontraban en los
locales antes de su cierre y que se han vendido a precio de saldo. Este impacto negativo no
serdrecurrente y se espera una sensible mejora de los resultados de esta linea de actividad en
el futuro por e impacto que las mejoras llevadas a cabo tendran en € volumen de ventas.
Adicionamente, en los Ultimos tres gjercicios se han cerrado 20 centros cuya rentabilidad no
era satisfactoria.

Puede apreciarse que a pesar del cierre de los supermercados para su reforma en los dos
ultimos gercicios, € beneficio antes de impuestos de la compafiia ha crecido ligeramente del
3,3 de 1996 a 3,4% de 1998.
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GRAFICOS 4.4, 45 Y 4.6. Evolucion del BAIIDA, Beneficio antes de Impuestos y Cash-Flow
de ENACO (1996-98)

En e dltimo gercicio, d resultado
de explotacion antes de
amortizacionesy provisiones ha
recuperado parte del descenso
sufrido en 1997, hasta Situarse en
el 5,2% del volumen de ventas.

En términos de rentabilidad se
puede apreciar que la compafiia ha
mantenido e nivel de beneficios en
cuanto a BAI en torno a 3,2-3,4%
con |o que su crecimiento en
términos reales ha estado aun
nivel similar a de las ventas; cabe
destacar que durante €l gjercicio
97-98 se procedi6 alareformade
45 centros sin que esto
disminuyera e beneficio antes de
impuestos.

El flujo de caja generado (cash-
flow) medido como beneficio neto
méas amortizaciones y provisiones
ha pasado de representar e 4,1% de
las ventas al 4,5%. ENACO esta
claramente mejorando su capacidad
de generacion de cgjacon las
nuevas lineas de distribucion y las
politicas y actuaciones comerciales
puestas en marcha.
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Evolucion del Cash Flow de ENACO
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A continuacion incluimos las cifras clave por empleado de ENACO (basadas en las
cifras medias anuales de empleados incluidas en las tablas 4.12 y 4.13 de este folleto):

TABLA 4.7. Cifras clave por empleado

Cifras en MM Ptas 1996 1997 1998
Ventas/empleado'”) 28,6 32,9 34,1
Rdo. explot. antes

amort./empleado 16 15 18
Rdo. del gercicio/lempleado 0,6 0,7 0,7

(1) Ventas como importe neto de |a cifra de negocios

Como se aprecia en la tabla superior, la evolucion de las magnitudes por empleado ha sido
positiva en todos los casos, con un aumento de las ventas por empleado en un 19% desde
1996 a 1998, y dd 13% ded resultado de explotacion antes de amortizaciones por
empleado.

TABLA 4.8. Balance de Situacion a 31 de mayo de ENACO (1996-98)

Magnitudes (MM Ptas.) 1996 1997 1998
Inmovilizado neto 11.991 13.454 12.537
Gastos a distribuir en varios gjercicios 90 22 6
Existencias 5.614 6.294 9.062
Deudoresy varios 2.255 3.093 2974
Inversiones financieras temporales 851 7 5
Tesoreria 501 593 84
TOTAL ACTIVO 21.302 23.463 24.668
Fondos propios 8.037 9.955 10.914
Ingresos a distribuir en varios gercicios 64 46 32
Acreedores alargo plazo 4.656 6.462 5.843
Deudas bancarias a corto plazo 1517 313 127
Deudas con empresas del grupo y asociadas ac/p |332 254 277
Acreedores comerciales 5.552 5.682 6.240
Otras deudas no comerciales 1.144 751 1.235
TOTAL PASIVO 21.302 23.463 24.668
Fondos propios/ Endeudamiento financiero neto  203% 195% 212%
Tesoreria disponible/Endeudamiento financiero c. 89% 192% 70%

|azo
IF:)ondo de maniobra neto/Capitales permanentes 5% 18% 25%
Fondo de maniobra neto/Stocks 12% 47% 47%
Periodo medio de pago actividad comercia (dias) 50 46 48
Rotacion del stock comercial (dias) 52 53 55
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En estos tres Ultimos afios, los fondos propios de ENACO se han incrementado en 2.877
millones de pesetas (35,8% en términos absolutos) como consecuencia de los resultados
generados y no distribuidos y por la revalorizacion de activos en virtud del Real Decreto
Ley 7/1996. La revalorizacion de activos fue responsable de 726 millones de pesetas de
este aumento. El capital socia esta integrado por 21.332.040 acciones, representadas
mediante anotaciones en cuenta, que tienen un vaor nomina de 200 pesetas cada una.
Dicha evolucién de los fondos propios se reflgjaen e gréfico 4.7, a continuacion.

GRAFICO 4.7.- Evolucién de los Fondos Propios de ENACO
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4.2. ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

4.2.1.

La principa actividad de ENACO es la distribucién, tanto a por mayor como a por menor,
de productos de dimentacion y gran consumo. En las siguientes secciones de este punto 4.2
se detallan las actividades de la cadena de valor de ENACO desde la compra de los productos
y lalogigtica hasta las lineas de negocio en si:

Compras

La actividad de compras es una de las més importantes en cualquier distribuidor y
especidmente en ENACO. Desde su origen mayorista, obtener las mejores condiciones de
compra ha sido una de las prioridades para la compafiia. En esta actividad cabe destacar €l
departamento de compras y la operativa de la central de compras IFA Espaiola S.A., de la
que ENACO es miembro desde su fundacién. La centra de compras sdlo negocia
condiciones anuaes con los proveedores y centraliza los pagos y cobros. La centra no suele
redlizar los pedidos en nombre de ENACO o desarrollar funciones de proveedor de productos,
excepto paralas marcas blancas IFA y algunos productos de importacion.

4.2.1.a. Departamento de Compras

4.2.1.b.

El departamento de compras de ENACO es € responsable de negociar todas las condiciones
con los proveedores que no estan centralizados por IFA (€ 40% aproximadamente de las
compras en pesetas de ENACO no se centralizan), de negociar condiciones adicionales con
aquellos proveedores que ya han acordado ciertas condiciones con IFA Espafiola, y de
redlizar los pedidos de los productos y asegurar € adecuado aprovisionamiento de la
Compafiia. El departamento de compras esta estructurado en tres grandes areas:

- Alimentacion seca, que incluye ademés drogueria, perfumeria e higiene.
- No-alimentacion, que incluye bazar, electrodomésticos, calzado y textil.
- Perecederos.

En & departamento trabajan 21 personas y sus compras se destinan a la linea de distribucion
mayoristay atodas las de distribucion minorista.

IFA Espafiola

ENACO es socio de la central de compras IFA Espafiola desde € nacimiento de la compafiia.
De hecho, algunos de los amacenes que se fusionaron para crear ENACO eran miembros de
la central de compras con anterioridad a la fusion. |IFA Espafiola es una de las principales
centrales de compras de Espafia, con més de 20 afios de experiencia y que contaba en
diciembre de 1997 con 65 socios que representaron un volumen de facturacion superior a 1,2
billones de pesetas. El capital social de IFA, de 607,5 millones de pesetas, se reparte a partes
iguales entre todos sus socios. |FA reparte integramente sus beneficios entre sus asociados
cada afio, en funcién de los volimenes de compras relativos de cada miembro.

Pertenecer a IFA Espafiola tiene grandes ventajas para sus asociados, que contra el pago de
una cuota mensua de un millén cincuenta mil pesetas cada uno, obtienen importantes
descuentos en sus compras de productos, mediante la agregacion de su poder de compra.
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ENACO es una de las principaes compafiias miembros de la centra de compras, y D.
Ricardo Guillén Polo, Director General de ENACO, es vicepresidente de la central.

L os beneficios de pertenecer alFA se concretan en:

Bonificaciones por volumen (rappeles) y averias establecidos en la plantilla negociada
entre la central y cada proveedor.

Descuentos fijos en la factura sobre la tarifa general del proveedor y unos descuentos
establecidos igualmente en la plantilla entre la central y cada proveedor.

Promociones comerciales acordadas entre la central y los proveedores para productos y
periodos determinados.

Descuentos asociados a plazo de pago a proveedores, negociados por |a propia central
IFA (descuentos por pronto pago) individualmente con cada proveedor. El descuento
por pronto pago se refiere al porcentgje del total de cada factura que cada proveedor
esta dispuesto a pagar a cambio de un menor plazo de cobro.

Descuentos asociados a la propia gestion centralizada de la organizacion. La central
efectlialas comprasy pagos a proveedores.

Los dos ultimos son los puntos que mayor importe econémico representan. Por otra parte, la
central de compras provee servicios de asesoria, cursos, promociones, etc. y ofrece apoyo en
las compras de productos en € extranjero. ENACO explota algunas marcas cedidas por IFA
para los centros mayoristas (cash & carry) y los supermercados bajo régimen de franquicia.
El pago del canon mensual por los asociados incluye € derecho a utilizar las marcas de IFA.

La operativa de una central de compras es lasiguiente:

La centra de compras estd4 participada por sus socios, que financian los costes
operativos de la central mediante el pago de un canon anual, de aproximadamente 12
millones de pesetas cada uno, mediante e pago mensua de un millén cincuenta mil
pesetas.

La central de compras se encarga de negociar con los proveedores unas condiciones
generales anuales comunes para todos sus asociados. precios, descuentos por volumen
y condiciones de pago, incluyendo un descuento por pronto pago. Cada compafiia
puede a posteriori negociar unas condiciones adicionales en funcién de su volumen de
compras, cuota de mercado y crecimiento. Cabe destacar que los asociados nunca
renegocian los conceptos acordados por IFA con los proveedores para evitar que se
ponga en duda la validez de la negociacion llevada a cabo por la central. Lo que si se
hace es negociar condiciones 0 conceptos adicionales como publicidad, merchandising,
etc.

La central de compras centraliza también los pagos a proveedores y los cobros a sus
asociados, lo que smplifica de forma importante los procesos administrativos de
compradores y proveedores. La diferencia entre dias de cobros y pagos permite a IFA
generar unos ingresos financieros que se reparten entre los asociados en funcion de su
volumen de compras. En general, € flujo de mercancia es directo entre € proveedor y
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e distribuidor, sin que IFA tenga contacto alguno con los productos, excepto los
productos de marca blanca IFA o las importaciones coordinadas por la Centra (en
estos casos |IFA Espaiiola es € proveedor).

- Laliquidacion entre IFA 'y los asociados se lleva a cabo durante la primera semana de
cada mes. Su base son las facturas de cada proveedor pagadas por € asociado a la
central en e mes inmediatamente anterior. El asociado emite una factura ala centra
por €l total a percibir y la Central paga en cuanto tiene la factura en su poder.

Para aguellas compras no centralizadas a través de IFA, sino negociadas directamente entre
ENACO y d proveedor, existen también condiciones de pronto pago y otros ingresos
comerciales acordados de forma independiente. Este pronto pago se factura por parte de
ENACO a cada proveedor no centralizado en los primeros dias de cada mes tomando en
cuenta las facturas contabilizadas en el mes anterior.

Cada uno de estos conceptos, independientemente de s han sido negociados por IFA o por
ENACO directamente, se registran contablemente seglin € concepto de que se trate. Los
descuentos por volumen se recogen como menor coste de ventas; 1os ingresos 'y conceptos de
corte comercia, incluyendo los descuentos por pronto pago, se recogen como otros ingresos
de explotacion y por Ultimo los ingresos asociados a las condiciones financieras de la gestion
de pagos se recogen como ingresos financieros. La excepcion a esta Ultima regla es los ya
mencionados descuentos por pronto pago que en 1998 han sido reclasificados por € auditor
desde ingresos financieros a otros ingresos de explotacion. La informacion financiera de
ENACO se detallaen € capitulo V de este Folleto Informativo.

4.2.2. Logistica

Las actividades logisticas en ENACO, como en cualquier otra compafiia de distribucion son
clave, por lo que procedemos a ofrecer una breve descripcion de este proceso que consta de
tres fases principaes: la fijacion de precios y condiciones, la logistica primaria (de los
proveedores a los amacenes intermedios de ENACO) y la logistica secundaria (de los
almacenes de ENACO a los centros de distribucion mayorista (cash & carry) y minorista) de
la Compafiia

- En primer lugar, y anterior a cuaquier pedido o movimiento de mercancias se produce
una negociacién de precios y condiciones entre e proveedor y ENACO
exclusvamente s las compras de este proveedor no estan centraizadas, o entre €
proveedor y la centra de compras en una primera fase y e proveedor y ENACO en
una segunda, si las compras estén centralizadas. Este proceso se halla descrito con
mayor detalle en e punto anterior 4.2.1.

- A continuacion se redliza € proceso de la logistica primaria por € que ENACO
abastece sus amacenes principales de productos para su posterior distribucion. Los
pedidos se emiten por € departamento de compras seguin estimaciones calculadas con
el apoyo de un sistema basado en un algoritmo de inteligencia artificial que acumula
datos de ventas semanales de cada centro para cada producto durante los dos ultimos
afios. Estos datos se gjustan en funcién de dias festivos, época del afio y otros factores
externos. El sistema tiene una fiabilidad en sus propuestas del 95%. Los desvios se
deben a factores no previsibles como campafias de productos planificadas por los
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departamentos comerciales, y similares. El transporte logistico primario es realizado
generalmente por los proveedores de ENACO. Existen algunas excepciones en que la
Compafiiaredizalarecogida del material en alguna plataforma logistica.

- En paralelo sellevaacabo la logistica secundaria, que se inicia cuando se produce un
pedido desde cada centro de ENACO (supermercados, etc.) a departamento de
logistica y amacenes. Segun € tamafio del centro, las reposiciones se llevan a cabo
con una frecuencia distinta. Los centros mayores cuentan con reposiciones mas
frecuentes que los pequefios, por norma general. Los pedidos son realizados por cada
responsable de centro en funcion de las existencias consumidas y de
jpromoci ones/campalias previstas.

El transporte logistico secundario es organizado por ENACO. Aproximadamente e 50% de
este transporte es subcontratado, mientras que & 50% restante se realiza por empleados de
ENACO con medios de transporte propiedad de ENACO. En general, los transportes de mas
larga distancia son los subcontratados mientras que los locales o regionales suelen ser
realizados por la compafiia. ENACO cuenta con 70 vehiculos de transporte en propiedad (55
son camiones, € resto son furgonetas y remolques). En la actualidad, un 40% de la logistica
subcontratada, el 20% del total, es llevada a cabo por Gestion de Cargas, S.L.. Estaempresa
es propiedad de la familia Guillén y provee sus servicios a ENACO en competencia con otros
proveedores de transporte y a precios de mercado. La facturacion de esta compafiia a
ENACO en d gercicio cerrado a mayo de 1998 ascendio a 250 millones de pesetas, 10 que
representd un 60% de la logistica subcontratada.

Cabe afiadir que la logistica de ENACO se organiza en dos grupos principales de productos.
Por una parte se distribuyen y almacenan los productos perecederos, que por su propia
naturaleza requieren una logistica mas cercana a los puntos de venta y no permiten su
transporte a tan larga distancia 0 su amacenamiento durante tanto tiempo como €l resto de
productos. Se dispone de almacenes para productos perecederos separados para carne,
verdura 'y pescado, sitos los dos primeros en Castellén y € tercero en Vaencia. En aguellas
zonas que por su lgjania y/o escaso volumen total de compras no justifican la puesta en
marcha de almacenes dedicados, € aprovisionamiento de productos perecederos se redliza a
través de compras directas a productores y en mercados centrales de abasto.

Los demas productos (alimentacion seca, productos congelados y todo e surtido de no-
dimentacion -bazar, textil, electrodomésticos, bricolge, etc.-) se distribuyen
centralizadamente desde € almacén principa de la compafiia. Este almacén esta situado en
Torrente (Valencia) y cuenta con una superficie de 26.784 nv?, y esta apoyado por 2
subamacenes (0 amacenes de reexpedicion interna). Los tres admacenes cuentan con una
superficie total de 44.894 m?. El admacén central de Torrente cuenta con espacio para
productos de alimentacion seca, de no-alimentacién y una zona de congelados. Este centro
puede ser ampliado hasta los 31.500 m? lo que permitiria en principio mantener €
abastecimiento desde este centro durante 5 afios a ritmo actual de crecimiento de la
compafia.

En la tabla que se incluye a continuacion se describen los almacenes de que dispone
ENACO.
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TABLA 4.9. Almacenes de ENACO

Centro m? centro | N°empl. Direccién Poblacién| Provincia Descripcion
Torrente 26.784 179|Ctra. Masia Juez, Km 1.4 |Torrente |Vaencia Almacén principal
Murcia 1.035 14|Ctra. Mazarron Km, 6 El Palmar |Murcia Almacén secundario
Teruel 6.500 30|Poli. LaPaz s/n Teruel Teruel Almacén secundario
Frutas 1.615 8|Ctra. MorellaKm 2 Castellon |Castellon Perecederos
Carnes 1.300 12|Ctra. MorellaKm 2,6 Castellon |Castellon Perecederos
Pescado N.d. 4{Mercavalencia Vaencia |Vaencia Perecederos

El amacén principal de Torrente y los de carnes y frutas de Castellén son propiedad de
ENACO, mientras que € resto es alquilado, excepto Murcia que disfruta de un derecho de
superficie a 50 afios, que se contratd en junio de 1993.

La estructura actual descrita arriba es fruto de un proceso de centralizacion logistica que
incluy6 e cierre dd amacén de Merkaldia en 1993 y la reduccién del nivel de servicio en €
centro de Teruel, con e consiguiente ahorro de costes. Como colofén de este proceso, en
agosto de 1997 se procedié a la ampliacién del dmacén de Torrente a que se fueron
traspasando funciones desde e antiguo almacén de Castellon hasta € cierre del a@macén en
Castellén en noviembre de ese mismo afio. Este traspaso implicd un coste no recurrente de 80
millones de pesetas, fruto de la duplicidad de personal/recursos hasta € cierre del ddmacén
castellonense. La centralizacion logistica implicard un ahorro en costes para ENACO
superior a 100 millones de pesetas anuales. Este ahorro se imputa en un 75% a persond,
16% a amortizaciones y 9% a otros gastos de explotacion.

ENACO cuenta con un seguro para toda su estructura comercia de oficinas y logistica que
incluye e amacén de Torrente en cuanto a contenido y continente y que garantizan € lucro
cesante (beneficio bruto perdido) causado por cualquier siniestro durante un maximo de tres
meses.

El gréfico a continuacién reflgia la proporcién de salidas en vaor de productos del almacén
de Torrente por categorias durante el gercicio fiscal cerrado en mayo de 1998.
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GRAFICO 4.8. Salidas de productos del almacén de Torrente
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Con estos amacenes se da servicio alas lineas de negocio o canales de venta que se describen
en € punto 4.2.3, siguiente de este Folleto:

4.2.3. Lineas de Negocios

Como se ha comentado con anterioridad, ENACO es una compafiia que se dedica a la
distribucion mayorista y minorista que explota centros mayoristas tipo cash & carry,
supermercados medianos y grandes y maxi-supers®, ademés de abastecer una red de
establecimientos franquiciados. Como linea de negocio complementaria a los Maxi-supers,
ENACO opera agunos autocentrog/gasolineras anexos a dichos Maxi-supers. En 1998, y
seguin los datos de contabilidad analitica preparada por la compafiia (se trata por lo tanto de
informacion no auditada), la distribucién aproximada de las ventas fue la que se puede
apreciar en e gréfico siguiente.

GRAFICO 4.9. Ventas de ENACO en 1998 (%)
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(l) Centros de entre 2.500 y 5.000 m2 con €l aspecto, surtido y funcionalidades de un hipermercado
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4.2.3.a. Linea de Autoservicio Mayorista (Cash & Carry)

4.2.3.b.

Los cash & carry son establecimientos dedicados a la venta a por mayor a profesionales de
la hosteleria 0 pequefios comerciantes. Operan de forma similar a un supermercado, donde €
cliente, que debe estar previamente registrado con un carnet que acredita su condiciéon de
profesional, recorre los pasillos del centro, selecciona'y pone en su carro la mercancia de su
interés, paga en la cga de sadida donde se le hace la factura correspondiente, y rediza €
transporte a destino con sus propios medios. Los centros cash & carry de ENACO operan
bgo dos anagramas. “Cash-IFA”, licenciado por IFA, y “ENACO”, propiedad de la
Compafia. El detalle de la explotacion de éstay otras marcas comerciales propiedad de IFA
se detalan en €l apartado 4.3.2. de este Folleto Informativo.

ENACO cuenta a octubre de 1998 con 33 centros de este tipo (lo que le convierte en uno de
los dos mayores operadores nacionales por nimero de establecimientos segun datos de la
revista Alimarket) con un total de 43.323 m? de superficie de sala de ventas. Estos centros de
1.313 m? de superficie promedio reportaron aproximadamente el 27% de las ventas de la
Compafiia en 1998. Aproximadamente € 80% de los centros mayoristas estan en centros
alquilados. El 20% restante estén instalados en terrenos propiedad de ENACO.

Estos establecimientos han sido el origen y la base del desarrollo del negocio y contribuyen de
forma importante a crecimiento de ENACO como forma de rentabilizar de manera rapida la
expansion de la plataforma logistica'y apoyar € crecimiento de la linea de franquicias, 1o que
permite a ENACO conocer bien la distribucion en una nueva zona antes de proceder a la
apertura de un centro minorista propio.

Linea de Supermercados

Los supermercados de ENACO son establecimientos de distribucién minorista de acceso libre
ubicados principalmente en zonas urbanas.

Los supermercados de ENACO operaban bgjo diferentes ensefias (“AMICA”, “Servica’,
“Ecocas’), como fruto del crecimiento de la compafiia mediante adquisiciones o fusiones. La
compariia decidié en mayo de 1998 proceder a unificar las distintas ensefias bagjo las que
operaban los centros de la Compafiia bajo una Unica marca, “AMICA”. El proceso de
unificacion de marcas finalizd e 14 de noviembre de 1998.

L os centros con superficies entre 950 y 2.000 m? operan bajo la misma marca “AMICA” que
los medianos (de menos de 950 m?) pero tienen algunas caracterigticas diferenciales. Estos
supermercados, conocidos como AMICAs-1300 dentro de la Compafiia, incorporan un
surtido de no-alimentacién como forma de mejorar su atractivo comercial, ademas de contar
con mayor actividad promocional y de campafias que aumentan su nivel de ventas.

A fecha 31 de octubre del presente afio, ENACO contaba con 62 supermercados que
operaban con distintas ensefias, aunque ya en proceso de unificacion, como se acaba de
comentar. Estos centros totalizaban una superficie de sala de ventas de 39.870 nv, lo que
implica una superficie media de 643 m?, y reportaron aproximadamente € 19% de las ventas
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de ENACO en 1998. Aproximadamente el 80% de los supermercados estan establecidos en
locales dquilados. El 20% restante estan instalados en terrenos propiedad de ENACO.

Durante € gercicio cerrado al 31 de mayo de 1998, esta linea de ventas es la que ha recibido
mayor atencion de la Compafiia. En este afio se han redizado en la linea inversiones
superiores a 900 millones de pesetas dedicadas a la reforma de establecimientos (durante €
gjercicio se han reformado cuarentay cinco centros) y en dotar alatotalidad de los centros de
equipamiento completo. Esta reforma ha seguido a la realizada con otros 20 centros en €
gjercicio anterior. A la fecha, todos los supermercados de ENACO cuentan con terminaes
electronicos en punto de venta con escaner, balanzas eectronicas interconectadas con las
cgjas 'y con un ordenador master central sito en cada tienda (sistema UNIX), cobro mediante
tarjetas de crédito, servicio a domicilio y un moderno sistema de comunicaciones. Muchos de
ellos cuentan con parking. Asimismo se ha incrementado ampliamente & surtido de producto
dentro de los establecimientos, y esta previsto redizar una campafia de relanzamiento de la
marca “AMICA” en la television antes de que termine € afio. ENACO procedié a cerrar
también unos 20 supermercados en los tres Ultimos gercicios dada su pobre rentabilidad, o
las dificultades para su reformay relanzamiento por su mala ubicacion o tamafio (el promedio
de superficie de los centros cerrados es de 510 m?). Todas estas iniciativas deberan ayudar a
aumentar la rentabilidad por metro cuadrado de los supermercados de la Compafiia y
mantenerlos competitivos durante varios gercicios.

Como ya se coment6 en € apartado 4.1, es importante destacar € impacto negativo en la
cuenta de resultados a mayo de 1998 del cierre de 45 supermercados durante 60 dias habiles
cada uno, para efectuar reformas; mientras que se ha dejado de percibir € margen bruto de
las ventas no redizadas durante € periodo de cierre, los gastos han permanecido
précticamente constantes. Todos estos esfuerzos llevados a cabo deberian resultar en una
mejora sustancia de los resultados de la linea de supermercados.

4.2.3.c. Linea de Medianas Superficies (“Maxi-Super”)

Estos centros minaoristas con €l aspecto de un hipermercado de dimensiones reducidas operan
también bgjo lamarca“AMICA” y tienen generalmente una superficie de entre 2.500 y 5.000
m?. Esto les permite operar un amplio surtido de no-alimentacion (se trabaja un surtido de
18.000 referencias que incluyen bazar, textil, eectro, campafias, etc.) y servicios tipicos de
hipermercados, lo que les confiere un gran atractivo y una gran competitividad comercid y a
mismo tiempo pueden instalarse en e centro o proximidades del casco urbano de la poblacién
objetivo.

Los nueve Maxi-supers de ENACO en funcionamiento en octubre de 1998 contaban con una
superficie de sala de ventas agregada de 33.830 m? incluyendo un peculiar centro en Elche de
9.000 m*. El promedio de superficie de los otros ocho centros es de 3.104 m? por centro. Los
Maxi-supers representaron aproximadamente e 28% de las ventas de la Compariia en 1998.
Dada laimportancia de lainversion que se realiza dentro del establecimiento, los Maxi-supers
tratan de instalarse siempre sobre terrenos propiedad de ENACO. En la actualidad, cuatro
Maxi-Supers estén situados sobre terrenos alquilados, cuatro son propiedad de ENACO y
uno se opera bajo e régimen de derecho de superficie (cincuenta afios).
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4.2.3.d.

Esta peculiar mezcla de formato y surtido hiper en un centro mediano y cercano a nucleo de
poblacion requiere una gestion muy especia y parece dificil de imitar rentablemente, dadas
las dificultades de crear secciones de tamafio reducido, optimizando € uso del espacio
disponible de manera que cada seccién sea atractiva 'y con un surtido amplio. La Compafiia
comenzd la explotacion este tipo de establecimientos en 1991 (las Ultimas aperturas han
tenido lugar en & mes de marzo de 1998 en la localidad de Elche, con 9.000 m? de sala de
ventasy en junio de 1998 en lalocalidad de Santa Pola, con una superficie de 2.500 m?).

Dado su atractivo comercid y rentabilidad, y las posibilidades de expandir este formato en su
modalidad de 2.500 m?, no sometido a las més severas limitaciones de aperturas impuestas
por la Ley de Comercio, ENACO incluye estos centros entre sus principales planes de
expansion a corto y medio plazo y se espera que este tipo de establecimiento candice €
mayor flujo de inversion en los proximos afios. La tabla 4.16 de este folleto detdla las
aperturas previstas de nuevos centros en |os proximos tres afios.

Linea de Franquicia

Ademas de las ventas a través de sus establecimientos propios, ENACO rediza la actividad
de venta minorista a través de establecimientos franquiciados. Se trata de una modalidad de
distribucion minorista en la que un comerciante, generamente un tendero que actlia como
empresario auténomo, firma un contrato de franquicia con ENACO para favorecerse de las
condiciones de compra que ENACO obtiene dado su tamafio. De este modo, €l margen bruto
de las ventas redlizadas por € franquiciado (tendero) se comparte con ENACO
(franquiciador). Adicionamente ENACO presta algunos servicios de apoyo a franquiciado,
como se detalla a continuacion. Las principales caracteristicas de este sistema de venta son
las siguientes:

- Es e comerciante, y no ENACO, € que redliza la inversion en su establecimiento.
ENACO desarrolla un apoyo comercial completo al comerciante, incluyendo desde
nombre del establecimiento (utilizando normalmente para €llo aguno de los anagramas
disponibles de la organizacion IFA Espafiola (ALDI es e mas comun), como ya se ha
comentado en e punto 4.2.1.b), ayuda en € disefio e implantacion de la tienda,
merchandising, formacion de su personal, publicidad, politica de ofertas y precio de
venta, rotulacion, etc. A cambio se le exige fidelidad de compra, y respeto por las
normas comerciales de la cadena. Los franquiciados usan siempre marcas de |FA,
excepto los que operan con existencias propiedad de ENACO, que utilizan la marca
“Superbravo”, propiedad de la Compafiia.

- El comerciante rediza sus pedidos por medios electronicos, y la mercancia le es
suministrada por ENACO en su establecimiento. El persond y las licencias
corresponden siempre a franquiciado. Asimismo, las ventas son siempre por cuenta
del franquiciado.

A 31 de octubre, ENACO cuenta con unos 560 franquiciados, 91 de los cuales operan bajo la
modalidad en la que las existencias son propiedad de ENACO vy tienen una superficie media
de aproximadamente 150 m? de sala de ventas. Se espera que esta cifra siga creciendo de
forma moderada durante los proximos afios. ENACO dispone de un equipo dedicado a la
supervision de los franquiciados actuaes y ala prospeccién de nuevos franquiciados.
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Cabe hacer mencién de la reciente modalidad de contrato de franquicia implantada en que la
propiedad de las existencias es de ENACO hasta d mismo momento de la venta a
consumidor, que fue puesta en marcha en 1997. Este sistema aumenta la fidelizacion de los
franquiciados, dificulta la fuga de compra y reduce e riesgo de ENACO a cambiar riesgo
comercial por riesgo de existencias. Las ventas de ENACO a sus franquiciados reportaron
aproximadamente el 24% de las ventas de la Compafiia en 1998. La cifra en que se basa este
calculo reflgja las ventas de ENACO a todos los franquiciados (independientemente del tipo
de franquicia que se trate) a precio de transferencia de ENACO a franquiciado (no de venta
a publico).

A diferencia de lo que suele ser norma en @ modelo de franquicia tradicional, ENACO ha
comenzado a redlizar pequefias inversiones en los centros en que la propiedad de las
existencias es suya. Estas inversiones se suelen centrar en equipo informatico, escaners | aser,
etc. que permiten un mejor seguimiento de las ventas del franquiciado por ambas partes. Los
franquiciados bajo esta modalidad utilizan la ensefia “ Superbravo”. ENACO pretende seguir
promocionando este sistema de franquicia entre sus mejores franquiciados para aumentar su
fidelidad, y reducir su rotacion.

4.2.3.e. Linea de Gasolineras y Autocentros

Como forma de reforzar e atractivo de los Maxi-super, en los Ultimos dos gercicios ENACO
ha comenzado a abrir gasolineras y autocentros bajo la ensefia “AMICA” dentro de los
terrenos de los Maxi-super en que e espacio y lalegidacion lo permiten. ENACO cuenta en
la actualidad con cuatro autocentros, tres de los cuales tienen una gasolinera asociada. Estos
centros aportaron e 2% de la facturacion de ENACO en 1998.

Estas gasolineras son un centro de beneficio que generan ya resultados positivos para la
Compafiia, ademéas de impulsar las ventas de los centros asociados. ENACO compra la
gasolina a diferentes proveedores seglin e precio ofrecido y no esta ligado a ninguna
companiia petrolera o distribuidora de carburantes.

Para acceder a los descuentos en la compra de gasolina, es necesario poseer latarjeta gratuita
de fidelizacion “Club AMICA”. A través de esta tarjeta se accede a un descuento prefijado
(generamente de 8 a 10 pesetas por litro) para un cierto volumen de gasolina proporcional a
volumen de compra en los centros comerciales asociados.

Tres de estas gasolineras cuentan con un autocentro que realiza revisiones mecanicas
rutinarias (cambio de aceite, neumaticos, pastillas de frenos, filtros, etc.). En las localidades
en que coincidan un Maxi-super con gasolinera y un centro del tipo AMICA-1300, ya
descrito en la linea de supermercados, las compras en éstos Ultimos centros dan también
acceso a los descuentos en la compra de gasolina.  Existe ademés un autocentro en un Maxi-
super que no tiene gasolinera.

4.2.3.f. Evolucion y Distribucion de los Centros

A continuacién, adjuntamos un gréfico que detalla la evolucion desde 1990 de los diferentes
centros de ENACO en funcionamiento. El gréfico incluye los puntos de venta mayorista y
minoristay las gasolineras.
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GRAFICO 4.10.- Evolucion de los establecimientos de ENACO en
funcionamiento al cierre de cada ejercicio
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La tabla adjunta a continuacion reflgja la distribucion geogréfica de los centros de ENACO.
Ademas de las categorias incluidas en € gréfico anterior (establecimientos mayoristas y
minoristas y gasolineras) se incluyen las franquicias.

TABLA 4.10. Distribuciéon por Provincias y CC. Autonomas de los Centros de ENACO en
Octubre de 1998

©
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(1) Incluye sdlo los franquiciados con existencias propiedad de ENACO
(2) Incluye un autocentro sin gasolinera
(3) Incluyelas cuatro gasolineras/autocentros
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En el mapa siguiente podemos observar como e crecimiento de ENACO ha estado centrado en € litoral
levantino; no obstante, y como ya hemos comentado, en los Ultimos afios se ha iniciado un proceso de
expansion en dos direcciones. hacia € sur, llegando hasta la provincia de Almeria, y hacia e centro de
la peninsula.

GRAFICO 4.11. Distribucion Geogréfica de los Centros de ENACO en Octubre de 1998
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En € anexo VII de este folleto se incluye un listado de todos los centros de ENACO con sus
datos principales.

4.2.4. Composicion de las Ventas
4.2.4.a. Composicion de las Ventas por Formatos de Centros

Un factor clave para entender la evolucion de ENACO es su mix (mezcla) de formatosy las
ventas que ENACO redliza a través de cada uno de ellos. En este sentido cabe destacar €
crecimiento de los formatos mas novedosos, € de los Maxi-super, y las gasolineras, que estan
asociadas a ellos.  El menor crecimiento de los supermercados se ha debido al cierre de los
centros no rentables, responsable de la disminucion del ndmero de centros, como ya se ha
detallado en € gréfico 4.10. La evolucion de las ventas de cada uno de los cinco canales ha
sido lasiguiente en los Ultimos tres gercicios:
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GRAFICO 4.12.- Evolucién de las Ventas por Formato
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Como se desprende de la tabla, las ventas comerciaes totales de la compafiia ascienden a
42.177, 45.994 y 48.212, en 1996, 97 y 98, respectivamente, lo que implica una pequefia
diferencia con las cuentas auditadas resumidas de la tabla 4.6. Esta diferencia se debe a que
aqui sereflgjan las ventas comerciaes totales y en € resumen de gestion, e importe neto de la
cifrade negocios. Las cifras coinciden, con las auditadas del capitulo V.

La contribucion de las diferentes lineas de negocio a la Compariia a nivel del BAIIDA
(beneficio de explotacion antes de amortizaciones, intereses e impuestos) en € gercicio
cerrado en mayo de 1998 ha sido la siguiente: 1os maxi-supers han aportado 1.209 millones
de pesetas, los supermercados han incurrido pérdidas de 49 millones, los centros mayoristas
cash & carry han generado 675 millones, las franquicias 922 millones y las gasolineras 60
millones de pesetas. El total de BAIIDA asciende asi a 2.817 millones de pesetas'..

El cuatrimestre cerrado a septiembre de 1998 muestra una notable mejoria de los resultados
en los segmentos de Maxi-super y supermercados, que se comenta en el apartado 7.1.2 de este
Folleto.

(1) Si nos basamos en las cuentas analiticas de la Compariia, € total de BAIIDA asciende a 2.817 millones de pesetas a
mayo de 1998, mientras que a partir de las cuentas auditadas a la misma fecha obtenemos un BAIIDA de 2.477 millones
de pesetas. Esta diferencia de 340 millones de pesetas procede de:

Ingresos financieros considerados como mayores beneficios de explotacion en la contabilidad analitica: 2.000.186
Extraordinarios y financieros considerados como mayor beneficio de explotacion en las cuentas auditadas: (1.709.000)
Provisiones de explotacion consideradas como mayores gastos de explotacion en la contabilidad analitica: 49.361
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Tabla 4.11. Resultados cuatrimestrales de las lineas de negocios a sept. de 1998

Formato Maxi-supers Supermercados Cash & carry Franquicias Total
Ventas 6.801 3.224 5.006 3.277 18.373
BAIIDA 585 84 239 286 1.156

Notas: los Maxi-supers incluyen los autocentros-gasolineras; cifras basadas en cuentas de gestion no auditadas; las cifras totaes
incluyen el efecto de laventa deinmuebles y otros negocios no asignados a ninguna linea, por lo que los totales difieren de la suma
delaslineas de negocio

4.2.4.b. Composicion Geografica de las Ventas

ENACO, siguiendo una politica de diversificacion geogréfica ha ido entrando en nuevas
provincias, o que ha reducido su dependencia del mercado levantino, a la vez que ha
disminuido e nivel de competencia media del mercado en que opera, a ser € mercado de
Levante uno de los més saturados y competitivos de Espafia. En € futuro, se prevé que
aproximadamente la mitad de las aperturas de la Compafiia tengan lugar en la Comunidad
Valenciana y la mitad en otras comunidades auténomas. La evolucion de la distribucion
geogréfica de las operaciones por provincias, ha sido la siguiente:

GRAFICO 4.13.- Evolucién de la Distribucion Geogréfica de las Ventas
de ENACO
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4.2.4.c. Composicion de las Ventas por Tipos de Productos

Dado que & mix (proporcion) de ventas por producto agregado es un factor que ENACO
considera poco relevante en la gestién, solo se hace un seguimiento de este parametro para
cada linea de negocio donde si es relevante y gestionable. A continuacion se detalla el mix de
producto tipico en € formato cash & carry.
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GRAFICO 4.14.- Desglose de Ventas Tipicas en un cash & carry
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4.2.4.d. Marcas Blancas en ENACO

ENACO opera dos tipos de marcas blancas. Por una parte ENACO cuenta con productos
marca“|FA”, propiciaday negociada por la central IFA. Esta marca esta degjando lugar alas
marcas blancas propiedad exclusiva de ENACO y que son distintas en funcién del tipo de
producto que se trate (“BLN" para alimentacion, “BERDOME” para vinos, “DOMBERG”
para espumosos y licores, “Costco” para drogueria, perfumeriay parafarmacia). Las marcas
de ENACO, que se lanzaron en 1997, agrupan en la actuaidad unas 300 referencias de
alimentacion y bebidas, y cuentan con una participacion en ventas de entre e 2 y e 3% del
total de ventas de la Compafiia. Los objetivos para ENACO de contar con marcas blancas
propias son:

Incrementar lafidelidad respecto a otros distribuidores.

Promover las ventas con la mejor relacion caidad-precio y que a su vez tienen e mejor
margen para ENACO (el margen de las marcas blancas es norma mente mayor que € de
marcas del productor). El objetivo de ENACO es que las ventas de marca blanca propia
alcancen € 13% de las ventas en un plazo de cinco afnos.

Los articulos incluidos bajo la marca blanca propia son seleccionados teniendo en cuenta la
participacion de marcas blancas dentro del total de ventas naciona para ese tipo de producto
asi como datos de consumo interno en ENACO vy otros datos generales proporcionados por
IFA. Unavez escogidos los productos y definidos los estandares de calidad, se contacta alos
proveedores y se define conjuntamente las especificaciones de producto, precio y entrega.
Las especificaciones definidas son controladas por laboratorios independientes. Las marcas
blancas no se asocian con las ensefias de |os establecimientos para posibilitar su venta tanto
en € cana mayorista (ensefia IFA) como en € minorista propio (ensefia “AMICA”) y
franquiciado. Los productos de marca blanca cuentan con posicionamiento preferente en los
linedles, alaaturadelos ojos.
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4.3. CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES

4.3.1. Grado de Estacionalidad del Negocio

La ubicacion de ENACO, fundamentalmente en € Levante espafiol, hace que ademés de las
tradicionales puntas de venta de Navidades y de Semana Santa, € verano sea un periodo de
mayores ventas de la Compafiia

Esta estacionalidad veraniega tiene algunas caracteristicas especiales:

Por un lado, € cliente estacional de verano tiene una demanda de precio y servicio
diferente del cliente de invierno. El cliente veraniego tiene poco tiempo para comprar,
y por tanto valora mas la rapidez y algo menos € precio. A su vez, los articulos que
demanda suelen tener un mayor margen, por lo que se trata de unas ventas algo mas
rentables que las normales.

La estructura de gastos del establecimiento turistico es diferente del resto. Laventa se
concentra en un menor periodo de tiempo, lo que hace necesario recurrir a plantillas
estacionales. Esto hace que € establecimiento situado en la Playa de Benicassim, por
gemplo, se pueda cerrar fuera del periodo estival. Este centro desarrolla toda su
actividad anua en sblo tres meses, con un ahorro considerable de gastos de luz y
personal y un volumen de ventas muy importante. Este es @ Unico establecimiento de
ENACO que abre sus puertas solamente parte del afio.

La productividad de la mano de obra se incrementa considerablemente, ya que las
ventas se concentran no sdlo en un periodo de tiempo dentro del afio (el verano) sino
que también lo hacen dentro de unas horas determinadas dentro del horario de apertura.
Esta estacionalidad diaria permite concentrar los recursos en las horas punta (que son
més acentuadas que en invierno).

GRAFICO 4.15.- Estacionalidad de las Ventas
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La politica de ENACO respecto a los centros con venta estaciona es la apertura de
establecimientos en localidades que cuenten con venta norma durante todo € gercicio y que
se gpoyen con una fuerte e intensa campafia de verano, que elevalos margenesy rotaciones de
los productos. Tales son los casos de los Maxi-super de Denia, Alqueria (Gandia) o Santa
Pola (este Maxi-super es la Ultima apertura de un establecimiento minorista de ENACO).

4.3.2. Patentes y Marcas

ENACO opera sus establecimientos de autoservicio mayorista cash & carry bgjo las marcas
“ENACO”, propiedad de la Compafiia, y “Cash-IFA”, en virtud de licencia no exclusiva
derivada de su condicion de miembro de IFA Espafiola SA.. Los formatos Maxi-super,
supermercados y gasolineras operan bgjo la marca y rétulo de establecimiento “AMICA”,
gue han sido solicitados por ENACO para todas sus actividades y se encuentran en tramite de
registro ante la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas. Las franquicias operan
fundamentalmente bajo marcas propiedad de IFA Espafiola SA. en virtud de licencia no
exclusiva concedida por IFA Espaiiola S.A.. Las franquicias con modalidad de existencias
propiedad de ENACO operan bagjo la marca “Superbravo” que ha sido solicitada por
ENACO y se encuentra en tramite de registro ante la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas.
No existe garantia de que las marcas que se encuentran en tramite de registro ante la Oficina
Espariola de Patentes y Marcas sean finamente concedidas. En dicho supuesto, ENACO,
procederia a redenominar sus establecimientos “AMICA” utilizando cualquiera de las marcas
gue actuamente tiene registradas, con un coste estimado de 70 millones de pesetas. Este coste
incluye € cambié de rétulos, principdemente. No se estima que dicho cambio supusiera
costes relevantes en publicidad o en consumibles, como las bolsas de plastico, cuyas
existencias tienen una rotacion de 15 dias aproximadamente. ENACO tiene registradas las
marcas de los productos que comerciadiza bajo € sistema de marca blanca, salvo en aguellos
casos en que se trata de marcas blancas propiedad de IFA Espafiola S.A..

4.3.3. 1+D

Dado d tipo de negocio de ENACO, la actividad de |+D se limita a desarrollos informéticos
para € control de gestion y la optimizacion de la logisticaa.  ENACO ha invertido mayor
esfuerzo en la segunda &rea.

Fruto de este trabgjo se ha desarrollado, en colaboracion con la Universidad Politécnica de
Valencia, un sistema de reposicion central de inventarios por inteligencia artificia. El
sistema, basandose en multitud de variables desde las ofertas y su complementariedad y éxito
hasta las ventas histéricas de cada centro en los Ultimos dos afios, se encarga de prever las
necesidades de la Compafiia.

También se ha desarrollado un sistema para € almacén de Torrente que minimiza €l recorrido
de los elementos de transporte interno. Este sistema esta basado en una aplicacion de
software cuyas instrucciones se transmiten a las carretillas por radiofrecuencia y se esta
comerciaizando entre empresas del sector y operadores | ogisticos.

Adicionamente se esta ultimando un sistema de gestion de los pedidos de cada tienda que
propone un pedido en funcidn de las existencias consumidas. El encargado de la tienda puede
modificarlo en funcion de su experienciay previsiones.
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4.3.4. Litigios y Arbitrajes

ENACO fue demandada en 1997 por Nuevo Desarrollo Ux6, S.L. en reclamacion de
326.150.000 pesetas, mas intereses legales, costas y 500.000 pesetas/dia desde € 18 de
marzo de 1997. Lademanda tiene su origen en un pretendido incumplimiento de ENACO de
las condiciones pactadas en un contrato de fecha 18 de septiembre de 1995, relativo a la
construccion del establecimiento de Vall D’Uxé. En primera instancia, ENACO ha sido
condenada a pagar 1.550.000 pesetas més intereses legales de dicha cantidad. La sentencia ha
sido apelada por e demandante.

No existen otros litigios ni arbitrges pendientes de resolucién que pudieran afectar
negativamente alas actividades o resultados de la compafiia

4.3.5. Interrupcion de Actividades

De forma extraordinaria, las actividades de 45 de los supermercados de la compafiia se han
interrumpido durante aproximadamente 60 dias habiles cada uno para su reforma durante e
ultimo gercicio. Esta reforma de todos los centros, completada a 30 de junio de 1998,
asegura que los centros estardn en condiciones de operar ininterrumpidamente durante a
menos 4 0 5 afios. En cuanto a la actividad norma de la empresa, s6lo se puede mencionar
que € centro de Benicassm se abre sdlo durante los tres meses de verano, como ya se ha
comentado en la seccion de estacionaidad de las ventas (Punto 4.3.1). El resto de la
actividad de la empresa transcurre de manera ininterrumpida ordinariamente.

4.3.6. Obtencion de Licencias

Es de suma importancia destacar la relevancia que en € sector de la distribucion ya tiene 'y
seguird teniendo la capacidad de obtener licencias de las autoridades autonémicas de cara a
crecimiento organico, dadas las limitaciones impuestas por la Ley de Comercio descritasen €
punto 4.1. Las licencias en la Comunidad Valenciana para aperturas de centros de més de
950 m? (todas las aperturas previstas por ENACO superan esta cifra) estén sometidas a la
autorizacion administrativa que ahora se concede parciamente en funcion del estudio no
vinculante que la Comunidad encarg6 a finales de 1996 (PATECO) y a que ya se ha hecho
referencia. La conclusion del informe es que a la fecha de redaccion (diciembre de 1997)
existia la posibilidad de 14 nuevas aperturas de hipermercados grandes y 10 supermercados
grandes en € total de la Comunidad Vaenciana. El principal impacto del estudio fue la
congelacion de todos los procesos de concesion de licencias durante su elaboracion. Desde la
publicacion del Informe PATECO, ENACO ha retomado la negociacion de nuevas aperturas
en la Comunidad Vaenciana a la vez que ha centrado parte de sus esfuerzos dedicados a
proceso expansivo fuera de la Comunidad Vaenciana ENACO ha conseguido ya la
concesion de dos licencias (en Onteniente y Santa Pola) no previstas inicialmente en € estudio
y con posterioridad ala publicacion del mismo. Esto se debe a que cada proyecto de apertura
se estudia en funcion de las conclusiones del PATECO, pero actualizando o revisando las
cifras de demanda en € area de influencia correspondiente.
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4.3.7. Seguros

Enaco cuenta con un seguro general para toda la compafiia que cubre tanto el contenido como
el continente de sus centros de distribucidn, sus amacenes, elementos de transporte y
oficinas. El seguro ha sido contratado con la compafiia Hércules Seguros 'y se refiere a dafios
causados por incendio, explosion y caida de rayos, impactos y ondas sonicas, derrames
accidentales de los equipos de extincion de incendios, actos de vandalismo y robo, acciones
tumultuarias, humo, Iluvia y otros factores meteoroldgicos e inundaciones naturaes y de
cauces artificiales. Este seguro cubre asimismo la posible pérdida de lucro cesante causada
por cualquier siniestro por un periodo de hasta tres meses.

4.4. POLITICA DE PERSONAL
4.4.1. Descripcion de la Plantilla

La plantilla de ENACO, se compone béasicamente de los empleados de los establecimientos
mayoristas y minoristas. Las personas que trabajan en las gasolineras son empleados de las
cgjas de los Maxi-supers que realizan indistintamente ambas funciones. La estructura directiva
se ha mantenido estable y reducida en lineas generales. Latabla adjunta detallala evolucion de
la plantilla media de cada gjercicio por categorias laborales:

TABLA 4.12. Evolucion de la Plantilla Media por Categorias Laborales

Categorias 95/96| % |96/97| % |97/98| %
Gerente 4 03 4 03 4 03
Directores 15 1,0 15 1,1 13 0,9
Jefes de Departamento 127} 86| 121 8,7 106 75
Encargados 75| 51 71 51 %| 6,8
Administrativos 139 94| 132 9,4 63 45
Vendedores 269| 18,3 255/ 18,2 327 231
Reponedores, Cgjeras, etc.| 766 52,1 728| 52,1 764| 54,0
Conductores 76| 52 72| 52 41 29
Total 1.471| 100,0| 1.398| 100,0| 1.414| 100,0

NOTA: En 1996/97 no se incluyen 143 personas contratadas a través de Empresas de
Trabajo Temporal; en e gercicio 1997/98 el nimero de trabajadores contratado de esta
manera ascendié a 216, que tampoco se incluyen en este recuento.



4.4.2. Tipo de Contratos

Dada |la estacionalidad de las ventas y la dta rotacion del personal, gran parte del persona de
ENACO cuenta con algun tipo de contrato temporal, mientras que los contratos fijos
representan aproximadamente un tercio del total. En la tabla adjunta se puede ver la
evolucién de la plantilla media de cada g ercicio por tipo de contrato:

TABLA 4.13. Evolucion de la Plantilla Media por Tipo de Contrato

Tipo de contrato 95/96 % 96/97 % 97/98 %

Fijo 438 29,8 417 29,8 434 34,2
T/Parcial dias/semana 13 09 7 05 5 04
T/Parcial horas/dia 51 35 85 6,1 113 8,0
T/Parcia 12 horas 4 0,3 2 0,1 3 0,2
Eventual 346 235 452 32,3 502 355
Lanzto. Nueva Actividad 238 16,2 23 17,1 131 9,3
Temporal RD 1989/84 243 16,5 44 32 3 0,2
Précticas 16 11 7 0,5 5 0,4
Obra o servicio 3 0,2 7 05 75 53
Interinato 1 0,1 2 0,1 3 0,2
Minusvélidos 3 0,2 2 0,1 3 0,2
Aprendizaje 115 7.8 134 9,6 84 59
Otros - 0,0 - 0,0 3 0,2
Total 14 100,0 [ 1.398 100,0 | 1.414 | 100,0

NOTA: En 1996/97 no se incluyen 143 personas contratadas a través de Empresas de Trabajo Temporal; en
e gercicio 1997/98 & nimero de trabajadores contratado de esta manera ascendio a 216, que tampoco se
incluyen en este recuento.

4.4.3. Formacion

ENACO es una empresa que dedica importantes recursos a la formacién de sus empleados.
De hecho, entre sus medidas de politica de persona recientemente puestas en marcha se
incluye un plan intensivo de formacion paratodo € persona segin su puesto. Cabe destacar
los cursos de atencion al cliente que se imparten alas cajeras para asegurar que la atencion es
correcta en todo momento. Algunos de los cursos de la empresa se imparten mediante
métodos interactivos itinerantes con seguimiento automatizado de |os resultados.
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4.4.4. Otras Actuaciones

La politica de personal de la empresa pasa en estos momentos por la significacion de algunos
puestos de trabajo, especialmente el de los supervisores de supermercados pequefios. Se trata
de un puesto de bastante importancia para la empresa y que requiere mucha dedicacion y
sacrificio, especiamente desde e punto de vista de horarios. También se esta tratando de
mejorar € perfil genera de este puesto, para lo que se ofrecen posibilidades de promocién
mediante un programa de identificacién del potencial interno.

Para facilitar la flexibilidad de horarios, se esta tratando de potenciar € puesto del segundo
responsable de los centros, |0 que también liga con los planes de formacion y de promocién
interna. Todo ello se complementa con un sistema recientemente implantado de evaluacion
del desempefio. Algunas de las otras iniciativas de personal en marcha dignas de mencion son
el concurso de ideas de mejoray e programa de busqueda de profesionales de perecederos.

Desde e punto de vista sindical, cabe mencionar e bajo nivel de sindicalidad de la empresa®
dado € bajo porcentgje de persond fijo y las excelentes relaciones entre los directivos y €
comité de empresa.

Los empleados de ENACO estén incluidos en diferentes convenios colectivos en funcién de la
provinciay € tipo de distribucién y trabajo que se trate. No hay ninguna negociacion laboral
colectiva pendiente en ENACO. No existen otras ventgjas laborales dignas de mencion.

(l) En laactualidad en ENACO hay 76 representantes sindicales (62 por FETICO, 8 por CC.00., 3 por U.G.T.y 3 por U.S.0.)
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4.5. POLITICA DE INVERSIONES

La partida principal de las inversiones de la compafiia en los Ultimos tres gercicios es la
destinada a aperturas de nuevos centros, que ha supuesto 2.375 millones de pesetas (42% del
total de inversiones). La siguiente en importancia es la remodelacion de los supermercados,
de la que hemos hablado con anterioridad. La inversion en esta partida ha alcanzado un
volumen total de 1.957 millones de pesetas en los tres Ultimos gercicios, un 35% del total.

Durante e gercicio 1997/98 se han invertido, exclusvamente en d formato de
supermercados, cerca de 1.000 millones de pesetas dedicados a la reforma de centros.

El plan de expansion a futuro de ENACO contempla tanto la apertura de nuevos centros
como la posibilidad de crecimiento mediante adquisiciones.

TABLA 4.14. Detalle de las Inversiones de los Tres Ultimos Ejercicios

Inversiones (MM Ptas.) 95/96 | 96/97 | 97/98 | Total |% sobre
total
Apertura centros 1.040 322 1013 2375 42
Reforma centros 191 694 1072 1957 35
Elementos informaticos 47 367 232 646 11
Elementos auxiliares, de transporte y otros (1) 75 243 378 696 12
Total 1.353| 1.626| 2.695| 5.674| 100

(1) Incluye laampliacion del almacén de Torrente

Ademas de las inversiones principales en aperturas, etc. que se detadlan a continuacion,
ENACO prevé destinar aproximadamente unos 300 millones de pesetas anuales a inversiones
de mantenimiento de las instalaciones y centros existentes.

4.5.1. Apertura de Centros

Lallegada de los hard discount y lalimitacion a las aperturas de locales de mas de 2.500 m?
llevaron a ENACO a replantearse la estrategia comercial y enfocar su crecimiento en las dos
lineas més atractivas y con mejores perspectivas, los supermercados “AMICA” de 900 m? y
los Maxi-Super (lalinea de mini hipermercados menores a 2.500 m? de superficie).

Los primeros consisten en supermercados de entre 900 y 1.500 m? con un surtido de
alimentacion amplio complementado por una peguefia seccion de no-aimentacion (bazar,
textil y estaciona o campafia’, generamente) y suponen una clara respuesta a los

(1)Setratade una seccion rotativa en funcién de la épocadel afio (Navidad, San Valentin, verano, etc.)

4-37



supermercados de descuento, ya que a contar un surtido algo méas amplio que un
supermercado tradicional, pueden mantener sus margenes conservando un posicionamiento de
un nivel mas eevado.

Los Maxi-super, por otra parte, son la respuesta natural a la congelacién de la concesion de
licencias de aperturas de grandes superficies. Son establecimientos de aproximadamente
2.500 m? que tienen un formato de hipermercado (parking, 20 a 30 cajas, amplias zonas de
perecederos, gaeria comercial y apoyo de gasolinera cuando es posible) y que consiguen
trabajar un surtido muy amplio (18.000 referencias) en su superficie. Estos centros cuentan
con unainversién de apertura inferior ala de un hipermercado tradicional, lo que redunda en
una rentabilidad mas atractiva. Los supermercados tradicionales de proximidad dificilmente
soportan la competencia de uno de estos centros que combinan la cercania con mayor surtido,
amplitud de servicios y menores precios.

En cuanto a las aperturas de nuevos centros llevadas a cabo hasta la fecha, detallamos a
continuacion las redlizadas en los tres Ultimos eercicios. (Las cifras de inversion
correspondientes a estos centros estan referidas en latabla4.14. en e punto anterior 4.5.).

TABLA 4.15. Aperturas de ENACO de Establecimientos Propios en los Ultimos Tres

Ejercicios®
Formato 95-96 | 96-97 | 97-98 | Total
Supermercado 6 2 2 10
Maxi-super 1 1 1 3
Cash & carry 2 3 1 6
Gasolinera 0 3 0 3
Total 9 9 4 22

(1) Excluye establecimientos bajo régimen de franquicia

En lo referente a crecimiento organico futuro, cabe destacar la existencia de un plan
detallado de aperturas para los proximos tres afios; dichas aperturas han sido estudiadas para
localizaciones concretas. El andlisis de viabilidad se elabora contando con € apoyo de
entidades financieras y de supervisores de zona. Para las aperturas a mas largo plazo no
existe un niimero concreto de inauguraciones, asi como tampoco se conocen las localizaciones
exactas, aunque se prevé mantener € ritmo de 6 inauguraciones anuales, 0 mads s es posible.

Ademas de las implantaciones discrecionales en la Comunidad Vaenciana, ENACO pretende
establecerse 0 ampliar su presencia en otras comunidades auténomas, como es € caso de la
zona centro, donde ENACO ya se ha implantado y pretende seguir creciendo. En cuanto ala
ubicacion en concreto de los centros, se busca € criterio de saturacion. Las aperturas se
realizan en poblaciones medias donde tras la instalacion del centro se agote la rentabilidad
para una superficie mayor, dando prioridad a las zonas rurales o industriales con baja
cobertura en servicios de no-alimentacion.
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Mayoritariamente, las aperturas previstas tendrén formato supermercado Amica-1300 o
Maxi-super. Estos dos formatos tienen una mayor complgjidad de gestion que otros, pero
posibilitan mantener un mayor margen en un momento de gran presion competitiva en los
precios. Los Maxi-super son un concepto relativamente novedoso y la Compafiia considera
que solo cuatro empresas mas en Espafia los explotan con éxito y la competencia es por 1o
tanto inferior en este formato. La apertura de hipermercados se considerara S aparecieran
buenas oportunidades. La inversion en cash & carry seguird € mismo ritmo que en los
ultimos gercicios; debido a escaso equipamiento y modesto acabado de las instalaciones, su
apertura no supone grandes desembol sos, como puede observarse en @ cuadro 7.1.

Como se recoge en la siguiente tabla, € plan de expansién previsto por la compafiia
contempla inversiones por un valor minimo de 7.450 millones para los tres proximos
gjercicios.

TABLA 4.16. Proyectos de Apertura para los Tres Proximos Ejercicios

Proyectos Aperturas Prevision agregada de |Inversién agregada
ventas (M M Ptas) (MM Ptas)

M axi-super (1) 7 16.800 5.600
Supermercados 8 3.600 1.400
Cash & carry (2) 3 900 450
TOTAL 18 21.300 7.450
(1) Incluye Santa Pola, inaugurado en junio de 1998

(2) Incluye Valladolid, inaugurado en junio de 1998

Ademas de estas aperturas, que son proyectos de estudio concretos, ENACO pretende seguir
evaluando nuevas aperturas para aumentar el ritmo de crecimiento organico. La mayor parte
de este crecimiento se podra financiar con los recursos generados por la Compafiia. En caso
de ser necesario, la Compafiia recurrird a una ampliacion de los recursos propios o de los
gjenos (con una mayor disposicion del crédito sindicado o mediante la contratacion de nuevas
facilidades crediticias).

4.5.2. Adquisiciones

Ademas del crecimiento organico, ENACO también contempla la posibilidad de invertir en la
compra de alguna cadena de tiendas que aporte complementariedad a los formatos de
ENACO, paralo cua se emplearian tanto |os recursos generados internamente por la empresa
como la financiacion propiay ajenaque los mercados pudieran facilitar.

Por lo tanto, ENACO no descarta redlizar alguna adquisicion, aunque su volumen y gestion
de compras le permiten ya beneficiarse de importante descuentos y obtener una buena
rentabilidad manteniendo sus precios competitivos. En el caso de que aguna de las empresas
gue pudieran estudiarse en € futuro fuera atractiva desde e punto de vista operativo y
financiero se procederia a hacer una oferta que permitiera mantener los niveles de rentabilidad
de la Compafiia.
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4.5.3. Reforma de Centros

La reforma de centros durante los Ultimos gercicios ha permitido que todos los
establecimientos minoristas de ENACO cuenten con una imagen unificaday renovada. Entre
las mejoras introducidas, todos los centros cuentan con lectores escaner laser en todas las
cajas'y conexion entre las cajas, las balanzas de pesado de perecederos, € amacén, € sistema
de pedidos y € contable. Adicionamente se ha renovado la decoracién de los centros
(mobiliario, iluminacion, pintura, etc.) y todos tienen aire acondicionado y sistema de
megafonia.

4.5.4. Elementos Informaticos

454.a.

Los proyectos informéticos principaes acometidos en los Ultimos gercicios han megorado la
operativa central y local de la compafiia en diversas &reas. Administracion y contabilidad,
Financiera, Cash & carry, Supermercados, Hipermercados, Recursos Humanaos, y Comercial-
L ogistica-Facturacion.

Adicionalmente, cabe destacar que todas las aplicaciones de ENACO estan protegidas contra
el efecto 2000 y preparadas para latransicion a Euro.

El “efecto 2000

Con independencia del plan de revision del efecto 2000 que ya se ha puesto en marcha, las
aplicaciones informaticas de ENACO cuentan, para este caso, con la ventga de estar
soportadas en PICK, un entorno informatico que opera con fecha interna como valor entero
secuencia no viéndose afectado su computo, ni los cdculos que sobre @ derivan, por €
evento del 31/12/99. Detdlamos a continuacion e estado de preparacion de cada
arealaplicacion.

- Administracion y contabilidad: En la actuaidad la compafiia esta implantado €
software de ROSS SYSTEM certificado por €l fabricante contra el efecto 2000. El
arranque de Ross esta previsto para e 1/6/99 con € inicio del gjercicio fiscal.

- Departamento financiero: Soportado en CERG. Certificada por e fabricante su
operatividad en e 2000.

- Solucion de negocio (software que integra varias areas de la actividad de una empresa,
en este caso: comercial, logisticay facturacién): Actualmente se esté desarrollando con
Digital Consulting una solucién integral de negocio denominada SDI, que contard con
el certificado 2000 para aguellos modulos que entren en explotacion antes del
31/12/99. El resto de médulos de la solucion actual estén en PICK y en consecuencia
asegurados frente a 2000.

- Aplicacion de Cash & Carry: Se estd desarrollando una solucion C&C conjuntamente
con Fujitsu - ICL que esta previsto implantar en todos los centros durante este
giercicio. Lamisma cuenta con la garantia Fujitsu - ICL contra el efecto 2000.

- Aplicacion de Supermercados y Maxi-supers. Solucion de RIVA, con certificado de
este proveedor sobre su operatividad ante e 2000.
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45.4.b.

Personal y Recursos Humanos. Solucién de Logic Control con certificado de
operatividad.

Transicién al Euro

ENACO cuenta con una bateria de medidas para adaptar sus sistemas a la moneda Unica
europea. A continuacion detallamos las areas y aplicaciones en que se esta trabajando o se ha
previsto ya un plan de actuacion.

Administracion y Contabilidad: transito asegurado con la implantacion de ROSS
SYSTEM en su version Euro.

Area Financiera: actuaizacion del CERG a su version Euro en e momento en que esta
version de la aplicacion que esté disponible.

Solucion de Negocio (software que integra varias areas de la actividad de una empresa,
en este caso: comercial, logistica y facturacion): contemplada la necesidad de
adaptacion en € desarrollo del SDI cuya implantacion esta previsto concluir antes del
2001.

Aplicacién de cash & carry: se hatenido en cuenta en e disefio de la nueva solucion en
desarrollo por Fujitsu-I1CL.

Aplicacion de Tiendas y Maxi-supers. RIVA (proveedor del software) tiene prevista
una respuesta corporativa este otofio, a la vista de la cua se procedera a las
actualizacionesy gjustes correspondientes.

Persona y Recursos Humanos. esta prevista la actudizacion de la version actua de
Logic Control alaversion Euro para enero de 1999.
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA
Y LOS RESULTADOS DEL EMISOR



5.1. INFORMACION CONTABLE DE EJERCICIOS CERRADOS

Toda la informacién de este apartado ha sido obtenida de las Cuentas Anuaes de ENACO,
S.A. auditadas por Erngt & Young y que se incluyen como Anexo | de este folleto.

5.1.1. Informacion contable individual

Se presentan a continuacion los balances, |as cuentas de pérdidas y ganancias y los cuadros
de financiacién de ENACO, S.A. de los gercicios terminados € 31 de mayo de 1998, 1997 y
1996.



ENACO, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL

ACTIVO

Inmovilizado

Gastos de establecimiento
Gastos de primer establecimiento
Gastos de ampliacion capital

Inmovilizaciones inmateriales

Derechos sobre bienes en régimen de
arrendamiento financiero

Gastos de investigacion y desarrollo

Concesiones, patentes, licencias, marcasy similares
Derechos de traspaso

Aplicaciones informéticas

Amortizaciones

Inmovilizaciones materiales
Terrenosy construcciones
Instal aciones técnicas y maguinaria
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario
Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso
Otro inmovilizado
Amortizaciones

Inmovilizaciones financieras
Participaciones en empresas del grupo
Participaciones en empresas asociadas
Carterade valores alargo plazo
Otros créditos
Depositos y fianzas constituidos alargo plazo
Provisiones

Acciones propias

Total inmovilizado

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Activo circulante
Existencias
Comerciales
Terrenosy solares
Edificaciones en curso
Edificaciones terminadas

Deudores
Clientes
Empresas del grupo y asociadas, deudoras
Deudores varios
Personal
Administraciones publicas
Provisiones

Inversiones financieras temporales
Cartera de valores a corto plazo
Imposiciones a plazo fijo
Depositosy fianzas entregados a corto plazo

Tesoreria

Ajustes por periodificacion
Total activo circulante

TOTAL ACTIVO

31 DE MAYO
Miles de pesetas

1998 1997 1996
144.035 125.106 142.857
6.027 12.535 16.934
150.062 137.641 159.791
455.284 3.290.807 3.216.809
219.019 168.387 84.332
68.627 67.849 66.049
1.250 1.250 1.250
69.294 46.772 41.235
(346.612) (1.658.725) (1.332.539)
466.862 1.916.340 2.077.136
6.482.458 8.079.872 7.121.289
1.278.581 509.126 490.252
6.281.489 3.119.956 2.556.260
2.380 22.380 64.422
1.510.215 1.094.461 722.056
(4.644.769) (2.477.681) (2.075.758)
10.910.354 10.348.114 8.878.521
311.137 543.521 348.221
15.715 17.640 27.200
5.167 5.167 2.337
6.395 45.858 46.046
185.378 152.319 165.063

(26.436) - -
497.356 764.505 588.867
511.997 287.000 287.000
12.536.631 13.453.600 11.991.315
5.949 21.964 89.713
6.551.427 6.055.148 5.309.261

1.233.900 - -

134.382 - -
1.142.124 238.972 305.424
9.061.833 6.294.120 5.614.685
646.836 972.840 600.492
283.829 333.858 407.498
1.680.932 1.693.598 1.132.024
759 1.329 1.411
- 45.308 101.021
(64.152) (64.079) (119.910)
2.548.204 2.982.854 2.122.536

- 5.612 -
- - 850.000
4.755 1.524 524
4.755 7.136 850.524
84.459 593.074 501.073
426.182 110.502 132.545
12.125.433 9.987.686 9.221.363
24.668.013 23.463.250 21.302.391
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ENACO, S.A.
BALANCES DE SITUACION AL

31 DE MAYO
Miles de pesetas
PASIVO 1998 1997 1996
Fondos propios
Capital suscrito 4.597.511 4.597.511 4.500.219
Prima de emision 127.705 127.705 -
Reservas
Reservalegal 541.125 436.338 345.066
Reservas para acciones propias 511.997 287.000 287.000
Reservas de revalorizacion 725.958 725.958 -
Otrasreservas 3.351.110 2.733.022 1.991.579
5.130.190 4.182.318 2.623.645
Pérdidas y ganancias (Beneficio o pérdida) 1.058.217 1.047.872 912.715
Total fondos propios 10.913.623 9.955.406 8.036.579
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 32.664 46.365 64.467
Acreedores a largo plazo
Deudas con entidades de crédito 4.717.642 5.287.923 3.683.019
Otros acreedores
Deudas representadas por efectos a pagar 330.911 26.154 87.400
Fianzasy depdsitos recibidos alargo plazo 71.348 66.286 31.038
Impuesto diferido alargo plazo 723.031 1.081.172 854.558
1.125.290 1.173.612 972.996
Total acreedores a largo plazo 5.842.932 6.461.535 4.656.015
Acreedores a corto plazo
Deudas con entidades de crédito
Préstamos y otras deudas 114.734 294.546 1.497.180
Deudas por intereses 12.514 18.730 19.799
127.248 313.276 1.516.979
Deudas con empresas del grupo y asociadas 276.745 253.965 331.653
Acreedores comerciales
Deudas por compras o prestaciones de servicios 6.278.897 5.725.953 5.610.042
Anticipos a acreedores (38.759) (43.815) (57.604)
6.240.138 5.682.138 5.552.438
Otras deudas no comerciales
Administraciones publicas 823.757 426.249 553.193
Otras deudas 94.745 64.331 111.387
Remuneraciones pendientes de pago 218.625 188.404 338.413
Fianzasy depdsitos recibidos a corto plazo 97.536 71.581 141.267
1.234.663 750.565 1.144.260
Total acreedores a corto plazo 7.878.794 6.999.944 8.545.330
TOTAL PASIVO 24.668.013 23.463.250 21.302.391
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ENACO, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE MAYO

DEBE

Gastos
Reduccién de edificaciones terminadas
y en curso de fabricacién
Aprovisionamientos comerciales

Consumo de mercaderias
Aprovisionamientos de obras
Gastos de personal

Sueldos, salariosy asimilados

Cargas sociales
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacion de provision de créditos incobrables
Otros gastos de explotacion

Servicios exteriores

Tributos

Beneficios de explotacion

Gastos financierosy gastos asimilados

Resultados financieros positivos

Beneficios de las actividades ordinarias
Variacion de las provisiones del inmovilizado
Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial,
material y cartera de control

Gastos extraordinarios

Gastosy pérdidas de otros gjercicios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impuestos
Impuesto sobre sociedades

Resultado del ejercicio (Beneficios)

Miles de pesetas

1998 1997 1996
- 66,452 23,287
43,581,920 41,382,157 37,371,653
1,159,541 1,471 -
3,445,582 3,202,537 3,011,568
913,047 888,337 815,632
1,086,492 878,836 785,215
12,235 31,798 13,854
2,764,310 2,631,160 2,465,153
74,102 78,016 64,349
1,390,126 1,208,869 1,511,819
54,427,355 50,369,633 46,062,530
363,636 448,181 461,683
208,861 213147 92,866
572,497 661,328 554,549
1,598,987 1,422,016 1,604,685
26,436 - -
95,674 48,034 1,711
152,415 22,983 247,446
68,055 5,160 40,441
20524 52,071 -
363,104 128,248 289,598
1,619,511 1,474,087 1,402,411
561,204 426,215 489,696
1.058.217 1,047,872 912,715




ENACO, S.A.
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE MAYO

HABER

Ingresos

Importe neto de la cifra de negocios
Ventas comerciaes
Ventas de edificiaciones terminadas
Prestaciones de servicios
Devolucionesy rappels sobre ventas

Aumento de edificaciones terminadas
y en curso de fabricacién

Trabajos efectuados por la empresa parael inmovilizado

Otros ingresos de explotacion

Pérdidas de explotacion

Ingresos de participaciones en capital
Descuentos sobre compras por pronto pago
Otros intereses

Resultados financieros negativos

Pérdidas de las actividades ordinarias
Subvenciones de capital transferidas a
resultado del gjercicio

Beneficios procedentes del inmovilizado
Ingresos extraordinarios

Ingresos y beneficios de otros gjercicios

Resultados extraordinarios negativos

Pérdidas antes de impuestos

Resultado del ejercicio (Pérdidas)

Miles de pesetas

1998 1997 1996
48.212.354 45.993.474 42.176.578
122.142 60.500 -
66.809 83.746 45.474
(208.019) (197.020) (153.629)
1.037.535 - -
22311 18.186 37.886
5.174.223 4.410.747 3.956.221
54.427.355 50.369.633 46.062.530
1.635 2.446 -
526.029 568.186 449.449
44.833 90.696 105.100
572.497 661.328 554.549
13.701 18.102 25.978
83.118 27.197 13.071
252.402 25.793 44.341
13.883 57.156 3.934
- - 202.274
363.104 128.248 289.598




ENACO, S.A.

CUADROS DE FINANCIACION

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE MAYO

Origenes de fondos

Recursos procedentes de |as operaciones
Ampliacion de capital
Deudas alargo plazo
De entidades bancarias
De otros acreedores alargo plazo
Enajenaci6n de inmovilizado
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras
Traspasos de inmovilizado a existencias

Total origenes

EXCESO DE A PLICACIONES SOBRE ORIGENES
(Disminucioén del capital circulante)

Aplicaciones de fondos

Recursos aplicados en | as operaciones
Gastos de establecimiento
Adquisiciones de inmovilizado
Inmovilizaciones inmaterial es
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras
Dividendos
Cancelacién o traspaso a corto plazo de:
Deudas con entidades de crédito
Otros acreedores a largo plazo
Impuesto diferido alargo plazo
Gastos a distribuir en varios gjercicios
Gravamen 3% (Ley de Actualizacién 7/1996)

Total aplicaciones

EXCESO DE ORIGENES SOBRE APLICA CIONES
(Aumento del capital circulante)

Variacién del capital circulante
Aumentos (disminuciones):
Existencias

Deudores

Acreedores a corto plazo
Inversiones financieras temporales
Tesoreria

Ajustes por periodificacion activos

Aumento (disminucién) de capital circulante

Miles de pesetas

1998 1997 1996
2,213,950 2,351,075 2,053,047
- 224,997 -
) 2,774,450 4,704,288
328,356 54,069 20,391
- 746

183,849 165,246 35,416
89,776 116,360 47,525
2,279,159 - 2,404
5,095,090 5,686,943 6,863,071
5,095,090 5,686,943 6,863,071
61,201 53,039 34,787
74,285 91,893 54,128
2,556,146 1,460,441 1,498,581
69,667 291,998 41,178
100,000 80,000 80,000
570,281 1,169,546 3,251,038
18,537 80,067 124,994
386,076 125,798 109,801
- - 85,478

- 22,452 -
3,836,193 3,375,234 5,279,985
1,258,897 2,311,709 1,583,086
5,095,090 5,686,943 6,863,071
2,767,713 679,435 532,317
(434,650) 860,318 (4,881)
(878,850) 1,545,386 (218,705)
(2,381) (843,389) 847,054
(508,615) 92,001 350,617
315,680 (22,043) 76,684
1,258,897 2,311,709 1,583,086
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Resultado contable

Més:
Dotaciones amortizaciones del inmovilizado

Variacién de las provisiones del inmovilizado
Aplicacion de gastos a distribuir en varios ejercicios
Aprovisionamientos de obras

Impuesto sobre Sociedades diferido

Pérdidas en venta de inmovilizado

Menos:
Beneficios en la enajenacion del inmovilizado

Subvenciones de capital traspasadas a resultados

Recursos procedentes de las operaciones

Miles de pesetas

1998 1997 1996
1,058,217 1,047,872 912,715
1,086,492 878,836 785,215

26,436 - -
16,015 67,749 75,992

- 1,471 -
27,935 352,412 316,463
95,674 48,034 1,711
83,118 27,197 13,071
13,701 18,102 25,978
2,213,950 2,351,075 2,053,047




5.1.2. Bases de presentacion

a)

b)

Imagen fiel

La informacion financiera de los gercicios concluidos € 31 de mayo de 1998, 1997 y
1996 se ha obtenido de las cuentas anuales auditadas de cada afio. Las cuentas anuaes
respectivas se prepararon a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable con objeto de mostrar la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financieray |os resultados de la Sociedad.

Comparacion de lainformacion

La informacién financiera adjunta, se ha presentado segun la estructura establecida en €
Plan Genera de Contabilidad.

Hasta e gercicio concluido € 31 de mayo de 1997, tanto las primas obtenidas de IFA por
los servicios de compra y pago centralizado, como otros descuentos obtenidos en funcién
de los medio de pago empleados, habian venido siendo registrados en € epigrafe de
ingresos financieros.

Dado que estos importes son obtenidos con independencia de los plazos de pago acordados
con los proveedores, a cierre del gercicio concluido € 31 de mayo de 1998 se considerd
conveniente registrarlos como Otros I ngresos de Explotacion.

Al objeto de hacer comparativa la informacion financiera del gjercicio 1998 con la de los
gercicios 1997 y 1996, se ha procedido a reclasificar los conceptos sefidlados en la
informacion financiera de los gercicios indicados. El importe que ha sido traspasado de
Ingresos Financieros a Otros I ngresos de Explotacién asciende a 1.175.554.297 pesetas en
el gercicio 1997 y a 1.010.157.013 pesetas en €l gjercicio 1996.

5.1.3. Normas de valoracion

Los principios y normas de va oracion seguidos en la elaboracion de las Cuentas Anuales se
presentan en las mismas, adjuntas en e Anexo | de este folleto.

5.1.4. Evolucién de los fondos propios

La evolucion de los fondos propios a lo largo de los gercicios concluidos € 31 de mayo de
1996, 1997 y 1998 ha sido la siguiente:



Saldo al 31.05.95
Distribucion de resultados
Dividendos

Resultado del gjercicio
Saldo al 31.05.96
Distribucion de resultados
Dividendos

Resultado del gjercicio
Actualizacién de balances
Ampliacion de capital
Saldo al 31.05.97
Distribucion de resultados
Dividendos

Resultado del gjercicio
Acciones propias

Saldo al 31.05.98

Miles de pesetas

Reserva
Capital Primade Reserva Acciones Reservas Otras Pérdidas y
Social Emisién Legal Propias  Revalorizacién  Reservas Ganancias Total
4.500.219 - 256.349 287.000 - 1.273.123 887.173 7.203.864
- - 88.717 - - 718.456 (807.173) -
R - - - - - (80.000) (80.000)
- - - - - - 912.715 912.715
4.500.219 - 345.066 287.000 - 1.991.579 912.715 8.036.579
- - 91.272 - - 741.443 (832.715) -
R - - - - - (80.000) (80.000)
- - - - - - 1.047.872 1.047.872
- - - - 725.958 - - 725.958
97.292 127.705 - - - - - 224,997
4.597.511 127.705 436.338 287.000 725.958 2.733.022 1.047.872 9.955.406
- - 104.787 - - 843.085 (947.872) -
R - - - - - (100.000) (100.000)
- - - - - - 1.058.217 1.058.217
- - - 224.997 - (224.997) - -
4.597.511 127.705 541.125 511.997 725.958 3.351.110 1.058.217 10.913.623

5.1.5. Situacién fiscal

Segln las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por |as autoridades fiscales,
o0 haya transcurrido € plazo de prescripcion de cinco afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion fiscal los gercicios fiscales que concluyen e 31 de
mayo de 1996, 1997 y 1998, para los impuestos alos que se encuentra sujeta.

Tras la provision calculada por Impuesto sobre Sociedades del Gltimo gercicio, no existen
deducciones, bonificaciones, etc., pendientes de aplicacion.

5-9



5.1.6. Deudas con entidades de crédito

El detalle de deudas con entidades de crédito a 31 de mayo de 1998, es como sigue:

Miles de pesetas

Dispuesto
Largo Corto Disponible
Préstamo sindicado 4.300.000 - 1.700.000
Pdlizas de crédito varias 417.642 26.811 2.859.584
Leasing - 87.923 -
4.717.642 114.734 4.559.584

Existen garantias hipotecarias para cubrir hasta un maximo de 3.000 millones de pesetas de
principal, mas 600 millones de intereses ordinarios, de demora, comisiones y gastos. Estas
hipotecas estan constituidas sobre bienes propiedad de la Sociedad, y sobre parte de los
bienes que han sido incluidos en € Proyecto de Escision Parcid de fecha 14 de agosto de
1998.

El detalle de los vencimientos en los préximos afios de las Deudas a Largo Plazo con
Entidades de Crédito es como sigue:

Miles
Afio vencimiento de pesetas
2000 700,000
2001 1,617,642
2002 1,200,000
2003 1,200,000
Total 4,717,642

Hasta € 10 de mayo de 1999, la Sociedad puede redizar nuevas disposiciones del préstamo
sindicado hasta llegar a un dispuesto méaximo de 6.000 millones de pesetas.

Todos los préstamos y créditos devengan intereses segun tipos normales de mercado.

Al 31 de mayo de 1998 existe un contrato de cobertura de riesgo de tipos de interés variable
CAP con los siguientes importes nocionales y vencimientos:

Capital en millones Periodo
5.000 12.05.98 - 11.05.99
4.800 12.05.99 - 11.05.00
3.600 12.05.00 - 11.05.01
2.400 12.05.01 - 11.05.02
1.200 12.05.02 - 11.05.03
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5.1.7. Endeudamiento financiero, otras entidades no comerciales y fondo de maniobra

La evolucion del endeudamiento financiero a lo largo de los tres Ultimos gercicios
concluidos @ 31 de mayo, hasido lasiguiente;

Miles de pesetas

1998 1997 1996

Deudas con entidades de crédito alargo plazo 4.717.642 5.287.923 3.683.019
Efectos a pagar alargo plazo 330.911 26.154 87.400
Fianzasy depdsitos recibidos alargo plazo 71.348 66.286 31.038
Endeudamiento a largo plazo 5.119.901 5.380.363 3.801.457

Deudas con entidades de crédito a corto plazo 127.248 313.276 1.516.979
Endeudamiento a corto plazo 127.248 313.276 1.516.979
Endeudamiento financiero bruto 5.247.149 5.693.639 5.318.436
Inversiones financieras temporales 4.755 7.136 850.524
Tesoreria 84.459 593.074 501.073
Tesoreria disponible 89.214 600.210 1.351.597
Endeudamiento financiero neto 5.157.935 5.093.429 3.966.839

% Fondos propios/Endeudamiento financiero bruto 208% 175% 151%
% Fondos propios/Endeudamiento financiero neto 212% 195% 203%
% Endeudamiento financiero bruto/Deudas totales 38% 42% 40%
% Endeudam. finan. C.P./Endeudam. finan. bruto 2% 6% 29%
% Tesoreria disponible/Endeudam. finan. C.P. 70% 192% 89%
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A continuacién se muestra la evolucion del fondo de maniobra, asi como unos ratios
relativos a capital circulante, en los periodos antes referidos:
Miles de pesetas
1998 1997 1996
+ Existencias 9.061.833 6.294.120 5.614.685
+ Clientes 582.684 908.761 480.582
+ Empresas del Grupo y asociadas, deudoras 283.829 333.858 407.498
- Acreedores comerciales (6.240.138) (5.682.138) (5.552.438)
= Fondo de maniobra de explotacion ajustado 3.688.208 1.854.601 950.327
+ Otros deudores a corto plazo 1.681.691 1.740.235 1.234.456
+ Ajustes por periodificacion 426.182 110.502 132.545
- Deudas con empresas del Grupo y Asociadas (276.745) (253.965) (331.653)
- Otros acreedores no financieros a corto plazo (1.234.663) (750.565) (1.144.260)
= Fondo de maniobra de expotacion 4.284.673 2.700.808 841.415
+ Tesoreria disponible 89.214 600.210 1.351.597
- Endeudamiento financiero a corto plazo (127.248) (313.276) (1.516.979)
= Fondo de maniobra neto 4.246.639 2.987.742 676.033
% Fondo de maniobra neto/Capital es Permanentes 25% 18% 5%
% Fondo de maniobra neto/Stocks 47% 47% 12%
Periodo medio de pago actividad comercial 48 Dias 46 Dias 50 Dias
Rotacién del stock comercial 55 Dias 53 Dias 52 Dias

No se han presentado ratios comparativos relativos a los periodos medios de cobro debido a
ladiversidad de canales de venta existentes, la mayor parte de los cuales, efectlian ventas de
contado.

Si bien es préctica habitual en las empresas €l sector efectuar 10s pagos a los proveedores en
el plazo més largo posible, 1o que suele llevar a tener fondos de maniobra negativos, la
politica de Enaco es la contraria. La Compafiia adelanta |os pagos a sus proveedores ya que
el valor de los descuentos por pronto pago es superior a coste del capital de la Compariia.
De esta manera se aumenta también la flexibilidad financiera ya que se puede recurrir ala
financiacion de los proveedores en cualquier momento s esto fuera necesario.

Por otra parte, la cifra de existencias de 1998 incluye 1.953 millones de pesetas en
inmuebles no afectos a la explotacion y que a fecha 30 de septiembre ya han sido escindidos
de la compafiia. Estos inmuebles estaban recogidos dentro del inmovilizado de la compafiia
hasta e gercicio cerrado en mayo de 1997, inclusive.
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5.2. INFORMACION CONTABLE INTERMEDIA

Toda la informacién de este apartado ha sido obtenida de los Estados Financieros
Intermedios Proforma a 30 de septiembre de 1998 y 1997 de ENACO, S.A. auditados por
Ernst & Young y que seincluyen como Anexo Il de este folleto.

Los Estados Financieros a 30 de septiembre de 1998 recogian los efectos contables de una
serie de operaciones societarias emprendidas y/o con efectos previos a cierre. El registro de
dichas operaciones, detalladas en e apartado 5.2.2 de este Folleto, tenia carécter
provisional, por cuanto la efectividad de los acuerdos estaba supeditada a la inscripcion en
el Registro Mercantil de las escrituras y documentos soporte de los mismos. Con fecha 19
de noviembre de 1998 han quedado debidamente inscritas en € Registro Mercantil las
operaciones mencionadas. En consecuencia, dada la efectividad de dichas transacciones, se
produce la efectividad de los estados financieros intermedios auditados a 30 de septiembre
de 1998, dado que no produce ninguin efecto adicional en los.

5.2.1. Informacion contable intermedia

Se presentan a continuacion los balances de situacion, las cuentas de pérdidas y ganancias y
los cuadros de financiacién de ENACO, S.A. de los periodos de cuatro meses terminados €l
30 de septiembre de 1998 y 1997.
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ENACO, S.A.
BALANCES DE SITUACION AL
30 DESEPTIEMBRE

Miles de pesetas

ACTIVO 1998 1997
Inmovilizado
Gastos de establecimiento
Gastos de primer establecimiento 161.317 133.734
Gastos de ampliacion capital 3.859 10.366
165.176 144.100
Inmovilizaciones inmateriales
Derechos sobre bienes en régimen de
arrendamiento financiero 455.284 3.290.807
Gastos de investigacion y desarrollo 219.019 178.765
Concesiones, patentes, licencias, marcasy similares 68.627 67.849
Derechos de traspaso 1.250 1.250
Aplicaciones informéticas 84.919 49.633
Amortizaciones (375.393) (1.776.703)
453.706 1.811.601
Inmovilizaciones materiales
Terrenosy construcciones 7.126.520 6.100.414
Instal aciones técnicas y maquinaria 1.300.803 616.760
Otrasinstalaciones, utillajey mobiliario 6.668.199 3.670.883
Anticipos einmovilizaciones materiales en curso 2.380 27.380
Otro inmovilizado 1.590.060 1.188.279
Amortizaciones (4.964.864) (2.613.019)
11.723.098 8.990.697
Inmovilizaciones financieras
Participaciones en empresas del grupo 267.359 523.521
Participaciones en empresas asociadas 111.866 17.640
Cartera de valores alargo plazo 5.167 5.167
Otros créditos 6.098 45.858
Depositosy fianzas constituidos alargo plazo 179.344 158.644
Provisiones (58.715) -
511.119 750.830
Acciones propias - 287.000
Total inmovilizado 12.853.099 11.984.228
Gastos a distribuir en varios ejercicios 3.588 16.931
Activo circulante
Existencias
Comerciales 7.224.718 6.513.937
Terrenosy solares - 1.233.900
Edificaciones en curso 129.713 -
Edificaciones terminadas - 1.156.890
7.354.431 8.904.727
Deudores
Clientes 803.232 1.001.606
Empresas del grupo y asociadas, deudoras 141.608 571.027
Deudores varios 2.295.735 1.800.672
Personal (4.719) 540
Administraciones publicas 87.550 184.219
Provisiones (80.176) (63.466)
3.243.230 3.494.598
Inversiones financieras temporales
Cartera de valores a corto plazo 156.423 290.000
Depositosy fianzas entregados a corto plazo 2.097 4.829
158.520 294.829
Tesoreria 192.115 221.907
Ajustes por periodificacion 375.807 94.631
Total activo circulante 11.324.103 13.010.692
TOTAL ACTIVO 24.180.790 25.011.851
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ENACO, S.A.
BALANCES DE SITUACION AL
30 DE SEPTIEMBRE

PASIVO

Fondos propios

Capital suscrito

Prima de emision

Reservas
Reservalegal
Reservas para acciones propias
Reservas de revalorizacion
Otrasreservas

Resultados de ejercicios anteriores

Pérdidas y ganancias (Beneficio o pérdida)

Dividendo activo a cuenta

Total fondos propios

Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Acreedores a largo plazo

Deudas con entidades de crédito

Otros acreedores
Deudas representadas por efectos a pagar
Fianzas y depésitos recibidos alargo plazo
Impuesto diferido alargo plazo

Total acreedores a largo plazo
Acreedores a corto plazo
Deudas con entidades de crédito

Préstamosy otras deudas
Deudas por intereses

Deudas con empresas del grupo y asociadas

Acreedores comerciales

Deudas por compras o prestaciones de servicios

Anticipos a acreedores

Otras deudas no comerciales
Administraciones publicas
Otras deudas
Remuneraciones pendientes de pago
Fianzas y depdsitos recibidos a corto plazo

Total acreedores a corto plazo

TOTAL PASIVO

Miles de pesetas

1998 1997
4.246.854 4597511
149,517 127.705
646.947 436.338

- 287.000
725.958 725.958
2.675.119 2.733.022
4.048.024 4.182.318
- 1.047.872
485.626 337.713

- (100.000)
8.930.021 10.193.119
29.378 41.790
3.944.092 4.212.307
210.295 21.461
68.725 66.169
723.031 1.081.172
1.002.051 1.168.802
4.946.143 5.381.109
163.850 111.293
9,591 15.486
173.441 126.779
320,507 330.767
8.283.868 7.981.318
(42.437) (84.219)
8.241.431 7.897.099
1.018.249 741.115
271.945 79.158
149.851 156.102
99.824 64.813
1.539.869 1.041.188
10.275.248 9.395.833
24.180.790 25.011.851
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ENACO, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
PERIODOS DE CUATRO MESES TERMINADOS EL 30 DE SEPTIEMBRE

DEBE

Gastos
Reduccion de edificaciones terminadas
y en curso de fabricacion
Aprovisionamientos comerciales

Consumo de mercaderias
Aprovisionamientos de obras
Gastos de personal

Sueldos, salarios y asimilados

Cargas sociales
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacién de provisién de créditos incobrables
Otros gastos de explotacion

Servicios exteriores

Tributos

Beneficios de explotacién

Gastos financieros y gastos asimilados

Resultados financieros positivos

Beneficios de las actividades ordinarias
Variacion de las provisiones del inmovilizado
Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial,
material y cartera de control

Gastos extraordinarios

Gastosy pérdidas de otros ejercicios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impuestos
Impuesto sobre sociedades

Resultado del ejercicio (Beneficios)
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Miles de pesetas

1998 1997
73.839 -
16.690.361 15.344.852

100.470 917.918
1.282.244 1.153.552
324.950 310.712
383578 344.026
15.029 (613)
1.036.006 918.828
30.427 20315
704.973 446.447
20.641.877 19.456.037
98.232 123.458
107.910 72178
206.142 195.636
812.883 518.625
32.279 -
40.957 8.096
16.751 39.500
6.155 -
- 933
96.142 48529
742.927 519.558
257.301 181.845
485.626 337.713




ENACO, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
PERIODOS DE CUATRO MESES TERMINADOS EL 30 DE SEPTIEMBRE

HABER

Ingresos

Importe neto de la cifra de negocios
Ventas comerciales
Ventas de edificiaciones terminadas
Prestaciones de servicios
Devolucionesy rappels sobre ventas

Aumento de edificaciones terminadas
y en curso de fabricacion

Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado

Otros ingresos de explotacion

Pérdidas de explotacion

Ingresos de participaciones en capital
Descuentos sobre compras por pronto pago
Otrosintereses

Resultados financieros negativos

Pérdidas de las actividades ordinarias
Subvenciones de capital transferidas al
resultado del gjercicio

Beneficios procedentes del inmovilizado
Ingresos extraordinarios

Ingresosy beneficios de otros ejercicios

Resultados extraordinarios negativos

Pérdidas antes de impuestos

Resultado del ejercicio (Pérdidas)
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Miles de pesetas

1998 1997
18.373.067 16.919.000
172.724 -
29.467 23.474
(44.793) (55.637)
- 917.918
12.433 -
2.098.979 1.651.282
20.641.877 19.456.037
194.215 176.558
11.927 19.078
206.142 195.636
3.286 4575
4.267 -
10.193 43.954
8.440 -
69.956 -
96.142 48529




ENACO, S .A.

CUADROS DE FINANCIACION

PERIODOS DE CUATRO MESES TERMINADOS EL 30 DESEPTIEMBRE

ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultado del gjercicio

Ajustes para conciliar el beneficio con los recursos
procedentes de | as operaciones:
Dotaciones amortizaciones del inmovilizado
Variacion de las provisiones del inmovilizado
Aplicacion de gastos a distribuir en varios ejercicios
Pérdidas en venta de inmovilizado
Beneficios en la enajenacién del inmovilizado
Subvenciones de capital traspasadas a resultados

Recursos netos procedentes de las actividades operativas

ACTIVIDADES DE INVERSION

Gastos de establ ecimiento

Compras de Inmovilizado Inmaterial

Compras de Inmovilizado Material

Compras de Inmovilizado Financiero
Adquisicién de acciones propias

Capital circulante de sociedades absorbidas
Recursos por venta de Inmovilizado Inmaterial
Recursos por venta de Inmovilizado Material
Recursos por venta de Inmovilizado Financiero

Recursos netos aplicados en actividades de inversion

ACTIVIDADES FINANCIERAS

Disminucién (aumento) del capital circulante
Recursos por la obtencién de deudas alargo

Pagos, traspasos o cancelaciones de deudas alargo
Dividendos pagados

Recursos netos procedentes de actividades financieras

Incremento (decremento) en medios liquidos disponibles
M edios liquidos disponibles a comienzo del gjercicio

Medios liquidos disponibes al cierre del ejercicio
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Miles de pesetas

1998 1997
485.626 337.713
383578 344.026

32.279 -
2.361 5.033
40.957 8.096

(4.267) -
(3.286) (4.575)
937.248 690.293
(32.487) (22.584)
(15.776) (13.259)
(798.961) (1.012.403)
(5.010) (8.195)

(42.943) -

30.377 .
126 20

371 -
32.915 21.853
(831.388) (1.034.568)
1.152.350 1.441.227
10.251 10.043
(907.040) (1.090.469)
(100.000) (100.000)
155.561 260.801
261.421 (83.474)
89.214 600.210
350.635 516.736



5.2.2. Bases de presentacion

La informacion financiera de los periodos de cuatro meses concluidos e 30 de septiembre
de 1998 y 1997 se ha obtenido de los estados financieros intermedios proforma auditados
por Ernst & Y oung.

Entre los dos periodos incluidos en la informacion financiera intermedia existe un intervalo
temporal, cuyas operaciones y resultados no figuran en los estados financieros intermedios
proforma, concretamente, el periodo comprendido entre € 1 de octubre de 1997 y € 31 de
mayo de 1998.

Las operaciones y resultados del periodo indicado se encuentran registrados y auditados en
las Cuentas Anuaes del gercicio que concluyé € 31 de mayo de 1998.

Los Estados Financieros al 30 de septiembre de 1998 recogen los efectos contables de una
serie de operaciones societarias emprendidas y/o con efectos previos a cierre. El registro de
dichas operaciones, detalladas a continuacion, tenia caracter provisional, por cuanto la
efectividad de los acuerdos estaba supeditada a la inscripcion en € Registro Mercantil de
las escrituras y documentos soporte de los mismos. Con fecha 19 de noviembre de 1998
han guedado debidamente inscritas en e Registro Mercantil las operaciones mencionadas.
En consecuencia, dada la efectividad de dichas transacciones, se produce la efectividad de
los estados financieros intermedios auditados a 30 de septiembre de 1998, dado que no
produce ningun efecto adicional en ellos.

La sintesis de estas transacciones, necesaria para poder comparar los saldos a 30 de
septiembre de 1998, respecto de los de 30 de septiembre de 1997, esla siguiente:

a) 1.-End cierre de 31 de mayo de 1998 se registro € efecto de la escision del patrimonio y
posterior extincion de la sociedad Enamas Gestion, S.A. en la que la sociedad tenia una
participacion de 225 millones de pesetas. Al resultar Enaco, S.A. sociedad beneficiaria
de esta escision recibi6 activos netos por un importe equivaente a valor de la inversion
financiera, destacando acciones propias valoradas en 224.997.480 pesetas.

b) 2.-Con fecha 17 de septiembre de 1998, la Junta Genera y Universa de Socios de
Enaco, S.A. aprob6 la escision parcial de la sociedad, mediante la cual se producia la
transmision a una sociedad andnima de nueva creacion de |os bienes inmuebles afectos a
la rama de actividad de construccion, promocion, arrendamiento y explotacion de los
mismos.

Este acuerdo de escision ha supuesto € traspaso a esta sociedad de inmuebles que hasta
entonces estaban incluidos en “Existencias de inmuebles’ por un valor de 1.953.382.471
pesetas con cargo a Reservas

Al ser Enaco, S.A. participe de la sociedad de nueva creacién como consecuencia de las
acciones en autocartera, se ha reducido € valor contable de la misma a objeto de dar
entrada a las acciones recibidas de la sociedad de nueva creacion por importe de
96.151.003 pesetas.

c) El 29 de septiembre de 1998, & Consgjo de Administracion de la Sociedad suscribio e
Proyecto de Fusién con Guipo, S.A., aprobado por la Junta General, Extraordinaria y
Universal del 6 de octubre de 1998, mediante € cua esta Ultima sociedad quedara
extinguiday traspasara todo su patrimonio a Enaco, SA.
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La fecha de efectos contables de esta fusion es € 1 de junio de 1998, por los que los
estados financieros a 30 de septiembre de 1998, recogen laincorporacion del patrimonio
aportado por la sociedad absorbida, asi como el aumento de capital social con prima de
emisién aque dio lugar, por un importe conjunto de 42.943.692 pesetas.

Los resultados gjustados generados por Guipo, SA. desde e 1 de junio d 30 de
septiembre de 1998, se han recogido integramente dentro del epigrafe de ingresos
extraordinarios, por un importe conjunto de 7.780 miles de pesetas. Los resultados
contables generados por esa sociedad desde e 1 de junio ad 30 de septiembre de 1998
han ascendido a 66.695 millones de pesetas, que han sido gustados en 58.915 miles de
pesetas, como se indica en € siguiente apartado.

d) El 30 de septiembre de 1998, la Junta General Extraordinaria de la Sociedad acordd que,
una vez esté inscrita en e Registro Mercantil de Castellon la fusion por absorcion de
Guipo, SA. se proceda a permutar con los antiguos accionistas de Guipo, SA. las
nuevas acciones de Enaco, SA. emitidas como consecuencia de la fusién con esa
sociedad, entregando a cambio determinados valores mobiliarios y efectivo, hasta
completar el valor fijado en la permuta, por un total de 101.858.212 pesetas.

Los efectos del acuerdo de permuta han quedado recogidos en los estados financieros a
30 de septiembre de 1998.

Las acciones recibidas se han vaorado por € importe de la ampliacion de capital a que
dieron lugar, es decir, 42.943.692 pesetas, y la diferencia hasta cubrir € valor de la
transaccion se ha gjustado contra los resultados positivos generados por Guipo, SA.
desde la fecha de efectos contables de la fusion.

€) El 30 de septiembre de 1998, la Junta General Extraordinaria de la Sociedad acordd que,
una vez inscritas las operaciones de escisién de Enamés Gestion, S.A y de fusion de
Guipo, SA. y tras haberse llevado a cabo la permuta indicada en e punto anterior, se
procediera a la amortizacién de la totalidad de |as acciones en autocartera, reduciendo e
capital socia en la cuantia correspondiente a las acciones amortizadas. El valor total de
la autocartera a amortizar asciende a 458.789 miles de pesetas.

Los €efectos de esta amortizacion de acciones propias han sido recogidos en los estados
financieros intermedios proforma a 30 de septiembre de1998, con cargo a Capita Social
por el valor nomina de las acciones y a Reservas para Acciones Propias por € importe
restante. El exceso de Reserva para Acciones Propias, derivado de la diferencia entre €
coste de adquisicion de las mismas y € valor nominal, ha sido traspasado a reservas de
libre disposicion.

Estas operaciones, por si mismas, no produjeron efectos significativos en los resultados
generados en € periodo de cuatro meses que concluy6 € 30 de septiembre de 1998, de modo
que dichos resultados pueden ser comparados con los generados en € mismo periodo ddl afio
anterior. No ha sido necesario redizar estados financieros proforma de los tres gjercicios
anuales cerrados a 31 de mayo de 1996,1997 y 1998 porque la escision de inmuebles
descrita Unicamente supone la disminucion del inmovilizado y de los recursos propios 'y no
varialos resultados de la Compafiia.

5-20



5.2.3. Normas de valoracion

Los principios y normas de valoracion seguidos en la elaboracion de los Estados
Financieros Intermedios Proforma se presentan en los mismos, adjuntos en € Anexo Il de

este folleto.

Estas normas de valoracion son las mismas que las que se han venido aplicando en la
formulacién de las Cuentas Anuales de los Ultimos gercicios, savo lo relativo a Impuesto
sobre Sociedades, dado que por tratarse de estados financieros intermedios, no se han
recogido los efectos derivados de las diferencias temporales de imputacion de ingresos y
gastos, y en consecuencia, no se han producido movimientos en las cuentas de impuestos

anticipados y diferidos.

5.2.4. Situacion financiera y fondo de maniobra

Laevolucién del endeudamiento financiero alo largo de los dos Ultimos periodos concluidos

el 30 de septiembre, hasido lasiguiente;

Deudas con entidades de crédito a largo plazo

Efectos a pagar alargo plazo

Fianzasy depdsitos recibidos alargo plazo
Endeudamiento a largo plazo

Deudas con entidades de crédito a corto plazo
Endeudamiento a corto plazo

Endeudamiento financiero bruto

Inversiones financieras temporal es
Tesoreria
Tesoreria disponible

Endeudamiento financiero neto

% Fondos propios/Endeudamiento financiero bruto
% Fondos propios/Endeudamiento financiero neto

% Endeudamiento financiero bruto/Deudas totales

% Endeudam. finan. C.P./Endeudam. finan. bruto

% Tesoreria disponible/Endeudam. finan. C.P.
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Miles de pesetas

1998 1997
3.944.092 4.212.307
210.295 21.461
68.725 66.169
4.223.112 4.299.937
173.441 126.779
173.441 126.779
4.396.553 4.426.716
158.520 294.829
192.115 221.907
350.635 516.736
4.045.918 3.909.980
203% 230%
221% 261%
29% 30%
4% 3%
202% 408%



A continuacion se muestra la evolucion del fondo de maniobra, asi como unos ratios
relativos a capital circulante, en los periodos antes referidos:

Miles de pesetas

1998 1997

+ Existencias 7.354.431 8.904.727
+ Clientes 723.056 938.140
+ Empresas del Grupo y asociadas, deudoras 141.608 571.027
- Acreedores comerciales (8.241.431) (7.897.099)

= Fondo de maniobra de explotacion ajustado (22.336) 2.516.795
+ Otros deudores a corto plazo 2.378.566 1.985.431
+ Ajustes por periodificacion 375.807 94.631
- Deudas con empresas del Grupo y Asociadas (320.507) (330.767)
- Otros acreedores no financieros a corto plazo (1.539.869) (1.041.188)

= Fondo de maniobra de expotacion 871.661 3.224.902
+ Tesoreria disponible 350.635 516.736
- Endeudamiento financiero a corto plazo (173.441) (126.779)

= Fondo de maniobra neto 1.048.855 3.614.859
% Fondo de maniobra neto/Capital es Permanentes 8% 23%
% Fondo de maniobra neto/Stocks 14% 41%

No se han presentado ratios comparativos relativos a los periodos medios de cobro debido a
ladiversidad de canales de venta existentes, la mayor parte de los cuales, efectlian ventas de
contado.

Asi mismo, tampoco se han presentado ratios relativos a los periodos medios de pago y de
rotacion del stock comercial, debido a la incidencia de la estacionalidad de las ventas en un
periodo de andlisisinferior a 12 meses.
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CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, DIRECCION Y CONTROL DEL EMISOR



CAPITULO VI. LA ADMINISTRACION, DIRECCION Y CONTROL DEL EMISOR
6.1 Identificacion y funcién en la sociedad de las personas que se mencionan
6.1.1 Miembros del 6rgano de administracion

Consejo de Administracion

Enaco estd administrada por un Consgo de Administracion que, segin lo dispuesto en €
articulo 16 de los Estatutos Sociales, estd integrado por un maximo de quince (15) y un

minimo de tres (3) miembros.

Los articulos mas relevantes de los Estatutos Socides de Enaco sobre € Consgo de

Administracion son los siguientes:

Articulo 16.- Consejo de Administracion.

El Organo de Administracion de la sociedad sera el Consejo de Administracién, integrado
por un minimo de tres y un maximo de quince miembros, cuya determinacion y eleccion

corresponde, ordinariamente, a la Junta General.

Los Consejeros ejerceran su cargo por plazo de cinco afios, y podran ser reelegidos una o
mas veces, por periodos de igual duracion. Si durante el plazo para el que fueron nombrados
se produjesen vacantes, el Consejo podra designar entre los socios las personas que hayan
de ocuparlas hasta que se reina la primera Junta General; si ésta lo ratificare, el
nombramiento se entendera efectuado por el periodo pendiente de cumplir por aquel cuya

vacante se cubre.

Si los Consejeros reelegidos fueran el Presidente y Secretario del Consejo, continuaran
desempefiando los cargos que ostentaran con anterioridad, sin necesidad de nueva eleccion,
salvo la facultad de revocacién que respecto de dichos cargos, corresponde al drgano de

Administracion.
Articulo 17.- Estructura. Constitucion. Modo de deliberar y tomar acuerdos.

1) El Consejo designara a sus propios Presidente y Secretario.

2) Celebrara sesion cuando lo disponga el Presente por propia iniciativa 0 a peticion
de dos 0 méas Consejeros; podran establecerse periodicidad para las reuniones de

este érgano.

3) El Presidente convocara la reunién con tres dias de antelacion, cuanto menos.



4) Quedara validamente constituido cuando asistan, presentes o representados, la
mayoria de sus componentes. La representacion por escrito y con caracter especial
para cada reunion, debera recaer en otro Consejero.

5) El Presidente dirigird las deliberaciones y se aplicara, en forma anéloga, lo
dispuesto en el parrafo primero del articulo 14° de estos Estatutos.

6) Salvo disposicion legal en contrario, los acuerdos del Consejo de Administracion se
adoptaran por mayoria de los Consejeros concurrentes a la sesion.

7) La ejecucion de los acuerdos compete al Presidente, al Consejero a quien se faculte
expresamente o al Consejero o Consejeros-Delegados, indistintamente.

En la actuadidad, la Administracién de la Sociedad esta encomendada a un Consgo de
Administracién formado por las siguientes personas:

Consejeros Cargo Nombram. Descripcion Representacion
Ricardo Guillén Polo Presidente 10-11-98 Ejecutivo dominical Familia Guillén
Manuel Gomez Pérez Vicepresidente 31-01-88 Ejecutivo dominical Familia Gomez
Ramon Miquel Ballart Vicepresidente 01-06-88 Ejecutivo dominical Familia Miquel
Antonio Vallet Pérez Vocal 20-05-93 Ejecutivo dominical FamiliaVallet
Javier Landa Aznarez Vocal 10-11-98 Independiente -
Fernando Fdez. de Troconiz Vocal 10-11-98 Independiente -
Manuel Guillén Polo Vocal-Secretario 31-01-88 Ejecutivo dominical Familia Guillén

Las fechas de nombramiento indicadas se corresponden con la fecha de su respectivo
nombramiento como consgieros de la Sociedad. En € caso de Ricardo Guillén Polo, es
Presidente del Consgjo de Administracion de la Sociedad desde € 10 de noviembre de 1998,
aunque es miembro del Consgjo de Administracion desde el 3 de abril de 1989.

El Presidente del Consgjo de Administracion tiene delegadas |a totalidad de las facultades del
Consgjo de Administracion. Los Vicepresidentes Manuel Gémez Pérez y Ramoén Miquel
Balart no forman parte del equipo directivo de la Sociedad. Pese a €lo, ambos tienen la
condicion de consgeros delegados, en prevision de que pueda ser necesaria una firma en
ausencia de otros apoderados del equipo directivo. Por la existencia de estos poderes, € cuadro
anterior les describe como consgeros gecutivos dominicales, aungque su condicion se asemeja
més a la de consgjeros externos dominicales.

Todos €elos tienen sus cargos en vigor, y se encuentran debidamente inscritos en € Registro
Mercantil de Castellon.
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Comision Ejecutiva

Por acuerdo del Consegjo de Administracion de fecha 10 de noviembre de 1998, se ha designado
una Comisién Ejecutiva que esté integrada por |os siguientes miembros:

Ricardo Guillén Polo (Presidente)

Antonio Vallet Pérez (Vocadl)

Manuel Guillén Polo (Vocal-Secretario)

La Comision Ejecutiva tiene como funcién la direccidn efectiva de la Sociedad y sus negocios,
mediante el gercicio directo de la administracion de la Sociedad. Tiene delegadas en su favor la
totalidad de las facultades del Consgjo de Administracion, salvo las indelegables.

Comisiones delegadas del Consejo

El Consgo de Administracion ha designado dos comisiones delegadas, con las facultades
previstas en e Reglamento del Consegjo de Administracion que se menciona a continuacion, con
la siguiente composicion:

Comision de Auditoriay Cumplimiento

Fernando Fernandez de Trocdniz (Presidente)

Manuel Gémez Pérez (Vocal)

Ramoén Miquel Ballart (Vocal-Secretario)

Comision de Nombramientos y Retribuciones

Javier Landa Aznérez (Presidente)

Manuel Gémez Pérez (Vocal)

Manuel Guillén Polo (Vocal-Secretario)

Estatuto del Consejo

Por acuerdo del Consgjo de Administracién de fecha 10 de noviembre de 1998, se ha aprobado
un Reglamento del Consglo de Administracion inspirado en las reglas de buen gobierno de las
empresas, que ha quedado incorporado a los registros oficiales de la Comision Naciona del

Mercado de Vaoresy cuya copia se adjunta como Anexo 6.

En lineas generales, € Reglamento se gjustaalos principios y recomendaciones de la Comision
Especial para el Estudio de un Cdédigo Etico de los Consejos de Administracion de las
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Sociedades. Sin perjuicio de elo, en varios aspectos & Consgjo ha considerado otras reglas que
entiende més gustadas a las caracteristicas de la Sociedad. Asi, por gemplo, (8) no es
necesario que los consgeros externos representen una amplia mayoria sobre los consgeros
gecutivos, ni tampoco que las Comisiones delegadas del Consgo de Administracion estén
formadas Unicamente por consgeros externos, (b) a coincidir en un mismo individuo la
condicion de Presidente del Consgjo de Administracion y de primer gjecutivo de la Sociedad, se
produce una concentracién de poder en dicha persona, o (c) no se establece un limite de edad
para ostentar la condicion de consgjero.

Codigo de Conducta

La Sociedad ha elaborado un Cadigo de Conducta en materias relativas a mercado de valores,
de obligado cumplimiento, de conformidad con lo dispuesto en & Rea Decreto 629/1993 de 3
de mayo, sobre normas de actuacion en los Mercados de Vaores y Registros Obligatorios.
Dicho Cédigo ha sido aprobado por e Consgjo de Administracion con fecha 10 de noviembre
de 1998.

6.1.2 Directores y demés personas que asumen la gestion a un nivel mas elevado

Director General Enaco S.A.:

Ricardo Guillén Polo.

Subdirector General Enaco SA.:

Manuel Guillén Polo.

Secretaria General Enaco SA.:

Antonio Vallet Pérez.

Director de Ventas a menor Enaco S.A..

Matias Lorca Rodriguez.

Organizacion y Recursos Enaco SA.:

Fidel PilaRivero.

Director Financiero Enaco S.A.:

Carlos Pérez Font.

Director Negocio Mayorista Enaco SA.:

Miguel Cintas Moreno.



6.2

Conjunto de intereses en la Sociedad de las personas citadas en el apartado 6.1

6.2.1 Acciones con derecho de voto y otros valores que den derecho a su adquisicion de
los que dichas personas sean titulares o representantes, directa o indirectamente

Los miembros del Consgjo de Administracidn, y los accionistas vinculados a los mismos,
ostentan las siguientes participaciones en la Sociedad:

antes de la oferta despues de la oferta
- Particip. o Particip. o

Acclonista directa o directa ® /o
Vicente Guillén Blesa® 1.018.200 4,773% 1.018.200 4,773%
Ricardo Guillén Polo ™ 1.613.640 7,564% 1.078.800 5,057%
Manuel Guillén Polo ® 1.613.640 7,564% 1.078.800 5,057%
Amelia Guillén Polo @ 1.613.640 7,564% 1.078.800 5,057%
Miguel A. Guillén Polo @ 1.613.640 7,564% 1.078.800 5,057%
Goro SA. @ 6.271.740 29,401% 6.271.740 29,401%
Manuel Gémez Pérez ¥ 1.369.440 6,420% 0 0,000%
Miquel Alimentacié Grup © 5.261.940 24,667% 1.526.460 7,156%
Antonio Vallet Pérez © 478.080 2,241% 310.740 1,457%
Miguel A. Vallet Pérez @ 478.080 2,241% 310.740 1,457%
Total 21.332.040 100% 13.753.080 64,471%

(1) La familia Guillén acta concertadamente en relacion con sus respectivas participaciones en la Sociedad. Conjuntamente,
ostentan en la actualidad 7.472.760 acciones, que representan el 35,03%, y su participacion tras la Oferta sera de 5.333.400
acciones, que representan €l 25,01%.

(2) Goro S.A. es una sociedad patrimonia de lafamilia Gémez, que ostenta el 100% de su capital social. En laactualidad, Goro SA.
y Manuel Gomez Pérez ostentan 7.641.180 acciones, que representan el 35,82%, y su participacion tras la Oferta (a la que
Unicamente acude Manuel Gomez Pérez) serd de 6.271.740 acciones, que representan el 29,40%.

(3) Miquel Alimentacié Grup S.A. es una sociedad patrimonia de la familia Miquel, que ostenta indirectamente el 100% de su
capital socid.

(4) Lafamilia Vallet actia concertadamente en relacion con sus respectivas participaciones en la Sociedad. Conjuntamente, ostentan
en la actualidad 956.160 acciones, que representan € 4,48%, y su participacion tras la Oferta serd de 621.480 acciones, que
representan el 2,91%.

(5) Laparticipacion fina en el accionariado se realiza considerando incluidas en la Oferta | as acciones que son objeto de la opcién de

compraprevistaen € apartado 2.10.1.2.
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Lafamilia Guillén, a través de la sociedad Gestion de Cargas S.L., es titular de una opcion de
compra sobre 826.080 acciones de Enaco (3,87%) concedida por Miquel Alimentacié Grup
SA.. Laopciéon ha sido concedida bajo la condicién suspensiva de que las acciones de Enaco
sean admitidas a cotizacion antes del 31 de marzo de 1999, y puede ser gercitada total o
parcialmente hasta el 31 de marzo del 2001.

Goro SAA., sociedad de la familia Gomez, es titular de una opcién de compra sobre 700.380
acciones de Enaco (3,28%) concedida por Miquel Alimentacié Grup S.A.. La opcion se ha
concedido en las condiciones ya descritas en e apartado (b) anterior.

De ser giercitadas las opciones de compra previstas en los apartados (b) y (c) anteriores,
Miquel Alimentacié Grup S.A. venderialatotalidad de su participacion en Enaco tras la Oferta
(incluyendo a estos efectos en la Oferta las acciones objeto de green shoe), es decir, como se
indicaen e apartado 6.2.1.a, 1.526.460 acciones, que representan €l 7,156% del capital social.

6.2.2 Participacion de dichas personas o de las que representen, en las transacciones
inhabituales y relevantes de la Sociedad en el transcurso del Gltimo ejercicio y del
corriente

No existen participaciones de los Consgeros o Directivos en transacciones inhabituales y
relevantes de Enaco en e gercicio o en gercicios anteriores, savo las operaciones de
reorganizacion societaria descritas en e apartado 3.2.2.. A los efectos oportunos, se hace
constar que, seguin resulta de la certificacion expedida por los auditores de la Sociedad que se
acompafia como Anexo 5, las operaciones societarias citadas no han producido efectos
significativos en los resultados de la Sociedad.

6.2.3 Importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas por
las citadas personas en el Gltimo ejercicio cerrado cualquiera que sea su causa

Los miembros del Consgo de Administracion han percibido en concepto de sueldos y
remuneraciones durante € gjercicio cerrado a 31 de mayo de 1998 93.437 miles de pesetas.
Esta cantidad ha sido percibida integramente por los miembros del Consgjo que tienen relacion
laboral con la Sociedad, en a su condicién de directivos. Desde dicha fecha hasta € 30 de
septiembre de 1998, han percibido 21.750 miles de pesetas, iguamente en su condicién de
directivos. Los miembros del Consgjo de Administracion no han percibido cantidad alguna en
su condicion de consgjeros.

De acuerdo con lo previsto en € articulo 22 de los estatutos sociaes, la Junta General asignara
anuamente, en & funcionamiento futuro de la Sociedad, a los miembros del Consgo de
Administracién, con observancia en todo caso de lo dispuesto en d articulo 130 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anbnimas, y como remuneracion por su gestion, una
retribucion consistente en una cantidad fija que no excedera del tres por ciento (3%) de los
beneficios liquidos sociaes. Dicha remuneracion no sera necesario que seaigual paratodos los
miembros del Consgjo de Administracion, pudiendo € citado Consgo de Administracion
distribuir la remuneracion aprobada por la Junta General en funcion de los cargos
desempefiados, dedicacion y asistencia alos érganos sociales.



6.2.4 Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida
respecto de los fundadores, miembros antiguos y actuales del érgano de administracién
directivos actuales y sus antecesores

Enaco no tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones y de seguros de vida respecto
de fundadores, miembros antiguos y actuales del 6rgano de administracion y directivos actuales
0 sus antecesores, salvo una podliza de seguro de vida suscrita en favor de los directivos cuya
primaanual total no excede de dos millones quinientas mil pesetas.

6.2.5 Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y garantias constituidas
por el emisor a favor de las citadas personas y todavia en vigor

No hay en vigor anticipos, créditos concedidos ni garantias constituidas por ninguna sociedad
del Grupo Enaco a favor de las personas a las que se refieren los apartados 6.1.1 y 6.1.2, no
siendo politica habitual de la Sociedad concederlas.

6.2.6 Mencién de las principales actividades que las personas citadas ejerzan fuera de la
Sociedad, cuando estas actividades sean significativas en relacion con dicha Sociedad

Lafamilia Guillén es titular de la sociedad Gestion de Cargas S.L., empresa de transporte que
trabaja para Enaco. La participacion de Gestion de Cargas S.L. en € gasto de transporte de
Enaco ha descendido desde el 63,31% que suponia en € gercicio 1996/1997 hasta € 41,98%
en la actualidad. En todo caso, los servicios de Gestion de Cargas S.L. son prestados a precios
de mercado, y han supuesto en € Ultimo gercicio un coste aproximado de 255 millones de
pesetas.

La familia Miqudl, titular dltima del accionista Miquel Alimentacié Grup S.A., es propietaria
de una cadena de supermercados en Gerona, que en la actualidad no opera en los mismos
mercados que la Sociedad. No existe pacto alguno entre la Sociedad y la familia Miquel que
restrinja las operaciones de uno y otro. La familia Miquel, en virtud de la presente Oferta,
reducira su participacion en la Sociedad hasta € 7,156% y, como se detalla en € apartado
6.2.1 anterior, la familia Guillén (a través de la sociedad Gestion de Cargas S.A.) y la familia
Goémez (a través de la sociedad Goro S.A.) tienen una opcion para adquirir € total de dicha
participacion.

Los consgeros independientes tienen, como es légico, actividades genas a la Sociedad. D.
Fernando Fernandez de Trocdniz Marcos es abogado del Estado, diputado del Partido Popular
y Presidente de la Comisién de Economia del Congreso de los Diputados. D. Javier Landa
Aznarez es abogado y economista, técnico comercia del Estado, ha sido Secretario General de
Comercio, y es profesor y director de programas internacionaes de la Escuela de Organizacion
Industrial y Secretario General de la Asociacion parala Cooperacién Espafiola en € Exterior.



6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

Personas fisicas o juridicas que ejerzan o puedan ejercer un control sobre el emisor.
Importe de la fraccion de capital que ostentan y que confiere derecho a voto

Véase larelacion del apartado 6.2.1.a.

La familia Guillén actUa concertadamente en relacion con sus respectivas participaciones en la
Sociedad. La familia Gémez, incluyendo a estos efectos en la misma a Goro SA., actla
concertadamente en relacion con sus respectivas participaciones en la Sociedad. . La familia
Miquel, incluyendo a estos efectos en la misma a Miquel Alimentacio Grup S.A., actda
concertadamente en relacion con sus respectivas participaciones en la Sociedad. La familia
Vallet actUa concertadamente en relacion con sus respectivas participaciones en la Sociedad.No
existe concertacion alguna entre las familias citadas.

Preceptos estatutarios que supongan o puedan suponer una restriccion o limitacion a la
adquisicion de participaciones importantes en la Sociedad por parte de terceros ajenos a
la misma

No existen preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer una restriccion o
limitacién a la adquisicion de participaciones importantes en la Sociedad por parte de terceros
ajenos alamisma, ni restricciones en € gercicio de |os derechos de voto.

Relacion de participaciones significativas en el capital

Véase larelacion del apartado 6.2.1.a.

Numero de accionistas de la Sociedad

De acuerdo con la documentacion que obra en poder de Enaco, la cifra de accionistas es de
diez. Una de las finalidades de la presente oferta es incrementar la base accionaria de Enaco
con € fin de alcanzar los niveles de difusdn necesarios requeridos para la admisién a
negociacion en Bolsa.

Entidades Prestamistas de la Sociedad

La Unica deuda a largo plazo de la Sociedad que supone més de un 20% del importe total es un
crédito sindicado concedido por Banco de Negocios Argentaria SA., Cga de Ahorros de
Valencia, Castellon y Alicante, y otros, cuyas caracteristicas mas relevantes con las siguientes:
Principal: 6.000.000.000 pesetas

Vencimiento: 10 del mayo del 2.003

Interés; Mibor + 0,60 anua

Cléusulas: Normales
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6.8

6.9

6.10

Garantia. Hipoteca inmobiliaria de primer rango, hasta un maximo de 3.000 millones de
pesetas en concepto de responsabilidad hipotecaria por principal. Parte de las fincas
hipotecadas han sido escindidas en la operacion descrita en € apartado 3.2.2.a, pero siguen
afectas como garantia de esta financiacion. La Sociedad ha obtenido de la mayoria de las
entidades acreditantes la aprobacion necesaria para redlizar la escision.

Como consecuencia de los compromisos asumidos en virtud del crédito sindicado, la Sociedad
no puede repartir dividendos por importe superior a la menor de cien millones de pesetas o €
10% de su beneficio neto sin € previo consentimiento de las entidades acreditantes. En € caso
de que se trate de un importe superior a la menor de las citadas cantidades se solicitara la
previa autorizacion de las entidades acreditantes. Adicionamente, la Sociedad tiene la
obligaciéon de designar a las entidades acreditantes como beneficiarias de los seguros de las
fincas hipotecadas, sin que hasta la fecha esta designacion se haya hecho efectiva

Asimismo, en virtud de este crédito sindicado, la Sociedad debe mantener durante toda la vida
del mismo un ratio de apalancamiento financiero méximo (entendido como € cociente de la
deuda bancariay |0s recursos propios) de 1,5.

Clientes o suministradores cuyas operaciones de negocio con la Sociedad sean
significativas

No existe ninguin cliente o suministrador cuyas operaciones de negocio con la Sociedad rebasen
el 25% de las ventas 0 compras totales.

Esquemas de participacion del personal en el capital

El persona no participa en € capital socia de Enaco. No existe ningin tramo de la Oferta
Publica destinada a personal.

Relacién de la Sociedad con sus Auditores de Cuentas

Enaco no mantiene ni ha mantenido con sus auditores Ernst & Young S.A. relaciones
significativas de asesoramiento o consultoria, 0 de cuaquier otro tipo, distintas de las
derivadas de su relacion profesional de auditoria de cuentas, o de actividades relacionadas con
[amisma.
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CAPITULO VII. EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

7.1 EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

7.1.1 Evolucion Reciente de ENACO

Con posterioridad al cierre del gercicio 1997/98 (31 de mayo), y de acuerdo a los

planes establecidos, se han llevado a cabo las siguientes aperturas de establecimientos:

TABLA 7.1 Aperturas realizadas con posterioridad al cierre del ejercicio 97/98 (MM Ptas)

) .

Formato Poblacién | Provincia | Apertura m¢sala | ™ totales/ V_entas Inversion Alqu_ller /

centro estimadas Propiedad

M axi-super SantaPola | Alicante 26-Jun-98 2.495 3.600 2.200 740 Propiedad
Cash & carry | Vadladolid | Valadolid | 30-Jun-98 1.600 2.000 800 50 Alquiler

En cuanto a gercicio cerrado a mayo de 1998 cabe destacar el reposicionamiento de la
estrategia de la Compafiia, como consecuencia del incremento de la competencia en €
segmento de la distribucion més agresivo en precios, donde se ha centrado
tradiciona mente.

ENACO ha reaccionado ante este incremento de la competencia con una amplia bateria
de medidas, especia mente importantes en la linea de supermercados:

Inversion de reforma de establecimientos, con la rehabilitacion en los dos Ultimos
afios de todos los supermercados de la compafiia o € cierre de aguellos que no
era viable renovar, especialmente por ser de tamafio demasiado pequefio para
alcanzar la rentabilidad objetivo marcada o no encgjar en la estrategia futura de
laempresa.

Mayor enfoque de la gestion en € cliente en lugar del producto, con la puesta en
marcha de un departamento de marketing del méximo nivel y que cuenta con una
seccion encargada de la compra por impulso. También se ha iniciado la
elaboracion de encuestas sisteméticas de seguimiento de clientes y de mercados,
con la creacién de un indice de satisfaccion de clientes. Se cuenta con un sistema
de informacion de gestion basado en la conexidn diaria con los puntos de venta,
que permite que se analicen los resultados a diario. Las actividades concretas de
marketing de clientes incluyen € lanzamiento de una tarjeta de fiddizacion, la
puesta en marcha de una linea gratuita de atencién a cliente (nimero 900), y la
consolidacion del pago con tarjetay del servicio adomicilio.

Unificacion de las marcas: ahora todos los supermercados propios comparten €
anagrama “AMICA” que se estd implantando en todos los demés formatos
minoristas.
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- Desde € punto de vista de persona también se ha procedido a la mejora de la
formacién y a la introduccion de la remuneracion variable para mejorar €
servicio a cliente y € resultado en general, como se ha detallado en € capitulo
cuatro, apartado cuatro.

7.1.2 Perspectivas para el Ejercicio en Curso 1998/99

En las tablas siguientes 7.2 y 7.3 incluimos los estados financieros resumidos para €l
primer cuatrimestre del gjercicio 1998/99, para € periodo comprendido entre € 1 de
junio de 1998 y e 30 de septiembre de 1998. A efectos comparativos se haincluido las
cifras auditadas para ese mismo periodo del gercicio anterior, comprendido entre e 1
dejunio de 1997 y € 30 de septiembre de 1997.

TABLA 7.2. Cuentas de Resultados Cuatrimestrales de ENACO.

Magnitudes (MM Ptas.) Sept. 97 % Sept. 98 % s/vtas | % 98/97
sivtas
Ventas netas 16.887  100,0 18.530 100,0 9,7
Aprovisionamientos (16.263) (96,3)| (16.791) (90,6) 3.3
Variacion de existencias 918 5,4 (74) (0.4 -
Margen Bruto 1.542 9,1 1.665 9,0 8,0
Total otros ingresos de explotacion @ 1.651 9,8 2111 114 27,9
Total gastos de explotacion (2403) (142)| (2.673 (14,49) 11,2
Rdo. de explotacion antes de amort. 790 4.7 1.103 59 39,6
Amortizacionesy provisiones (343) (2,0 (399) 2,1 16,3
Resultados de explotacion 447 2,6 704 3,8 57,5
Resultado Financiero Neto 72 04 108 0,6 50,0
B de las actividades ordinarias 519 31 812 4.4 56,5
Resultados extraordinarios netos 0 0,0 (70) 0,9 --
B° antes de impuestos 519 3,1 742 4,0 43,0
Impuesto sobre sociedades (182) 1,1 (257) 1,9 41,2
Resultado del ejercicio 337 2,0 485 2,6 43,9
B° Neto + Amort. + Provisiones 680 4,0 884 4,7 30,0

(2) Incluye trabgjos realizados para el inmovilizado

La tabla superior reflgja la notable megjora de los resultados de la compafiia entre los
dos periodos cuatrimestrales, fruto de los esfuerzos de gestiéon llevados acabo y a las
aperturas de nuevos centros. Como se aprecia en la tabla, con un incremento de las
ventas del 10% aproximadamente, se ha obtenido un aumento del beneficio antes de
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impuestos del 43% y del cash-flow (beneficio neto + amortizaciones + provisiones) del

30%.

Hay una serie de factores que es necesario tener en cuenta a la hora de andizar la
evolucion de los resultados entre los dos periodos:

Se ha concluido € plan de reformas de los supermercados que ha tenido lugar
durante los dos Ultimos afios. La linea de supermercados ha empezado ya a
notar la mejoria en cuanto a ventas y margenes.

Como parte de dicha reestructuracion de la linea de supermercados, durante e
cuatrimestre cerrado a septiembre de 1997 se estaba procediendo a la reforma de
varios centros, que no registraron ventas.

En €l periodo comprendido entre e cierre cuatrimestral  a septiembre de 1997 y
el inicio del segundo periodo, en junio de 1998 se han producido varias aperturas
de centros siendo una de ellas € Maxi-super de Elche con una sala de ventas de
9.000 m*>. Hay que tener en cuenta, sin embargo la disminucion del nimero de
supermercados en operacion de 65 a 62 entre septiembre de 1997 y septiembre de
1998 por € cierre de 5 supermercados y la apertura de dos nuevos centros entre
ambas fechas.

Durante € cuatrimestre cerrado a septiembre de 1997 se incurrié en gastos de
reestructuracion logistica de més de 50 millones de pesetas. Las cifras de la
Compafiia en € primer cuatrimestre del gercicio en curso no incluyen estos
gastos, |0 que supone una mejoraimportante.

La evolucion de estos resultados cuatrimestral es por lineas de negocios se comenta en €l
capitulo 1V, apartado 4.2.4.a.

A continuacion se adjunta € balance de la Compafiia a 30 de septiembre de 1997 y
1998 para poder comparar la evolucion del mismo del cierre de un cuatrimestre a otro.



TABLA 7.3. Balance de situacién a 30 de septiembre de 1997 y 1998.

Magnitudes (MM Ptas) 30 sept. |30 sept. 1998 %
1997 1998/1997

Inmovilizado neto 11.984 2.853 7,3
Gastos a distribuir en varios gjercicios 17 3 (82,3)
Existencias 8.905 7.355 (17,4
Deudoresy varios 3.589 3.619 0,8
Inversiones financieras temporales 295 158 (46,4)
Tesoreria 221 192 (13,1)
TOTAL ACTIVO 25.011 24.180 3,3
Fondos propios 10.193 8.930 (12,4)
Ingresos a distribuir en varios gjercicios 41 29 (29,3)
Acreedores alargo plazo 5.381 4.946 8,1
Deudas bancarias a corto plazo 127 173 36,2
Deudas con empresas del grupo y asociadas a c/p 331 321 (3,0
Acreedores comerciales 7.897 8.241 44
Otras deudas no comerciales 1.041 1.540 47,9
TOTAL PASIVO 25.011 24.180 3,3
Fondos propios/ Endeudamiento financiero neto 261% 221%

Tesoreria disponible/Endeudamiento financiero c. plazo 202%

408%
Fondo de maniobra neto/Capital es permanentes 23% 8%
Fondo de maniobra neto/Stocks 41% 14%

NOTA: Dadalaincidencia de la estacionalidad de |as ventas no se han presentado ratios relativos a los periodos medios
de pago y derotacion del stock comercial

Cabe destacar las variaciones experimentadas por el balance de la Compariia desde
cierre de mayo de 1998 a cierre cuatrimestral de septiembre de 1998, debidas a la
reestructuracion societaria llevada a cabo de cara ala venta de acciones. El impacto de
dicha reestructuracion se halla detallado en el capitulo V, apartado 5.2.2, relativo a las
bases de presentacion de las cuentas trimestrales.
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7.1.3 Estrategia de ENACO
.Laestrategia principal de ENACO, se centra en varios puntos clave:

Excelencia_en la_gestidbn de compras: Desde sus origenes como amacenista
mayorista, en cuya actividad es una de las dos compaiiias més grandes de Espaiia’,
ENACO entiende laimportancia del precio como clave competitiva.

Rentabilidad: Cada iniciativa de ENACO ha de ser rentable de manera auténoma.
Las nuevas actividades se afrontan con la inversién minimay no se amplian hasta que
se ha probado su capacidad de éxito. La complementariedad geogréfica de los negocios
mayorista y minorista aporta mayor rentabilidad a la Compafiia que la de sus
competidores exclusivamente minoristas.

Crecimiento de calidad: ENACO ha crecido a través de aperturas y compras que
afiadian valor ala empresa. La diversificacion se ha apoyado en negocios que siendo
rentables permitian megjorar las cuentas de resultados de los ya existentes. Se ha
respetado la cultura de la fase inicia de la expansion de la empresa, en la que cada
apertura se estudiaba con mucho cuidado por considerarse € coste del error como €
maés caro. Por este motivo, las aperturas se han realizado tradicionalmente en zonas de
bajo coste inmobiliario y con inversiones minimas.

Diversificacion de riesgo: ENACO ha buscado diversificar su riesgo geograficamente
y en cuanto a actividades a medida que crecia. En primer lugar se paso de la actividad
mayorista a la minorista, y una vez dentro de la actividad de distribucion mediante la
explotacion de diferentes formatos. A pesar de la complementariedad de |os negocios, a
cada uno se le exige rentabilidad propia

Prevision de cambios en el entorno y adaptacién preventiva: ENACO ha
desarrollado una capacidad de prevision de cambios en € entorno y capacidad de
adaptacion que le han permitido competir con éxito en uno de los mercados més
competitivos de Espafia.  En los adbores de la empresa, se supo pasar de
abastecimiento a supermercados independientes a la fidelizacion de los mismos
mediante & sistema de las franquicias. De ahi, se evoluciond hacia la actividad
minorista, que ayudaba mas alin a desarrollo de la actividad mayorista. ENACO ha
sabido entender recientemente que los formatos con mas posibilidades de éxito dado su
entorno competitivo son los supermercados grandes y los maxi-supers, debido a la
restriccion a la apertura de centros mayores y la saturacion de las zonas de 100.000
habitantes o més.

Calidad de la gestion: ENACO cuenta con un equipo directivo con mas de veinte afios
de experiencia a frente de sus negocios y que conoce perfectamente € sector espafiol de
la distribucion, tanto en la vertiente minorista como mayorista. Este equipo esta
encabezado por la familia Guillén, accionistas y gestores principales del proyecto
ENACO.

Formato de futuro: ENACO ha desarrollado un tipo de formato, & maxi-super,
rentable, con posibilidades de crecimiento y que es explotado por menos de cinco
compafias en Espafia de forma sisteméatica. Este formato evita la limitacion a las

(1) Atendiendo a niimero de establecimientos (Fuente: Alimarket)
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aperturas de hipermercados y ofrece a cliente una gama de productos y servicios muy
parecidos. Dado que la inversion necesaria para abrir uno de estos centros es menor
gue la necesaria para abrir un hipermercado, la rentabilidad de estos centros es bastante
mayor.

7.2 PERSPECTIVAS FUTURAS
7.2.1 Plan de Expansion

Los planes de expansién de ENACO se han referido con suficiente detalle en e capitulo
cuarto de este Folleto Informativo, apartado 4.5. Las aperturas llevadas a cabo desde
el cierre del gercicio sereflgan en latabla7.1.

No se han llevado a cabo adquisiciones desde € cierre del gercicio € 31 de mayo de
1998.

7.2.2 Mejora de la Rentabilidad

En primer lugar cabe mencionar a este respecto, que se espera que la apertura de
centros con mayor margen medio como los Maxi-super conllevaran una mejora de la
rentabilidad media de ENACO en general. Por otra parte, las inversiones llevadas a
cabo en la linea de supermercados asi como € cierre de los establecimientos no
rentables y la unificacion de marcas, son un esfuerzo conjunto de remodelacién
completa de este formato que ENACO espera rinda frutos este gjercicio, como ya se ha
empezado a comprobar en las cuentas cuatrimestrales cerradas a 30 de septiembre, que
seincluyen en € capitulo V de este Folleto Informativo.

En este sentido se puede comprobar la evolucion de los resultados auditados de la
Compafiia durante € primer cuatrimestre del gercicio en curso, incluidos en € capitulo
V de este Folleto, y resumidosy comentados en este capitulo V11, apartado 7.1.2.

7.3 POLITICA DE DIVIDENDOS

La politica de dividendos de ENACO hasta la fecha ha consistido en ampliar €l importe
a repartir a medida que crecia la compafiia y sus beneficios; asi de los 80 millones de
pesetas repartidos en € gercicio 95-96 se pasd a entregar 100 millones en 96-97 y
otros 100 en € gercicio cerrado en mayo del 98.

La politica futura de dividendos de la compafiia sera la de no repartirlos en los
proximos ejercicios tratando de remunerar @ accionista mediante la reinversion de
beneficios en proyectos de crecimiento. ENACO cuenta con un atractivo plan de
aperturas que incluye, entre otras, las detalladas en € siguiente punto. Es prioridad de
la compafiia invertir en su crecimiento como mejor forma de crear valor para €
accionista. En caso de que no se encontraran suficientes oportunidades de inversion
para aplicar todo € flujo de cga generado, se consideraria preferentemente la
posibilidad de amortizar acciones propias 0 entregar acciones gratis a los accionistas
mediante una ampliacién de capital liberada como forma de obtener € meor
tratamiento fiscal en € reparto de beneficios. Tampoco se descarta la entrega de
dividendos a los accionistas, sometido en todo caso a la obligacion de la Compafiia de
no repartir dividendos por un importe superior ala menor de 100 MM de pesetas 0 un
10% de su beneficio neto sin @ consentimiento previo de las entidades acreditantes del
préstamo sindicado citado en €l apartado 6.7 de este Folleto



7.4 POLITICA DE INVERSIONES

Como se recoge en la tabla 4.16, incluida en € capitulo 1V, € plan de expansion
previsto por la compafiia contempla inversiones por un valor minimo de 7.450 millones
para los tres proximos gercicios.

Ademas de las aperturas previstas en dicha tabla, que son proyectos de estudio
concretos, ENACO estd evaluando nuevas aperturas para aumentar € ritmo de
crecimiento organico.

Adicionamente, ENACO prevé destinar aproximadamente 300 millones de pesetas
anuaes ainversiones de mantenimiento de las instalaciones y centros existentes.

7.5 POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

ENACO pretende, en la medida de lo posible, financiar las inversiones recogidas en €
plan de aperturas con los recursos generados internamente en la explotacion.  El
objetivo de ENACO es mantener los actuales ratios de endeudamiento, sin que los
recursos gienos con coste financiero explicito superen en volumen a los recursos
propios. La direccion financiera de ENACO buscard, como o ha venido haciendo
hasta ahora, instrumentos con largos plazos de vencimiento y con la flexibilidad
necesaria.

Asmismo, en virtud de este crédito sndicado, la Sociedad debe mantener durante toda la
vida de mismo un ratio de gpdancamiento financiero (entendido como € cociente de la
deuda bancariay los recursos propios) de 1,5.

A pesar de estar en un entorno de tipos de interés estables, la compafiia utilizay seguira
haciéndolo en & futuro instrumentos derivados para cubrir sus posiciones de riesgo,
como opciones y futuros. En concreto, en este momento, la compafiia tiene contratado
un cap de tipos de interés para evitar que una posible subida de tipos de interés
encareciera |os intereses a pagar por su préstamo sindicado. El uso de este tipo de
productos financieros se limita al Unico objetivo de cubrir las posiciones de riesgo,
evitandose en cualquier caso e uso especulativo de los mismos.



