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CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES, ENTRE OTRAS, QUE HAN DE TENERSE EN
CUENTA PARA LA ADECUADA COMPRENSION DE LAS CARACTERISTICAS
DE LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION DE ACCIONES Y DE
LAS DIVERSAS INFORMACIONES EXPUESTAS EN ESTE FOLLETO
INFORMATIVO

BREVE DESCRIPCION DE LA CONSTITUCION DE DINAMIA Y DEL GRUPO
PROMOTOR

1.

El Grupo AB Asesores y Electra Feming Holdings Limited (“Electra Fleming”) han
promovido la creacion de una sociedad de capital riesgo, DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, SA. (“DINAMIA™) cuya actividad va
a centrarse principal mente en mantener una cartera de inversién en empresas no cotizadas,
siguiendo para ello € modelo de vehiculos de inversion similares existentes en los
mercados internacionales, y en particular € de Electra Investment Trust P.L.C. (“EIT”),
sociedad de inversion cotizada en la Bolsa de Londres, que esta gestionada por Electra
Fleming.

DINAMIA nace, por tanto, con la finadidad de constituirse en un vehiculo que
proporcione a sus accionistas la oportunidad de invertir en una cartera diversificada de
empresas no cotizadas, con las ventgjas que ofrece e mercado bursétil en cuanto a
liquidez y trasparencia, por €lo:

DINAMIA se constituye bajo laforma de sociedad de capital riesgo (“S.C.R.”) por lo
que, de acuerdo con la normativa especifica aplicable actuamente a este tipo de
entidades, gozara de una serie de exenciones y deducciones fiscales previstas en dicha
normativa:

Exencion del 99% en € Impuesto de Sociedades por las rentas que obtenga en la
transmisién de acciones y participaciones en e capital de empresas en las que
participe, sempre que la engjenacion tenga lugar entre €l tercer y € décimo afio
desde e momento de la adquisiciéon.

Deduccion en e Impuesto de Sociedades del 100% de los dividendos y, en
general, de las participaciones en beneficios percibidos.

El objeto socia de DINAMIA consiste bésicamente en la promocion, mediante toma
de participaciones en su capital, de empresas no financieras que no coticen en
mercados organizados y que no estén participadas en més de un 25% por empresas
que coticen en dichos mercados 0 que tengan la consideracion de entidades
financieras.

Una vez redizada la Ampliacién de Capitd objeto de verificacion del presente
Folleto, DINAMIA solicitard, ante la Comision Nacional del Mercado de Valores 'y
las correspondientes Sociedades Rectoras, la admision a negociacion de la totalidad
de las acciones representativas de su capital social en las Bolsas de Madrid y
Barcelona, asi como su contratacion a través del Sistema de Interconexion Bursétil
Espariol (Mercado Continuo).



2. DINAMIA se haconstituido € 11 de noviembre de 1997, bajo laforma de S.C.R., con un
capital social de 200 millones de pesetas representado por 400.000 acciones de 500
pesetas de valor nomina cada una, distribuidas a 50% entre e Grupo AB Asesores y
Electra Fleming (“Accionistas Fundadores’). Los Accionistas Fundadores consideran la
suscripcién de estas participaciones como un acto meramente instrumental y de caracter
transitorio, y por tanto estas acciones se van a amortizar.

La Junta Genera de Accionistas, celebrada el 24 de noviembre de 1997, acordd que una
vez redlizada la oferta publica y la Ampliacion de Capital, DINAMIA amortizard las
400.000 acciones propiedad de los Accionistas Fundadores con devolucion de las
aportaciones realizadas en la constitucién de la Sociedad.

3. Los Accionistas Fundadores de DINAMIA, AB Asesores y Electra Fleming, son a su vez
los gestores de los cinco fondos extranjeros de capital riesgo (“Fondos Vendedores’) que
han otorgado una opcién de compra a DINAMIA para la adquisiciéon por 8.960 millones
de pesetas de |as participaciones en once compafias espafiolas no cotizadas que formaran,
cuando se gercite la opcion, su Cartera Inicia de Participadas. Iguamente, € 24 de
noviembre de 1997, DINAMIA y la sociedad gestora AB Asesores-Electra Capital
Privado, SGECR, SA. (“AB Asesores-Electra’) firmaron un contrato mediante el cual se
designa a ésta Ultima como gestor y administrador del patrimonio social de DINAMIA.

AB Asesores-Electra es una sociedad gestora de entidades de capital riesgo, participada a
50% por e Grupo AB Asesoresy por Electra Fleming, que tiene un capital social de 50
millones de pesetas. AB Asesores es un grupo espainiol independiente que desarrolla su
actividad en el sector financiero y cuya sociedad de cabecera, AB Asesores, CFMB, SA.,
esta participada en un 70% por sus socios gecutivos y en un 30% por € grupo
asegurador norteamericano American International Group Inc (“AlG”). Electra Fleming,
controlada al 50% por Robert Fleming Holdings Ltd y Electra Investment Trust, es un
gestor internacional especializado en inversiones en compafias no cotizadas, que gestiona
actualmente inversiones que superan los 1.300 millones de libras esterlinas (350.000
millones de pesetas).

CONSIDERACIONES SOBRE LA OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION

1. La Junta Genera de Accionistas de DINAMIA, en su reunion celebrada € 24 de
noviembre de 1997, acordd ampliar el capital de la Sociedad en hasta un maximo de 4.500
millones de pesetas y un minimo de 3.750 millones de pesetas, mediante la emisién de
hasta un maximo de 9.000.000 de nuevas acciones y un minimo de 7.500.000 de nuevas
acciones de 500 pesetas de valor nominal. Iguamente, se fijo € precio de emision de las
acciones en 2.240 pesetas por accion, lo que significa que e importe efectivo de la
Ampliacién de Capital, en € supuesto de que suscriban € nimero de acciones minimo y
méximo a que se hace referencia més arriba, se situaria entre los 16.800 y los 20.160
millones de pesetas.

2. Lasuscripcion de las acciones procedentes de la Ampliacidn de Capital, se llevard a cabo
de la siguiente manera:



Un grupo de inversores compuesto por AB Asesores CMFB, S.A. Electra Heming
Private Equity Partners (“EFPEP’) y National Union Fire Insurance Company of
Pittsburgh (“NUFICP’, filid de AIG) han formulado un compromiso firme e
irrevocable de suscripcién de un total de 1.800.000 acciones procedentes de la
Ampliacién de Capitd, vinculado Unicamente a buen fin de la misma. Es intencion de
AB Asesores, EFPEP, Robert Fleming y NIUFIC (en adelante Accionistas de
Referencia) mantener de forma estable su participacion en DINAMIA.

Robert Fleming & Co., Ltd., Citibank, N.A. (accionista de alguno de los Fondos
Vendedores de la Cartera Inicial de Participadas), y un Consgiero de DINAMIA, han
formulado un compromiso de suscripcién de 223.200 acciones, de 335.000 acciones
y de 110.000 acciones de DINAMIA, respectivamente. Estos compromisos estén
sujetos, iguamente, a buen fin de la Ampliacion de Capital.

Las restantes acciones hasta completar las 7.500.000, es decir, 5.255.000 acciones
nuevas de DINAMIA seran ofrecidas en una Oferta PUblica de Suscripcién, pudiendo
ampliarse este nimero hasta 1.500.000 nuevas acciones s la demanda resultase
suficiente.

En la distribucién inicial de los tramos de las acciones que se ofrecen para su
suscripcion (5.255.000), se ha destinado a inversores minoristas un 35% de la oferta
y ainversores ingtitucionales, espafioles y extranjeros, un 65%. El importe minimo de
las Ordenes de Suscripcién para € Tramo Minorista sera de 200.000 pesetas y €l
importe maximo de 10.000.000 pesetas. En ningln caso podra verse reducido el
Tramo Minorista s € nivel de demanda es cinco veces superior a nimero de
acciones ofrecidas inicialmente en este Tramo. Para atender excesos de demanda en
el Tramo Minorista podran asignarse libremente por DINAMIA a este Tramo
450.000 acciones del Tramo Institucional.

Prescindiendo de las posibles redistribuciones entre Tramos, € nimero de acciones
de la Oferta de Suscripcion podra ser incrementado por DINAMIA en hasta
1.500.000 acciones adicionales, atendiendo a las propuestas de la Entidad
Coordinadora Global y de las Entidades Directoras del Tramo Institucional y del
Tramo Minorista. Las acciones objeto de la ampliacién podran asignarse en funcion
de los excesos de demanda obtenidos, exclusivamente al Tramo Instituciona o a
ambos tramos, s bien en este caso € importe de la ampliacion asignado a Tramo
Minorista no podré superar € 35% del importe total de la misma. En todo caso, €
nimero maximo de las acciones objeto de ampliacién no podra superar € limite de
1.500.000 acciones.

3. El precio de suscripcion de las acciones en la Ampliacion de Capital y por tanto, € que se
aplica en la Oferta Publica de Suscripcién, se ha fijado de antemano en 2.240 pesetas por
accion. Este precio se ha establecido de acuerdo con € siguiente procedimiento:

Se ha acordado por la Junta General de Accionistas de DINAMIA, celebrada el 24 de
noviembre de 1997, que los fondos captados correspondientes al importe integro de
la suscripcion de 4.000.000 acciones de Ampliacion de Capital se destinen a la
adquisicion de la Cartera Inicia de Participadas. Puesto que € importe al que se



adquirirala Carteralnicia de Participadas es 8.960 millones de pesetas, esta asuncién
supone un precio de suscripcion equivalente a 2.240 pesetas por accion.

El nomina de las acciones de DINAMIA es de 500 pesetas por accion, por tanto e
anterior precio de suscripcién representa una prima de emision de 1.740 por accion.
Esta prima de emision afecta tanto a la suscripcion de las nuevas acciones cuyos
fondos captados se destinen a adquirir la Cartera Inicia de Participadas, como a la
suscripcion de aguéllas en las que los fondos captados se mantengan inicialmente en
efectivo, con lafinalidad de acometer nuevas inversiones en e futuro.

CONSIDERACIONES RESPECTO A LA ACTIVIDAD DE DINAMIA

1.

Una parte de | os recursos obtenidos en la oferta pablica de suscripcion de nuevas acciones
de DINAMIA, 8.960 millones de pesetas, ira destinada a la adquisicion de participaciones
en once sociedades espariolas que, a la fecha actual, son propiedad de cinco fondos de
capital riesgo domiciliados fuera de Espania (los “Fondos Vendedores’) gestionados por
AB Asesores-Electray por Electra Fleming. El resto de los fondos obtenidos en la oferta
publica de suscripcion (entre 7.840 y 11.200 millones de pesetas, dependiendo del nimero
de acciones que finamente se suscriban en la oferta publica de suscripcion) se destinard a
financiar nuevas inversiones.

Con fecha 25 de noviembre de 1997 DINAMIA ha firmado un contrato de opcién, por €
gue no hatenido que pagar canon o prima alguna por su concesion, parala adquisicion de
participaciones en once compafias no cotizadas (la “Opcién de Compra de la Cartera
Inicial de Participadas’). Aunque la duracion del contrato es de seis meses, DINAMIA
notificara el gercicio de la opcion no mas tarde del fina del cuarto dia habil siguiente ala
inscripcion de la Ampliacién de Capital. Todas las sociedades de la Cartera Inicial de
Participadas se incorporaron a las carteras gestionadas por AB Asesores-Electray Electra
Fleming en diversos momentos del periodo comprendido entre 1991 y 1997. Tras €
giercicio de la Opcién de Compra de la Cartera Inicia de Participadas, DINAMIA pagara
8.960 millones de pesetas a los Fondos Vendedores y recibira las siguientes
participaciones:



Participacion

Precio de

Compafiia Objeto social efectiva @ compra @
(Pta en millones)
Funespafia, S.A. Servicios funerarios 18,00% 1.985
Jaime Martinez de Produccion y distribucion de pescados 51,66% 1.548
Ubago, S.A. ahumados y en conserva
Europastry, SA. Fabricacion y comercializacion de pany 26,02% 1.426
bolleria congelada
Fundaciones Viuda de Fundicion de aluminio 34,87% 1.011
Ansola, SA.
Movinord, SA. Fabricacion y comercializacion de 45,18% 998
tabiques moviles para oficina
Educa-Sallent, SA. Fabricacion y comercializacion de 50,00% 620
juegos educativos
Equipamientos Urbanos,  Fabricacion y explotacion publicitaria de 42,83% 535
SA. elementos de mobiliario urbano
New Paint Holdings, S.A. Fabricacién'y comercializacion de 47,50% 329
pinturasy barnices
Industrias Murtra, S.A. Fabricacion de hilatura de polipropileno 16,79% 241
Contadores de Agua de Fabricacion y comercializacion de 30,00% 201
Zaragoza, SA. contadores de agua
Multimedia Cable, S.A. Participacién en sociedades operadoras 6,50% 66
de television por cable
Total 8.960

(1) Participaciones ajustadas por autocartera
(2) Precio de ejercicio de la Opcidn de Compra de la Cartera Inicial de Participadas

Estas participaciones congtituirdn la Cartera Inicia de Participadas de DINAMIA. El
valor estimado de esta Cartera ha sido determinado por un experto independiente, KPMG
Peat Marwick, en un informe de valoracién de fecha 25 de noviembre de 1997, cuyas
conclusiones se extractan en e Capitulo VII de este Folleto Informativo. El precio de
gercicio de la Opcion de Compra de la Cartera Inicia de Participadas, establecido en
8.960 millones de pesetas, equivale a un descuento frente a valor medio del rango fijado
por KPMG Peat Marwick (10.150 millones de pesetas) del 11,7% y se sitGa por debajo
del valor minimo de dicho rango (9.100 millones de pesetas).

Para valorar la Cartera Inicial de Participadas, e experto independiente (KPMG Peat
Marwick) ha empleado diferentes métodos de valoracion incluyendo los siguientes: flujo
de cgja no financiero mantenible, beneficio mantenible, descuento de flujos libres de cga
no financieros, descuento de resultados, multiplos implicitos en las transacciones de
mercado y compafiias comparables, ofertas de adquisicion presentadas por terceras partes
y patrimonio neto g ustado.

Adicionalmente, la Opcion de Compra se extiende a la cuota que tiene uno de los Fondos
Vendedores sobre un préstamo participativo concedido a New Paint Holdings. El precio
de cesion del mencionado préstamo participativo serd igual d nomina més los intereses.
A 20 de noviembre, € precio de cesién que corresponderia a DINAMIA seria de 259
millones de pesetas.



Existe la posibilidad de que la adquisicion de la participacion de los Fondos Vendedores
en Contazara no pueda materializarse al estar sus acciones sujetas a un pacto de
sindicacién vigente entre sus accionistas.

El resto de los fondos obtenidos por DINAMIA en la Ampliacién de Capital (entre 7.840
y 11.200 millones de pesetas, dependiendo del nimero de acciones que finamente se
suscriban en la oferta publica de suscripcion) se invertiran, en tanto no se destinen a la
adquisicion de nuevas participaciones, en una cartera de valores de renta fija o variable
cuya rentabilidad se aproxime en lo posible a la revalorizacién que puedan experimentar
los indices generales de las Bolsas espafiolas.

La politica de inversiones DINAMIA se gustarg, en todo momento, a lo dispuesto en la
legidacion aplicable alas S.C.R. y se dirigira principamente a la toma de participaciones
en empresas no cotizadas, teniendo como objetivo & mantenimiento de una cartera
diversificada, con unarotacién adecuada de las inversiones:

El régimen legal aplicable alas S.C.R. exige que, como minimo, el 60% del activo de
DINAMIA debe materiaizarse en acciones 0 participaciones de capital en empresas
gue sean objeto de su actividad. Se entiende por éstas |las empresas no financieras que
no cotizan en e primer mercado de las Bolsas de Valores ni en ningin mercado
secundario organizado, y que no estén participadas en més de un 25% por empresas
gue cotizan en dichos mercados o que tengan la consideracién de entidad financiera.
Dentro del mencionado porcentaje, podra dedicar hasta € 15% del activo a cualquier
férmula de financiacion amedio y largo plazo de sociedades participadas.

El resto del activo debera mantenerse en valores negociados en mercados secundarios
organizados, en efectivo, en elementos inmovilizados necesarios para su actividad
(hasta e 10% del activo) o en participaciones en € capita de empresas que no
constituyan el objeto de su actividad (hasta el 10% del activo).

Ademas, y a objeto de mantener un nivel de diversificacion de las inversiones,
DINAMIA no podrainvertir més del 15% de su activo en una misma empresay mas
del 35% en empresas pertenecientes a un mismo grupo.

Adicionamente a las restricciones legales, la politica de inversiones de DINAMIA
esta sometida a una serie de limitaciones derivadas del Contrato de Gestion firmado
con AB Asesores-Electra: DINAMIA no podra invertir mas del 30% en
participaciones de capital en sociedades cuyos activos principales se encuentren fuera
de Espafia ; no podra tomar participaciones en sociedades cuyos estados financieros
no estén auditados ; no invertird en productos derivados salvo con fines de cobertura
de riesgos 0 como via para que los recursos liquidos excedentes alcancen la
rentabilidad de los indices generales de las Bolsas espafiolas, etc.

|gualmente conviene advertir que las plusvalias que se obtengan en la engjenacion o

desinversién de las participaciones mantenidas en la cartera de DINAMIA, se
destinaran preferentemente a nuevos proyectos de inversion.
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4. El 24 de noviembre de 1997, DINAMIA y AB Asesores-Electra firmaron un contrato
mediante €l cual se designa a AB Asesores-Electra como gestor y administrador del
patrimonio social de DINAMIA y se obliga a la prestacion de ciertos servicios
administrativos (el “Contrato de Gestion”). El Contrato de Gestion tiene una duracion
indefinida, aunque cualquiera de las partes puede decidir terminarlo con un preaviso
minimo de tres afios o, en su defecto, indemnizando a la parte contraria con una cantidad
igual a la comision fija anual que percibira € Gestor durante un plazo equivaente a 3
afios.

El Contrato de Gestion contempla la siguiente estructura de comisiones:

Una comisién fija anual del 1,75% (correspondiendo un 1,65% por la gestion y
administracion del patrimonio de la Sociedad y un 0,10% por servicios
administrativos prestados) pagadera por trimestres vencidos sobre el activo total
valorado con criterios de mercado (el “Activo Valorado de la Sociedad”), que no
tiene por qué coincidir con e valor contable en libros de los activos.

Una comisién de éxito, que se cacularay devengara cada tres afios, del 20% sobre €
incremento de la capitalizacion bursdtil, gjustada por ampliaciones o reducciones de
capital y dividendos pagados, siempre que esta revalorizacion sea superior a una tasa
anual acumulativa del 8%.

El Contrato de Gestion concede amplias facultades a Gestor, pudiendo éste decidir y
glecutar discrecionamente en nombre de DINAMIA sobre proyectos de inversion que,
individualmente, no superen los 3.000 millones de pesetas. Sin embargo, e Gestor no
podra formalizar acuerdos de endeudamiento con terceros que, individualmente o junto
con cualesquiera otros acuerdos anteriores, excedan del 10% del Activo Valorado de la
Sociedad, ni prestar en nombre de DINAMIA avales y garantias o conceder préstamos o
créditos, excepto préstamos participativos o convertibles y financiacion subordinada. En
el Capitulo |11 se desarrollael Contrato de Gestidn en més detalle.

5. Las participaciones que constituyan la cartera de DINAMIA han de valorarse de acuerdo
con los principios contables generamente aceptados en Espafia. No obstante, el Gestor
preparara una valoracion trimestral del activo de DINAMIA:

De acuerdo con principios contables generalmente aceptados en Espafia, con objeto
de dar cumplimiento a la obligaciones de informacion legal es existentes.

Complementariamente, las inversiones se valoraran segin los criterios sectoriales
propuestos por las asociaciones espafiolas y extranjeras del sector como son la
Asociacion Espafiola de Capital Riesgo, la British Venture Capital Association, la
Association of Investment Trust Companies y la European Venture Capita
Association. Estas vaoraciones, que tienen lafinalidad de reflgjar €l valor de mercado
estimado de las inversiones, seran formuladas trimestralmente por € Consgo de
Administracion y serdn objeto de revison por un auditor u otro experto
independiente a menos semestralmente y, en todo caso, anualmente.

6. Lareciente creacion de DINAMIA hace imposible la presentacion de estados financieros
relativos a los tres Ultimos gercicios. No obstante, bajo determinadas hipétesis que se
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detallan en e Capitulo V y en e Informe de Auditoria que se adjunta a este Folleto, se
han formulado y auditado unos estados financieros consolidados pro-forma
correspondientes a los gercicios econdmicos de 1996, 1995 y 1994, a objeto de facilitar
informacién homogénea sobre cudl hubiera sido la evolucion de la Sociedad de haber
adquirido la Cartera Inicia de Participadas €l dia 1 de enero de 1994. Estos estados
financieros consolidados pro-forma se han gjustado por |as salvedades que contuvieran los
estados financieros de |as sociedades individuales.

FACTORES DE RIESGO

Entre las diversas circunstancias que ha de ponderar e potencial suscriptor de acciones de
DINAMIA ha de resefiarse una serie de factores de riesgo:

Riesgo de rentabilidad

Las rentabilidades sobre las inversiones de los fondos gestionados por AB Asesores-Electra
gue se muestran en este Folleto se han calculado, exclusivamente, a partir de las valoraciones
de la Cartera Iniciad de Participaciones realizada por KPMG Peat Marwick como experto
independiente, por lo tanto dichas valoraciones no tienen por qué coincidir con el precio que
hubiera podido resultar de una operacién de compraventa entre partes no vinculadas. Las
rentabilidades histéricas no garantizan rentabilidades futuras. El valor de las inversiones,
incluidas las participaciones que se adquirirdn una vez gercitada la Opcion de Compra de la
Cartera Inicial de Participadas, y sus rendimientos pueden subir o bajar en € futuro, y los
inversores se exponen al riesgo de no recuperar la cantidad inicialmente invertida por la
Sociedad.

La rentabilidad sobre inversiones de la Sociedad en e futuro puede resultar muy diferente de
la historica, y dependera - entre otras cosas - de la composicién de la cartera. Las inversiones
futuras que realice la Sociedad pueden llevar aparejado riesgos de pais, moneda, tipos de
interés o industria que no se habian asumido nunca con anterioridad. Las inversiones, por su
propia naturaleza, conllevan incertidumbre (por tanto riesgo) en torno a su valor de realizacion
efectivo. Esto es especia mente aplicable paralas inversiones en empresas no cotizadas, ya que
puede no existir un mercado adecuado para su redlizacion y, por tanto, DINAMIA podria
tener que asumir costes para deshacer sus posiciones.

Adicionalmente, téngase en cuenta que DINAMIA tiene que amortizar los fondos de comercio
que surjan a comparar € precio de adquisicion de la Cartera Inicia de Participadas (8.960
millones de pesetas) con € vaor neto contable de las participaciones adquiridas (véanse los
Capitulos 1l 'y V).

Cuando las inversiones se materialicen en participaciones minoritarias, DINAMIA no podra
imponer el pago de dividendos ni forzar la venta del conjunto de la empresa no cotizada en la
que invierta, salvo que se establezcan clausulas que garanticen la politica de remuneracion a
los accionistas via dividendos y la posibilidad de desinversion. Por |o general, AB Asesores-
Electra tiene acuerdos de inversién con los demés accionistas de las sociedades participadas
gue restringen temporalmente, en algunos casos, o facilitan, en otros, la poshbilidad de
desinversion futura.
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Riesgo de autonomia del Gestor, en la toma de decisiones de inversion y desinversion

DINAMIA ha suscrito un Contrato de Gestion con AB Asesores-Electra por € que habilita al
Gestor para que desempefie |as tareas de gestion y administracion de su patrimonio dentro de
unos determinados limites. El limite a mandato de gestion sobre decisiones de inversién por
cuenta de DINAMIA esta cifrado en operaciones que individualmente consideradas
representen un valor inferior a 3.000 millones de pesetas, |o cua podria traducirse en que €l
Consgjo de DINAMIA Unicamente tenga la facultad de control con posterioridad a la
realizacion de las operaciones, sin participacion en latoma de decisiones.

Riesgo de duracion indefinida del Contrato de Gestién de la Sociedad

El Contrato de Gestion liga ala Sociedad y al Gestor por un periodo indefinido. Si € paso del
tiempo demostrara la no idoneidad de AB Asesores-Electra como Gestor de la Sociedad, los
Consgjeros de DINAMIA podrian rescindir el citado contrato con un preaviso de tres afios o
con una ata indemnizacion equivaente ala comision fijaanua que percibiriael Gestor durante
un plazo de tres afos.

En laactuaidad hay en Espaia numerosas sociedades gestorasde S.C.R. y F.C.R,, por lo queno se
prevén dificultades en conseguir un nuevo gestor en caso de rescision del Contrato de Gestion.

Riesgo de dependencia de ejecutivos y accionistas clave del Gestor

El equipo actual del Gestor ha participado en las decisiones de inversién de 10 de las 11
sociedades que integrardn la Cartera Inicial de Participadas de DINAMIA. Ademas, este
equipo de gestion esté involucrado en diferentes fases de andlisis y negociacion de algunas
oportunidades de inversién futura.

Una posible desvinculacién de algunos miembros del actual equipo gestor podria tener una
incidencia negativa en la configuracion y materializacion de las inversiones de DINAMIA. El
equipo gestor ha manifestado la intencién de continuar a frente del Gestor, s bien no consta
ninguna obligacion contractual.

Dada la vinculacion de Electra Fleming y de AB Asesores con DINAMIA y con € Gestor, y
teniendo en cuenta que esta relacion permitira a la Sociedad tener acceso d flujo de
oportunidades de inversion en empresas nacionades y extranjeras que desarrollen dichas
entidades, aumentar el tamafio de las inversiones objetivo a contar con la posibilidad de co-
inversién, compartir las herramientas de gestion desarrolladas por estas entidades y
aprovecharse del prestigio, cobertura naciona mediante su red de oficinas y € amplio
conocimiento de lareaidad empresaria del pais que tiene AB Asesores, existe €l riesgo de que
DINAMIA resalice operaciones significativas con partes vinculadas.

Tanto Electra Fleming como AB Asesores han manifestado su intencién de continuar como
accionistas del Gestor, si bien no consta ninguna obligacion contractual.

Riesgo de conflicto de intereses

La Sociedad ha suscrito un Contrato de Gestion con AB Asesores-Electra. Por otra parte, €l
Grupo AB Asesores y EIT, accionista de Electra Fleming y principal socio de EFPEP, son



accionistas de la Sociedad. De su doble condicion de accionistas y gestores de la Sociedad, y
bajo ciertas circunstancias, pueden darse situaciones que supongan para € Grupo AB
Asesores y EIT un conflicto de intereses. No obstante, dicho riesgo se vera atenuado a
haberse adoptado las siguientes medidas:

la existencia de una mayoria de Consgjeros independientes en DINAMIA;

la prohibicion a Gestor, sus accionistas, Consgieros y empleados en € Contrato de
Gestion de redlizar determinadas operaciones que pudieran suponer un conflicto de
intereses; y

laexistencia de la siguiente clausulaen e Contrato de Gestion:

“El Gestor estara obligado en todo caso a ofrecer a la Sociedad con anterioridad a
cualquier otra sociedad o fondo para los que el Gestor preste sus servicios, todas las
operaciones de inversion en empresas espafiolas no cotizadas que pretenda presentar a
dichas sociedades o fondos. Unicamente en el supuesto que la Sociedad decidiera no
llevar a cabo la inversién propuesta por el Gestor o decidiera ejecutarla sélo
parcialmente, podra el Gestor ofrecer dicha inversion a las otras entidades o fondos
para los que preste sus servicios. En caso de conflicto de intereses, se dara prioridad a
los intereses de la Sociedad.”

Riesgo de falta de oportunidad de inversion en el futuro

Tanto € éxito como € vaor de DINAMIA dependen en gran medida de la capacidad del
Gestor para identificar oportunidades de inversién que se revaloricen con € tiempo y que se
traduzcan en plusvalias ciertas a engjenarlas. Aunque se pretende que en € futuro la Sociedad
y € Gestor identifiquen suficientes oportunidades de inversion para generar revalorizaciones a
sus accionistas, no existe garantia alguna de que tales inversiones lleguen a materializarse.

Riesgo de liquidez, de contratacion previa y reparto de dividendos

Puesto que DINAMIA tiene una duracién ilimitada, sus accionistas deben prever larealizacion
de su inversion sdlo mediante la engjenacion en e mercado de los valores que ostenten, y al
precio de mercado de ese momento. No existe garantia alguna de que la cotizacion de las
acciones de DINAMIA reflgje su valor tedrico contable, ni del nivel de liquidez de las acciones
de la Sociedad en e mercado.

Las acciones de DINAMIA no han sido anteriormente objeto de negociacion en ningln
mercado organizado, por tanto, no puede asegurarse que las acciones una vez salgan a
mercado vayan a cotizar a los mismos niveles o0 a niveles superiores a fijado en la oferta
publica de suscripcion.

Los resultados contables futuros de DINAMIA dependen, en ausencia de desinversiones, de
los resultados que obtengan las empresas participadas, que pueden no tener reflgjo en los
flujos de dividendos recibidos por la Sociedad.



Riesgo de modificacién del marco fiscal

Existe e riesgo de que en e futuro pueda ser modificado € actua tratamiento fiscal de las
S.C.R., que tiene importantes ventajas en lo que a tributacion por plusvaias y dividendos se
refiere. Este riesgo puede estar atenuado por cuanto se espera la promulgacién de una Ley de
Capital Riesgo, que en su estado actual de anteproyecto mantiene las ventgjas fiscal es vigentes
hasta ahora.

ADVERTENCIA
Por ultimo se advierte expresamente que, para un completo entendimiento de la informacion

gue se persigue transmitir en esta introduccion, es necesario redizar la lectura integra del
Folleto Informativo adjunto.

Xi



Glosario de términos

AB Asesores-Electra o
el Gestor

Accionista de los
Fondos Vendedores

Accionistas de
Referencia

Accionistas Fundadores

Activo Valorado de la
Sociedad

Agente de Pagos

AIG

Ampliacion o Aumento
de capital

AB Asesores-Electra Capital Privado, Sociedad Gestora de
Entidades de Capital Riesgo, S.A. Sociedad encargada de la
gestion del patrimonio de DINAMIA y participada a 50% por
AB Asesores CFMB, S.A. y Electra Fleming.

Citibank N.A. Ha formulado un Compromiso Firme e Irrevocable
de Suscripcién de Acciones de la Sociedad para reinvertir parte
de la participacion que antes disponia en algunos de los Fondos
Vendedores de la Cartera Inicia de Participadas.

AB Asesores, CFMB, S.A., EFPEP y NUFICP, filia de AIG.
Todos elos han formulado un Compromiso Firme e Irrevocable
de Suscripcion de Acciones de DINAMIA y tienen laintencion de
mantener de forma estable la participacion adquirida en la
Ampliacion de Capital, salvo en lo que se refiere, en su caso, alas
acciones sobre las que se ha concedido la Opcion de Compra de
Acciones de DINAMIA.

AB Asesores, CFMB, S.A. y Electra Fleming. Su participacién
actua en la Sociedad es meramente instrumenta y serd
amortizada por la Sociedad previamente a la admision a
cotizacion de sus acciones en la Reduccion de Capital.

Valoraciéon del activo de la Sociedad conforme a los principios
establecidos en e Apartado V.1.1.

Banco Central Hispanoamericano, S.A., responsable, entre otras
funciones, de redlizar los cobros y pagos derivados de la
liquidacion de la Ofertay de efectuar |os prorrateos por cuenta de
DINAMIA.

American International Group, Inc. (EE.UU.) Accionistaa 30%
de AB Asesores, CFMB, SA. y Accionista de Referencia de
DINAMIA.

Operacion societaria acordada por la Junta General de
DINAMIA, con renuncia de los derechos de suscripcién
preferente, por la que se emitirdn entre 7.500.000 y 9.000.000
acciones de la Sociedad. El nimero de acciones a emitir en la
Ampliacién de Capital, descontadas aguéllas para las que existe
Compromiso Firme e Irrevocable de Suscripcién de los
Accionistas de Referencia, de Robert Fleming & Co. Ltd., del
Accionista de los Fondos Vendedores y del Accionista Miembro
del Consglo de Administracién (2.245.000), constituyen € objeto
de la presente Oferta PUblica de Suscripcion.



Ansola

Cartera Inicial de
Participadas

Compromisos Firmes e
Irrevocables de
Suscripcion de Acciones

Contazara

Contrato de Gestion

CTC

DINAMIA o la
Sociedad

Duraval
Educa

EIT

EFPEP

Electra Fleming

Entidad Coordinadora
Global

Fundiciones Viudade Ansola, SA.

Participaciones de los Fondos Vendedores en Ubago, Europastry,
Funespafia, Movinord, EUSA, Murtra, Educa, Multimedia,
Contazara, Ansola y New Paint Holdings. Estas participaciones
seran adquiridas por DINAMIA en gercicio de la Opcién de
Compra de la Cartera Inicial de Participadas con los fondos
obtenidos de la suscripcion de 4.000.000 acciones emitidas en la
Ampliacién de Capital.

Compromisos de suscripcion de acciones redlizados por los
Accionistas de Referencia, Robert Fleming & Co. Ltd. €
Accionista de los Fondos Vendedores y un consgero de la
Sociedad.

Contadores de Agua de Zaragoza, S.A.

Contrato suscrito entre AB Asesores-Electra y DINAMIA con
fecha 24 de noviembre de 1997, por € que la primera es
designada gestor y administrador del patrimonio social de la
segunday por e que prestara ciertos servicios administrativos.

Cablei Televisio de Catalunya, SA.

DINAMIA Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.

Duraval, S.A.
Educa Sallent, S.A.

Electra Investment Trust P.L.C. (R.U.). Accionista de Electra
Fleming y principal socio de EFPEP.

Electra Fleming Private Equity Partners (R.U.). Entidad juridica
especifica del derecho inglés, y equivaente a una sociedad
comanditaria espaiiola, que es uno de los Accionistas de
Referencia de DINAMIA y de los Fondos Vendedores como
propietario de acciones de New Paint Holdings.

Electra Fleming Holdings Limited (R.U.) Sociedad gestora
participada al 50% por EIT y Robert Fleming Holdings Limited.
Instrumentalmente, es uno de los Accionistas Fundadores de
DINAMIA, habiendo acordado su sdida de esta Sociedad.
Electra Fleming es accionista a 50% de AB Asesores-Electra.

J. Henry Schroder, S.V., S.A., que tiene encomendada la funcion
de coordinacién de la Oferta.



Entidades Adheridas al
Servicio de
Compensacion y
Liquidacion de Valores

Entidades Aseguradoras
Colocadoras del Tramo
Minorista

Entidades Aseguradoras
Colocadoras del Tramo
Institucional

Entidades Directoras

Entidad Liquidadora

Europastry
EUSA

F.C.R.

Fecha de Suscripcion

Fecha de Valoracion

L as entidades (bancos, cgjas de ahorros, sociedades y agencias de
valores) habilitadas para |a [levanza de los registros contables de
valores cotizados en Bolsa.

A.B. Asesores Bursdtiles Bolsa, SV.B., SA., Central Hispano
Bolsa, SV.B., SA.y Eurosafei, S.V.B., SA. Estas entidades han
firmado e Protocolo de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Minorista y, en caso de firmar e Contrato de Aseguramiento y
Colocacion del Tramo Minorista de la Oferta, asumiran un
compromiso de aseguramiento de la Oferta Publica en dicho
Tramo en los términos del citado contrato.

J. Henry Schroder, S\V. SA., J. Henry Schroder & Co. Limited,
A.B. Asesores Bursdtiles Bolsa, SV.B., SA. y Central Hispano
Bolsa, SV.B., SA. Estas entidades han firmado e Protocolo de
Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional de la Oferta
y, en e caso de firmar & contrato de Aseguramiento y
Colocacion del tramo Institucional, asumiran un compromiso de
aseguramiento de la Oferta Publica en dicho Tramo en los
términos del citado contrato.

A.B. Asesores Bursdtiles Bolsa, S.V.B., SAA., J. Henry Schroder,
SV., SA., J Henry Schroder & Co. Limited y Central Hispano
Bolsa, SV.B., SA., entidades que han participado en la direccién
delaOferta

Servicio de Compensacion y Liquidacion de valores (SCLV) y las
Entidades Adheridas correspondientes.

Europastry, SA.
Equipamientos Urbanos, S.A.

Fondo de Capital Riesgo, tal y como se define en el Real Decreto
Ley 1/1986 de 14 de marzo y modificaciones.

12 de diciembre de 1997, fecha de suscripcién y desembolso de la
Ampliacién de Capital.

30 de junio de 1997.



Fondos Vendedores

Funespafia
Gestor

Intermediario
Financiero

NUFICP

Multimedia
Movinord

Murtra

New Paint Holdings

Oferta Publica de
Suscripcion

Opcién de Compra de
Acciones de DINAMIA

Opcién de Compra de
la Cartera Inicial de
Participadas

Electra Fleming Private Equity Partners (Reino Unido), Asesores
Bursétiles Capita Fund N.V. (Holanda), Asesores Bursétiles
Capitad Fund Il N.V. (Holanda), Asesores Bursdtiles Venture
Fund N.V. (Holanda), KF Spain No. 1 Investment Enterprise
Partnership (Japdn). Estas entidades son las actuales propietarias
de las participaciones que integran la Cartera Inicial de
Participadas.

Funesparia, S.A.
AB Asesores-Electra

Entidades que, no teniendo la consideracion de Entidades
Aseguradoras Colocadoras del Tramo Minorista, estén
autorizados por la legislacion vigente para recibir Ordenes de
Suscripcion.

National Union Fire Insurance Company of Pittsburgh (EE.UU.),
filid de AIG.

Multimedia Cable, SA.
Movinord, S.A.
Industrias Murtra, SA.
New Paint Holdings, SA.

Ofrecimiento de entre 5.255.000 y 6.755.000 acciones de
DINAMIA, aemitir en virtud del acuerdo de Aumento de Capital
para su suscripcion por los inversores interesados en las
condicionesy através del régimen previsto en e presente Folleto
Informativo. Estos importes no tienen en cuenta € posble
giercicio de la Opcién de Compra de Acciones de DINAMIA.

Opcion concedida por AB Asesores CFMB y Robert Fleming &
Co. Ltd. a las Entidades Aseguradoras Colocadoras, sobre
450.000 acciones de la Sociedad y destinada a hacer posibles las
précticas de estabilizacion del vaor con posterioridad a la
admisién a cotizacion de las acciones de la Sociedad.

Opcién a favor de DINAMIA concedida por los Fondos
Vendedores para la adquisicién por la Sociedad de la Cartera
Iniciadl de Participadas. El gercicio de esta opcion esta
condicionado Unicamente a que se lleve a efecto la Ampliacién de
Capital.



Ordenes de Suscripcion
u Ordenes (Tramo
Minorista)

Ordenes de Suscripcion
Individuales

Ordenes de Suscripcion
en Cotitularidad

PER

Periodo de Formulacion
de Ordenes de
Suscripcion (Tramo
Minorista)

Periodo de Prospeccién
de la Demanda o de
Formulacién de
Propuestas de
Suscripcién (Tramo
Institucional)

Plazo de Confirmacion
de Propuestas de
Suscripcion (Tramo
Institucional)

Precio de Suscripcion o
Precio de la Oferta

Propuestas de
Suscripcion o
Propuestas (Tramo
Institucional)

Las ofertas de suscripcion de acciones de la Sociedad realizadas
por los potenciales inversores del Tramo Minorista durante el
Periodo de Formulacion de Ordenes de Suscripcion.

Ordenes formuladas a nombre de un Gnico inversor.

Ordenes formuladas a nombre de varios inversores bajo las
diferentes formulas de cotitularidad.

Ratio de precio o valoracion por accion entre beneficio neto por
accion.

Periodo que se iniciara a las 9:00 horas del 28 de noviembre de
1997 y terminara alas 14:00 horas del 10 de diciembre de 1997 y
durante € que los inversores que relnan los requisitos
establecidos para acudir a Tramo Minorista, podran formular
Ordenes de Suscripcion.

Periodo que se iniciara a las 9:00 horas del dia 28 de noviembre
de 1997 y terminara a las 14:00 horas del dia 10 de diciembre de
1997, durante € que los inversores que relinan los requisitos
establecidos para acudir a Tramo Instituciona podran formular
propuestas de Suscripcion.

Plazo que empezara a las 18:00 horas del dia 10 de diciembre de
1997 y concluira a las 10:00 horas del dia 11 de diciembre de
1997, durante € que los inversores institucionales podran
confirmar sus Propuestas de Suscripcion.

2.240 pesetas por accidn. Precio fijado por la Junta General de
DINAMIA para la suscripcion de las acciones a emitir en la
Ampliacion de Capital. Dicho precio es idéntico para las acciones
suscritas en virtud de Compromisos Firmes e Irrevocables de
Suscripcidn, asi como paralas suscritas en virtud de la Oferta.

Las ofertas de suscripcion de acciones de la Oferta Publica
formuladas por los inversores ingtitucionales durante e Periodo
de Prospeccion de la Demanda.



Reduccién de Capital

Robert Fleming

Sociedad

S.C.R.

TIR

Ubago

Operacion societaria acordada por la Junta General de
Accionistas de DINAMIA, por la que se amortizaran las acciones
de las que actualmente son titulares los Accionistas Fundadores,
devolviéndose a los mismos su aportacion inicial. La Reduccion
de Capitd se llevara a cabo previamente a la admision a
cotizacion del capital. La finalidad de esta operacion es evitar €
incremento indebido de valor que experimentarian estas acciones
por su parte proporciond en la prima de emisién de la
Ampliacion de Capital. Por razones de técnica juridica la
Reduccion de Capita se redizara con cargo a la Prima de
Emision generada en la Ampliacién de Capital.

Robert Fleming & Co. Ltd. Sociedad que ha formulado un
Compromiso Firme e Irrevocable de Suscripcion de 223.200
Acciones de DINAMIA. Robert Fleming es filial de Robert
Fleming Holdings, Limited que, a su vez, es titular del 50% del
capital de Electra Fleming.

DINAMIA Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.

Sociedad de Capital Riesgo, tal y como se define en € Redl
Decreto Ley 1/1986 de 14 de marzo y modificaciones.

Tasa interna de retorno.

Jaime Martinez de Ubago, S.A.



CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES, ENTRE OTRAS, QUE HAN DE TENERSE EN
CUENTA PARA LA ADECUADA COMPRENSION DE LAS CARACTERISTICAS
DE LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION DE ACCIONES Y DE
LAS DIVERSAS INFORMACIONES EXPUESTAS EN ESTE FOLLETO
INFORMATIVO

BREVE DESCRIPCION DE LA CONSTITUCION DE DINAMIA Y DEL GRUPO
PROMOTOR

1.

El Grupo AB Asesores y Electra Feming Holdings Limited (“Electra Fleming”) han
promovido la creacion de una sociedad de capital riesgo, DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, SA. (“DINAMIA™) cuya actividad va
a centrarse principal mente en mantener una cartera de inversién en empresas no cotizadas,
siguiendo para ello € modelo de vehiculos de inversion similares existentes en los
mercados internacionales, y en particular € de Electra Investment Trust P.L.C. (“EIT”),
sociedad de inversion cotizada en la Bolsa de Londres, que esta gestionada por Electra
Fleming.

DINAMIA nace, por tanto, con la finadidad de constituirse en un vehiculo que
proporcione a sus accionistas la oportunidad de invertir en una cartera diversificada de
empresas no cotizadas, con las ventgjas que ofrece e mercado bursétil en cuanto a
liquidez y trasparencia, por €lo:

DINAMIA se constituye bajo laforma de sociedad de capital riesgo (“S.C.R.”) por lo
que, de acuerdo con la normativa especifica aplicable actuamente a este tipo de
entidades, gozara de una serie de exenciones y deducciones fiscales previstas en dicha
normativa:

Exencion del 99% en € Impuesto de Sociedades por las rentas que obtenga en la
transmisién de acciones y participaciones en e capital de empresas en las que
participe, sempre que la engjenacion tenga lugar entre €l tercer y € décimo afio
desde e momento de la adquisiciéon.

Deduccion en e Impuesto de Sociedades del 100% de los dividendos y, en
general, de las participaciones en beneficios percibidos.

El objeto socia de DINAMIA consiste bésicamente en la promocion, mediante toma
de participaciones en su capital, de empresas no financieras que no coticen en
mercados organizados y que no estén participadas en més de un 25% por empresas
que coticen en dichos mercados 0 que tengan la consideracion de entidades
financieras.

Una vez redizada la Ampliacién de Capitd objeto de verificacion del presente
Folleto, DINAMIA solicitard, ante la Comision Nacional del Mercado de Valores 'y
las correspondientes Sociedades Rectoras, la admision a negociacion de la totalidad
de las acciones representativas de su capital social en las Bolsas de Madrid y
Barcelona, asi como su contratacion a través del Sistema de Interconexion Bursétil
Espariol (Mercado Continuo).



2. DINAMIA se haconstituido € 11 de noviembre de 1997, bajo laforma de S.C.R., con un
capital social de 200 millones de pesetas representado por 400.000 acciones de 500
pesetas de valor nomina cada una, distribuidas a 50% entre e Grupo AB Asesores y
Electra Fleming (“Accionistas Fundadores’). Los Accionistas Fundadores consideran la
suscripcién de estas participaciones como un acto meramente instrumental y de caracter
transitorio, y por tanto estas acciones se van a amortizar.

La Junta Genera de Accionistas, celebrada el 24 de noviembre de 1997, acordd que una
vez redlizada la oferta publica y la Ampliacion de Capital, DINAMIA amortizard las
400.000 acciones propiedad de los Accionistas Fundadores con devolucion de las
aportaciones realizadas en la constitucién de la Sociedad.

3. Los Accionistas Fundadores de DINAMIA, AB Asesores y Electra Fleming, son a su vez
los gestores de los cinco fondos extranjeros de capital riesgo (“Fondos Vendedores’) que
han otorgado una opcién de compra a DINAMIA para la adquisiciéon por 8.960 millones
de pesetas de |as participaciones en once compafias espafiolas no cotizadas que formaran,
cuando se gercite la opcion, su Cartera Inicia de Participadas. Iguamente, € 24 de
noviembre de 1997, DINAMIA y la sociedad gestora AB Asesores-Electra Capital
Privado, SGECR, SA. (“AB Asesores-Electra’) firmaron un contrato mediante el cual se
designa a ésta Ultima como gestor y administrador del patrimonio social de DINAMIA.

AB Asesores-Electra es una sociedad gestora de entidades de capital riesgo, participada a
50% por e Grupo AB Asesoresy por Electra Fleming, que tiene un capital social de 50
millones de pesetas. AB Asesores es un grupo espainiol independiente que desarrolla su
actividad en el sector financiero y cuya sociedad de cabecera, AB Asesores, CFMB, SA.,
esta participada en un 70% por sus socios gecutivos y en un 30% por € grupo
asegurador norteamericano American International Group Inc (“AlG”). Electra Fleming,
controlada al 50% por Robert Fleming Holdings Ltd y Electra Investment Trust, es un
gestor internacional especializado en inversiones en compafias no cotizadas, que gestiona
actualmente inversiones que superan los 1.300 millones de libras esterlinas (350.000
millones de pesetas).

CONSIDERACIONES SOBRE LA OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION

1. La Junta Genera de Accionistas de DINAMIA, en su reunion celebrada € 24 de
noviembre de 1997, acordd ampliar el capital de la Sociedad en hasta un maximo de 4.500
millones de pesetas y un minimo de 3.750 millones de pesetas, mediante la emisién de
hasta un maximo de 9.000.000 de nuevas acciones y un minimo de 7.500.000 de nuevas
acciones de 500 pesetas de valor nominal. Iguamente, se fijo € precio de emision de las
acciones en 2.240 pesetas por accion, lo que significa que e importe efectivo de la
Ampliacién de Capital, en € supuesto de que suscriban € nimero de acciones minimo y
méximo a que se hace referencia més arriba, se situaria entre los 16.800 y los 20.160
millones de pesetas.

2. Lasuscripcion de las acciones procedentes de la Ampliacidn de Capital, se llevard a cabo
de la siguiente manera:



Un grupo de inversores compuesto por AB Asesores CMFB, S.A. Electra Heming
Private Equity Partners (“EFPEP’) y National Union Fire Insurance Company of
Pittsburgh (“NUFICP’, filid de AIG) han formulado un compromiso firme e
irrevocable de suscripcién de un total de 1.800.000 acciones procedentes de la
Ampliacién de Capitd, vinculado Unicamente a buen fin de la misma. Es intencion de
AB Asesores, EFPEP, Robert Fleming y NIUFIC (en adelante Accionistas de
Referencia) mantener de forma estable su participacion en DINAMIA.

Robert Fleming & Co., Ltd., Citibank, N.A. (accionista de alguno de los Fondos
Vendedores de la Cartera Inicial de Participadas), y un Consgiero de DINAMIA, han
formulado un compromiso de suscripcién de 223.200 acciones, de 335.000 acciones
y de 110.000 acciones de DINAMIA, respectivamente. Estos compromisos estén
sujetos, iguamente, a buen fin de la Ampliacion de Capital.

Las restantes acciones hasta completar las 7.500.000, es decir, 5.255.000 acciones
nuevas de DINAMIA seran ofrecidas en una Oferta PUblica de Suscripcién, pudiendo
ampliarse este nimero hasta 1.500.000 nuevas acciones s la demanda resultase
suficiente.

En la distribucién inicial de los tramos de las acciones que se ofrecen para su
suscripcion (5.255.000), se ha destinado a inversores minoristas un 35% de la oferta
y ainversores ingtitucionales, espafioles y extranjeros, un 65%. El importe minimo de
las Ordenes de Suscripcién para € Tramo Minorista sera de 200.000 pesetas y €l
importe maximo de 10.000.000 pesetas. En ningln caso podra verse reducido el
Tramo Minorista s € nivel de demanda es cinco veces superior a nimero de
acciones ofrecidas inicialmente en este Tramo. Para atender excesos de demanda en
el Tramo Minorista podran asignarse libremente por DINAMIA a este Tramo
450.000 acciones del Tramo Institucional.

Prescindiendo de las posibles redistribuciones entre Tramos, € nimero de acciones
de la Oferta de Suscripcion podra ser incrementado por DINAMIA en hasta
1.500.000 acciones adicionales, atendiendo a las propuestas de la Entidad
Coordinadora Global y de las Entidades Directoras del Tramo Institucional y del
Tramo Minorista. Las acciones objeto de la ampliacién podran asignarse en funcion
de los excesos de demanda obtenidos, exclusivamente al Tramo Instituciona o a
ambos tramos, s bien en este caso € importe de la ampliacion asignado a Tramo
Minorista no podré superar € 35% del importe total de la misma. En todo caso, €
nimero maximo de las acciones objeto de ampliacién no podra superar € limite de
1.500.000 acciones.

3. El precio de suscripcion de las acciones en la Ampliacion de Capital y por tanto, € que se
aplica en la Oferta Publica de Suscripcién, se ha fijado de antemano en 2.240 pesetas por
accion. Este precio se ha establecido de acuerdo con € siguiente procedimiento:

Se ha acordado por la Junta General de Accionistas de DINAMIA, celebrada el 24 de
noviembre de 1997, que los fondos captados correspondientes al importe integro de
la suscripcion de 4.000.000 acciones de Ampliacion de Capital se destinen a la
adquisicion de la Cartera Inicia de Participadas. Puesto que € importe al que se



adquirirala Carteralnicia de Participadas es 8.960 millones de pesetas, esta asuncién
supone un precio de suscripcion equivalente a 2.240 pesetas por accion.

El nomina de las acciones de DINAMIA es de 500 pesetas por accion, por tanto e
anterior precio de suscripcién representa una prima de emision de 1.740 por accion.
Esta prima de emision afecta tanto a la suscripcion de las nuevas acciones cuyos
fondos captados se destinen a adquirir la Cartera Inicia de Participadas, como a la
suscripcion de aguéllas en las que los fondos captados se mantengan inicialmente en
efectivo, con lafinalidad de acometer nuevas inversiones en e futuro.

CONSIDERACIONES RESPECTO A LA ACTIVIDAD DE DINAMIA

1.

Una parte de | os recursos obtenidos en la oferta pablica de suscripcion de nuevas acciones
de DINAMIA, 8.960 millones de pesetas, ira destinada a la adquisicion de participaciones
en once sociedades espariolas que, a la fecha actual, son propiedad de cinco fondos de
capital riesgo domiciliados fuera de Espania (los “Fondos Vendedores’) gestionados por
AB Asesores-Electray por Electra Fleming. El resto de los fondos obtenidos en la oferta
publica de suscripcion (entre 7.840 y 11.200 millones de pesetas, dependiendo del nimero
de acciones que finamente se suscriban en la oferta publica de suscripcion) se destinard a
financiar nuevas inversiones.

Con fecha 25 de noviembre de 1997 DINAMIA ha firmado un contrato de opcién, por €
gue no hatenido que pagar canon o prima alguna por su concesion, parala adquisicion de
participaciones en once compafias no cotizadas (la “Opcién de Compra de la Cartera
Inicial de Participadas’). Aunque la duracion del contrato es de seis meses, DINAMIA
notificara el gercicio de la opcion no mas tarde del fina del cuarto dia habil siguiente ala
inscripcion de la Ampliacién de Capital. Todas las sociedades de la Cartera Inicial de
Participadas se incorporaron a las carteras gestionadas por AB Asesores-Electray Electra
Fleming en diversos momentos del periodo comprendido entre 1991 y 1997. Tras €
giercicio de la Opcién de Compra de la Cartera Inicia de Participadas, DINAMIA pagara
8.960 millones de pesetas a los Fondos Vendedores y recibira las siguientes
participaciones:



Participacion

Precio de

Compafiia Objeto social efectiva @ compra @
(Pta en millones)
Funespafia, S.A. Servicios funerarios 18,00% 1.985
Jaime Martinez de Produccion y distribucion de pescados 51,66% 1.548
Ubago, S.A. ahumados y en conserva
Europastry, SA. Fabricacion y comercializacion de pany 26,02% 1.426
bolleria congelada
Fundaciones Viuda de Fundicion de aluminio 34,87% 1.011
Ansola, SA.
Movinord, SA. Fabricacion y comercializacion de 45,18% 998
tabiques moviles para oficina
Educa-Sallent, SA. Fabricacion y comercializacion de 50,00% 620
juegos educativos
Equipamientos Urbanos,  Fabricacion y explotacion publicitaria de 42,83% 535
SA. elementos de mobiliario urbano
New Paint Holdings, S.A. Fabricacién'y comercializacion de 47,50% 329
pinturasy barnices
Industrias Murtra, S.A. Fabricacion de hilatura de polipropileno 16,79% 241
Contadores de Agua de Fabricacion y comercializacion de 30,00% 201
Zaragoza, SA. contadores de agua
Multimedia Cable, S.A. Participacién en sociedades operadoras 6,50% 66
de television por cable
Total 8.960

(1) Participaciones ajustadas por autocartera
(2) Precio de ejercicio de la Opcidn de Compra de la Cartera Inicial de Participadas

Estas participaciones congtituirdn la Cartera Inicia de Participadas de DINAMIA. El
valor estimado de esta Cartera ha sido determinado por un experto independiente, KPMG
Peat Marwick, en un informe de valoracién de fecha 25 de noviembre de 1997, cuyas
conclusiones se extractan en e Capitulo VII de este Folleto Informativo. El precio de
gercicio de la Opcion de Compra de la Cartera Inicia de Participadas, establecido en
8.960 millones de pesetas, equivale a un descuento frente a valor medio del rango fijado
por KPMG Peat Marwick (10.150 millones de pesetas) del 11,7% y se sitGa por debajo
del valor minimo de dicho rango (9.100 millones de pesetas).

Para valorar la Cartera Inicial de Participadas, e experto independiente (KPMG Peat
Marwick) ha empleado diferentes métodos de valoracion incluyendo los siguientes: flujo
de cgja no financiero mantenible, beneficio mantenible, descuento de flujos libres de cga
no financieros, descuento de resultados, multiplos implicitos en las transacciones de
mercado y compafiias comparables, ofertas de adquisicion presentadas por terceras partes
y patrimonio neto g ustado.

Adicionalmente, la Opcion de Compra se extiende a la cuota que tiene uno de los Fondos
Vendedores sobre un préstamo participativo concedido a New Paint Holdings. El precio
de cesion del mencionado préstamo participativo serd igual d nomina més los intereses.
A 20 de noviembre, € precio de cesién que corresponderia a DINAMIA seria de 259
millones de pesetas.



Existe la posibilidad de que la adquisicion de la participacion de los Fondos Vendedores
en Contazara no pueda materializarse al estar sus acciones sujetas a un pacto de
sindicacién vigente entre sus accionistas.

El resto de los fondos obtenidos por DINAMIA en la Ampliacién de Capital (entre 7.840
y 11.200 millones de pesetas, dependiendo del nimero de acciones que finamente se
suscriban en la oferta publica de suscripcion) se invertiran, en tanto no se destinen a la
adquisicion de nuevas participaciones, en una cartera de valores de renta fija o variable
cuya rentabilidad se aproxime en lo posible a la revalorizacién que puedan experimentar
los indices generales de las Bolsas espafiolas.

La politica de inversiones DINAMIA se gustarg, en todo momento, a lo dispuesto en la
legidacion aplicable alas S.C.R. y se dirigira principamente a la toma de participaciones
en empresas no cotizadas, teniendo como objetivo & mantenimiento de una cartera
diversificada, con unarotacién adecuada de las inversiones:

El régimen legal aplicable alas S.C.R. exige que, como minimo, el 60% del activo de
DINAMIA debe materiaizarse en acciones 0 participaciones de capital en empresas
gue sean objeto de su actividad. Se entiende por éstas |las empresas no financieras que
no cotizan en e primer mercado de las Bolsas de Valores ni en ningin mercado
secundario organizado, y que no estén participadas en més de un 25% por empresas
gue cotizan en dichos mercados o que tengan la consideracién de entidad financiera.
Dentro del mencionado porcentaje, podra dedicar hasta € 15% del activo a cualquier
férmula de financiacion amedio y largo plazo de sociedades participadas.

El resto del activo debera mantenerse en valores negociados en mercados secundarios
organizados, en efectivo, en elementos inmovilizados necesarios para su actividad
(hasta e 10% del activo) o en participaciones en € capita de empresas que no
constituyan el objeto de su actividad (hasta el 10% del activo).

Ademas, y a objeto de mantener un nivel de diversificacion de las inversiones,
DINAMIA no podrainvertir més del 15% de su activo en una misma empresay mas
del 35% en empresas pertenecientes a un mismo grupo.

Adicionamente a las restricciones legales, la politica de inversiones de DINAMIA
esta sometida a una serie de limitaciones derivadas del Contrato de Gestion firmado
con AB Asesores-Electra: DINAMIA no podra invertir mas del 30% en
participaciones de capital en sociedades cuyos activos principales se encuentren fuera
de Espafia ; no podra tomar participaciones en sociedades cuyos estados financieros
no estén auditados ; no invertird en productos derivados salvo con fines de cobertura
de riesgos 0 como via para que los recursos liquidos excedentes alcancen la
rentabilidad de los indices generales de las Bolsas espafiolas, etc.

|gualmente conviene advertir que las plusvalias que se obtengan en la engjenacion o

desinversién de las participaciones mantenidas en la cartera de DINAMIA, se
destinaran preferentemente a nuevos proyectos de inversion.
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4. El 24 de noviembre de 1997, DINAMIA y AB Asesores-Electra firmaron un contrato
mediante €l cual se designa a AB Asesores-Electra como gestor y administrador del
patrimonio social de DINAMIA y se obliga a la prestacion de ciertos servicios
administrativos (el “Contrato de Gestion”). El Contrato de Gestion tiene una duracion
indefinida, aunque cualquiera de las partes puede decidir terminarlo con un preaviso
minimo de tres afios o, en su defecto, indemnizando a la parte contraria con una cantidad
igual a la comision fija anual que percibira € Gestor durante un plazo equivaente a 3
afios.

El Contrato de Gestion contempla la siguiente estructura de comisiones:

Una comisién fija anual del 1,75% (correspondiendo un 1,65% por la gestion y
administracion del patrimonio de la Sociedad y un 0,10% por servicios
administrativos prestados) pagadera por trimestres vencidos sobre el activo total
valorado con criterios de mercado (el “Activo Valorado de la Sociedad”), que no
tiene por qué coincidir con e valor contable en libros de los activos.

Una comisién de éxito, que se cacularay devengara cada tres afios, del 20% sobre €
incremento de la capitalizacion bursdtil, gjustada por ampliaciones o reducciones de
capital y dividendos pagados, siempre que esta revalorizacion sea superior a una tasa
anual acumulativa del 8%.

El Contrato de Gestion concede amplias facultades a Gestor, pudiendo éste decidir y
glecutar discrecionamente en nombre de DINAMIA sobre proyectos de inversion que,
individualmente, no superen los 3.000 millones de pesetas. Sin embargo, e Gestor no
podra formalizar acuerdos de endeudamiento con terceros que, individualmente o junto
con cualesquiera otros acuerdos anteriores, excedan del 10% del Activo Valorado de la
Sociedad, ni prestar en nombre de DINAMIA avales y garantias o conceder préstamos o
créditos, excepto préstamos participativos o convertibles y financiacion subordinada. En
el Capitulo |11 se desarrollael Contrato de Gestidn en més detalle.

5. Las participaciones que constituyan la cartera de DINAMIA han de valorarse de acuerdo
con los principios contables generamente aceptados en Espafia. No obstante, el Gestor
preparara una valoracion trimestral del activo de DINAMIA:

De acuerdo con principios contables generalmente aceptados en Espafia, con objeto
de dar cumplimiento a la obligaciones de informacion legal es existentes.

Complementariamente, las inversiones se valoraran segin los criterios sectoriales
propuestos por las asociaciones espafiolas y extranjeras del sector como son la
Asociacion Espafiola de Capital Riesgo, la British Venture Capital Association, la
Association of Investment Trust Companies y la European Venture Capita
Association. Estas vaoraciones, que tienen lafinalidad de reflgjar €l valor de mercado
estimado de las inversiones, seran formuladas trimestralmente por € Consgo de
Administracion y serdn objeto de revison por un auditor u otro experto
independiente a menos semestralmente y, en todo caso, anualmente.

6. Lareciente creacion de DINAMIA hace imposible la presentacion de estados financieros
relativos a los tres Ultimos gercicios. No obstante, bajo determinadas hipétesis que se

Vii



detallan en e Capitulo V y en e Informe de Auditoria que se adjunta a este Folleto, se
han formulado y auditado unos estados financieros consolidados pro-forma
correspondientes a los gercicios econdmicos de 1996, 1995 y 1994, a objeto de facilitar
informacién homogénea sobre cudl hubiera sido la evolucion de la Sociedad de haber
adquirido la Cartera Inicia de Participadas €l dia 1 de enero de 1994. Estos estados
financieros consolidados pro-forma se han gjustado por |as salvedades que contuvieran los
estados financieros de |as sociedades individuales.

FACTORES DE RIESGO

Entre las diversas circunstancias que ha de ponderar e potencial suscriptor de acciones de
DINAMIA ha de resefiarse una serie de factores de riesgo:

Riesgo de rentabilidad

Las rentabilidades sobre las inversiones de los fondos gestionados por AB Asesores-Electra
gue se muestran en este Folleto se han calculado, exclusivamente, a partir de las valoraciones
de la Cartera Iniciad de Participaciones realizada por KPMG Peat Marwick como experto
independiente, por lo tanto dichas valoraciones no tienen por qué coincidir con el precio que
hubiera podido resultar de una operacién de compraventa entre partes no vinculadas. Las
rentabilidades histéricas no garantizan rentabilidades futuras. El valor de las inversiones,
incluidas las participaciones que se adquirirdn una vez gercitada la Opcion de Compra de la
Cartera Inicial de Participadas, y sus rendimientos pueden subir o bajar en € futuro, y los
inversores se exponen al riesgo de no recuperar la cantidad inicialmente invertida por la
Sociedad.

La rentabilidad sobre inversiones de la Sociedad en e futuro puede resultar muy diferente de
la historica, y dependera - entre otras cosas - de la composicién de la cartera. Las inversiones
futuras que realice la Sociedad pueden llevar aparejado riesgos de pais, moneda, tipos de
interés o industria que no se habian asumido nunca con anterioridad. Las inversiones, por su
propia naturaleza, conllevan incertidumbre (por tanto riesgo) en torno a su valor de realizacion
efectivo. Esto es especia mente aplicable paralas inversiones en empresas no cotizadas, ya que
puede no existir un mercado adecuado para su redlizacion y, por tanto, DINAMIA podria
tener que asumir costes para deshacer sus posiciones.

Adicionalmente, téngase en cuenta que DINAMIA tiene que amortizar los fondos de comercio
que surjan a comparar € precio de adquisicion de la Cartera Inicia de Participadas (8.960
millones de pesetas) con € vaor neto contable de las participaciones adquiridas (véanse los
Capitulos 1l 'y V).

Cuando las inversiones se materialicen en participaciones minoritarias, DINAMIA no podra
imponer el pago de dividendos ni forzar la venta del conjunto de la empresa no cotizada en la
que invierta, salvo que se establezcan clausulas que garanticen la politica de remuneracion a
los accionistas via dividendos y la posibilidad de desinversion. Por |o general, AB Asesores-
Electra tiene acuerdos de inversién con los demés accionistas de las sociedades participadas
gue restringen temporalmente, en algunos casos, o facilitan, en otros, la poshbilidad de
desinversion futura.

viii



Riesgo de autonomia del Gestor, en la toma de decisiones de inversion y desinversion

DINAMIA ha suscrito un Contrato de Gestion con AB Asesores-Electra por € que habilita al
Gestor para que desempefie |as tareas de gestion y administracion de su patrimonio dentro de
unos determinados limites. El limite a mandato de gestion sobre decisiones de inversién por
cuenta de DINAMIA esta cifrado en operaciones que individualmente consideradas
representen un valor inferior a 3.000 millones de pesetas, |o cua podria traducirse en que €l
Consgjo de DINAMIA Unicamente tenga la facultad de control con posterioridad a la
realizacion de las operaciones, sin participacion en latoma de decisiones.

Riesgo de duracion indefinida del Contrato de Gestién de la Sociedad

El Contrato de Gestion liga ala Sociedad y al Gestor por un periodo indefinido. Si € paso del
tiempo demostrara la no idoneidad de AB Asesores-Electra como Gestor de la Sociedad, los
Consgjeros de DINAMIA podrian rescindir el citado contrato con un preaviso de tres afios o
con una ata indemnizacion equivaente ala comision fijaanua que percibiriael Gestor durante
un plazo de tres afos.

En laactuaidad hay en Espaia numerosas sociedades gestorasde S.C.R. y F.C.R,, por lo queno se
prevén dificultades en conseguir un nuevo gestor en caso de rescision del Contrato de Gestion.

Riesgo de dependencia de ejecutivos y accionistas clave del Gestor

El equipo actual del Gestor ha participado en las decisiones de inversién de 10 de las 11
sociedades que integrardn la Cartera Inicial de Participadas de DINAMIA. Ademas, este
equipo de gestion esté involucrado en diferentes fases de andlisis y negociacion de algunas
oportunidades de inversién futura.

Una posible desvinculacién de algunos miembros del actual equipo gestor podria tener una
incidencia negativa en la configuracion y materializacion de las inversiones de DINAMIA. El
equipo gestor ha manifestado la intencién de continuar a frente del Gestor, s bien no consta
ninguna obligacion contractual.

Dada la vinculacion de Electra Fleming y de AB Asesores con DINAMIA y con € Gestor, y
teniendo en cuenta que esta relacion permitira a la Sociedad tener acceso d flujo de
oportunidades de inversion en empresas nacionades y extranjeras que desarrollen dichas
entidades, aumentar el tamafio de las inversiones objetivo a contar con la posibilidad de co-
inversién, compartir las herramientas de gestion desarrolladas por estas entidades y
aprovecharse del prestigio, cobertura naciona mediante su red de oficinas y € amplio
conocimiento de lareaidad empresaria del pais que tiene AB Asesores, existe €l riesgo de que
DINAMIA resalice operaciones significativas con partes vinculadas.

Tanto Electra Fleming como AB Asesores han manifestado su intencién de continuar como
accionistas del Gestor, si bien no consta ninguna obligacion contractual.

Riesgo de conflicto de intereses

La Sociedad ha suscrito un Contrato de Gestion con AB Asesores-Electra. Por otra parte, €l
Grupo AB Asesores y EIT, accionista de Electra Fleming y principal socio de EFPEP, son



accionistas de la Sociedad. De su doble condicion de accionistas y gestores de la Sociedad, y
bajo ciertas circunstancias, pueden darse situaciones que supongan para € Grupo AB
Asesores y EIT un conflicto de intereses. No obstante, dicho riesgo se vera atenuado a
haberse adoptado las siguientes medidas:

la existencia de una mayoria de Consgjeros independientes en DINAMIA;

la prohibicion a Gestor, sus accionistas, Consgieros y empleados en € Contrato de
Gestion de redlizar determinadas operaciones que pudieran suponer un conflicto de
intereses; y

laexistencia de la siguiente clausulaen e Contrato de Gestion:

“El Gestor estara obligado en todo caso a ofrecer a la Sociedad con anterioridad a
cualquier otra sociedad o fondo para los que el Gestor preste sus servicios, todas las
operaciones de inversion en empresas espafiolas no cotizadas que pretenda presentar a
dichas sociedades o fondos. Unicamente en el supuesto que la Sociedad decidiera no
llevar a cabo la inversién propuesta por el Gestor o decidiera ejecutarla sélo
parcialmente, podra el Gestor ofrecer dicha inversion a las otras entidades o fondos
para los que preste sus servicios. En caso de conflicto de intereses, se dara prioridad a
los intereses de la Sociedad.”

Riesgo de falta de oportunidad de inversion en el futuro

Tanto € éxito como € vaor de DINAMIA dependen en gran medida de la capacidad del
Gestor para identificar oportunidades de inversién que se revaloricen con € tiempo y que se
traduzcan en plusvalias ciertas a engjenarlas. Aunque se pretende que en € futuro la Sociedad
y € Gestor identifiquen suficientes oportunidades de inversion para generar revalorizaciones a
sus accionistas, no existe garantia alguna de que tales inversiones lleguen a materializarse.

Riesgo de liquidez, de contratacion previa y reparto de dividendos

Puesto que DINAMIA tiene una duracién ilimitada, sus accionistas deben prever larealizacion
de su inversion sdlo mediante la engjenacion en e mercado de los valores que ostenten, y al
precio de mercado de ese momento. No existe garantia alguna de que la cotizacion de las
acciones de DINAMIA reflgje su valor tedrico contable, ni del nivel de liquidez de las acciones
de la Sociedad en e mercado.

Las acciones de DINAMIA no han sido anteriormente objeto de negociacion en ningln
mercado organizado, por tanto, no puede asegurarse que las acciones una vez salgan a
mercado vayan a cotizar a los mismos niveles o0 a niveles superiores a fijado en la oferta
publica de suscripcion.

Los resultados contables futuros de DINAMIA dependen, en ausencia de desinversiones, de
los resultados que obtengan las empresas participadas, que pueden no tener reflgjo en los
flujos de dividendos recibidos por la Sociedad.



Riesgo de modificacién del marco fiscal

Existe e riesgo de que en e futuro pueda ser modificado € actua tratamiento fiscal de las
S.C.R., que tiene importantes ventajas en lo que a tributacion por plusvaias y dividendos se
refiere. Este riesgo puede estar atenuado por cuanto se espera la promulgacién de una Ley de
Capital Riesgo, que en su estado actual de anteproyecto mantiene las ventgjas fiscal es vigentes
hasta ahora.

ADVERTENCIA
Por ultimo se advierte expresamente que, para un completo entendimiento de la informacion

gue se persigue transmitir en esta introduccion, es necesario redizar la lectura integra del
Folleto Informativo adjunto.
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CAPITULO |
PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL
FOLLETO Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

1.1. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL
CONTENIDO DEL FOLLETO

1.1.1. Identificacion de las personas naturales o juridicas y de sus representantes,
gue asumen la responsabilidad del contenido del Folleto

El Consgjo de Administracion de DINAMIA, y en su nombre y representacion, D. Gregorio
Arranz Pumar, con Documento Nacional de Identidad nimero 2.510.975-L, como Consgjero
Delegado de la Sociedad emisora, asume la responsabilidad del contenido de este Folleto
Informativo manifestando que, a su juicio, los datos e informaciones contenidas en € mismo se
corresponden con la realidad y que no se ha omitido ningin hecho susceptible de aterar su
alcance.

El Consgio de Administracion de AB Asesores-Electra y, en su nombre y representacion, D.
Jorge Mataix Entero con Documento Naciona de ldentidad nimero 51.342.838-F como
Consgjero Delegado de esta sociedad asume la responsabilidad del contenido de este Folleto
Informativo (salvo las referidas a la informacion relativa a New Paint Holdings, SA. y
Duraval, SA. que es objeto del parrafo siguiente) manifestando que, a su juicio, los datos e
informaciones contenidas en el mismo se corresponden con lareadlidad y que no se ha omitido
ninguin hecho susceptible de aterar su acance.

El Consgo de Administracién de Electra Fleming Private Equity Partners, y en su hombre y
representacion D. Javier Amantegui Lorenzo, con Documento Nacional de Identidad nimero
7.859.092-S, como representante de dicha sociedad en virtud del poder otorgado € 13 de
noviembre de 1997 ante el Notario de Londres Dfia. Jessica Margaret Reeve debidamente
apostillado, asume la responsabilidad del contenido de este Folleto Informativo en todos
aquellos aspectos que se refieren a la descripcion de la actividad y magnitudes econémico-
financieras de New Paint Holdings, SA. y Duraval, SA. contenidas en & Capitulo 1V del
presente Folleto informativo, y declara que, a su juicio, los datos e informaciones contenidas
en & mismo se corresponden con larealidad y que no se ha omitido ningun hecho susceptible
de aterar su acance.

DINAMIA tiene su domicilio social en Madrid, Plaza de la Lealtad, nimero 3. Su CIF es €
A-81862724 y su CNAE € 65232.

1.2. ORGANISMOS SUPERVISORES

1.2.1. Mencién sobre la verificacion e inscripcion de la emision en los Registros
Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores

El presente Folleto Informativo completo ha sido verificado e inscrito en los Registros
Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Vaores con fecha 27 de noviembre de
1997.



La verificacion positiva'y € consiguiente registro del Folleto por la Comision Nacional del
Mercado de Vaores no implica recomendacion de suscripcion de los vaores, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la Entidad emisora o la rentabilidad o
calidad de los valores ofrecidos.

1.2.2. Informe del Banco de Espafia o de la Direccion General de Seguros sobre el
contenido del Folleto

No procede por no tratarse de una sociedad sometida a la supervision del Banco de Espafia o
de la Direccion General de Seguros.

1.3. MENCION SOBRE LA VERIFICACION O AUDITORIA DE LOS
ESTADOS ECONOMICO-FINANCIEROS Y DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL FOLLETO

L os estados financieros consolidados proforma de DINAMIA correspondientes alos gercicios
1994, 1995 y 1996 han sido elaborados y auditados con informes favorables y sin salvedades
por la firma Arthur Andersen y Cia. S. Com., con domicilio en Madrid, calle Raimundo
Ferndndez Villaverde, 65. Dicha firma se encuentra debidamente inscritaen el R.O.A.C.

El Anexo 4 del presente Folleto recoge los citados balances y cuentas de pérdidas y ganancias
proforma de DINAMIA consolidadas junto con la Memoria Explicativa de |as mismas.
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CAPITULO 11
LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES
OBJETO DE LA MISMA

11.1. ACUERDOS SOCIALES
11.1.1. Mencidn relativa a su inclusion como Anexo

Se incluye como Anexo | y forma parte integrante del Folleto € acuerdo socia de emision,
adoptado por la Junta General de Accionistas de la Sociedad, en su reunion celebrada, con carécter
de universd, € dia 24 de noviembre de 1997 por € que se acordé ampliar € capita de la Sociedad
en hasta un méximo de cuatro mil quinientos millones de (4.500.000.000) pesetas y en un minimo
de tres mil setecientos cincuenta millones de (3.750.000.000) pesetas, mediante la emision de hasta
nueve millones (9.000.000), y de un minimo de sete millones quinientas mil (7.500.000) nuevas
acciones de vaor nomina de 500 pesetas.

La efectividad de dicha ampliacion se encuentra condicionada a que las suscripciones recibidas de
acuerdo con lo dispuesto en € articulo 161 de la Ley de Sociedades Andnimas adcancen € minimo
fijado de sete millones quinientas mil (7.500.000) nuevas acciones.

No obstante lo anterior, se hace constar que, en virtud de los compromisos firmes e irrevocables de
suscripcion a que se hace referencia en € Apartado 11.5.4., y de los contratos de aseguramiento y
colocacion descritos en @ Apartado 11.12.3., la suscripcion de la Ampliacion de Capital y su
consiguiente efectividad se encuentra plenamente garantizada.

Asmismo s fij6 € precio de emision de las acciones en 2.240 pesetas por accion. La fijacion de
este precio se redizd de acuerdo con los criterios descritos en e Apartado 11.5.3. y en d Capitulo
IV del presente Folleto Informativo.

11.1.2.  Acuerdos de modificacién de valores producidos con posterioridad a la
emision, en caso de oferta publica de venta

No procede.
11.1.3.  Acuerdos de realizacién de una Oferta Pablica de Suscripcién

Seincorporaa Anexo | del presente Folleto Informativo, y forma parte integrante del mismo,
la certificacion del Acta de la Junta General de Accionistas de DINAMIA de fecha 24 de
noviembre de 1997, que adopto, entre otros, |os siguientes acuerdos:

PRIMERO. Aumento de capital social, renuncia de derechos de suscripcion preferente y
oferta pablica de suscripcion.

1. Se acuerda aumentar el capital de la sociedad, actualmente fijado en 200.000.000
pesetas (DOSCIENTOS MILLONES DE PESETAS), en hasta un maximo de
4.500.000.000 pesetas (CUATRO MIL QUINIENTOS MILLONES DE PESETAS) y un
minimo de 3.750.000.000 pesetas (TRES MIL SETECIENTOS CINCUENTA MILLONES
DE PESETAS), mediante la emision de un méaximo de 9.000.000 (NUEVE MILLONES)



de acciones, y de un minimo de 7.500.000 (SIETE MILLONES QUINIENTAS MIL)
nuevas acciones, nominativas, ordinarias e idénticas a las actualmente en circulacion.

Todas las acciones actualmente en circulacién se encuentran integramente suscritas y
desembolsadas.

Constituira la cifra definitiva de la ampliacion de capital la suma a la que asciendan las
suscripciones que definitivamente se produzcan, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 161 de la Ley de Sociedades Andnimas. Si las suscripciones no alcanzaran el
minimo fijado, correspondiente a 7.500.000 (SIETE MILLONES QUINIENTAS MIL)
acciones, quedara sin efecto la ampliacion de capital propuesta.

Se ofrecen las nuevas acciones a los socios, a fin de que si lo desean puedan ejercitar su
derecho de suscripcién preferente proporcional a las acciones que poseen, que les
concede el articulo 158 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Hallandose presentes todos los socios, A.B. Asesores CFMB, S.A. y Electra Fleming
Holdings Limited, propietarios de la totalidad del capital social, expresan su renuncia al
ejercicio de la totalidad de los derechos de suscripcion preferente que les corresponden,
dado el caracter instrumental de su actual participacion.

Sin perjuicio de lo anterior, los actuales accionistas podran adquirir acciones de la
Sociedad en virtud de cualesquiera compromisos o, en su caso, acudiendo a la oferta
mas adelante expresada, sin que en ningin caso ello implique un ejercicio de sus
derechos de suscripcién preferente, a los que han renunciado en su totalidad.

La suscripcion de las acciones procedentes de la ampliacion de capital, una vez
realizada la renuncia anteriormente expuesta, se llevara a cabo de la siguiente forma:

Determinadas personas, fisicas o juridicas, en virtud de su vinculacion con la Sociedad,
otorgaran compromisos firmes e irrevocables de suscripcién de acciones procedentes de
la ampliacién de capital, Unicamente vinculados al buen fin de la misma, y en
consecuencia de la Oferta Pablica de Suscripcion que presentara la Sociedad, segun se
define en el apartado siguiente del presente acuerdo. Estos compromisos se presentaran
con anterioridad a la verificacién del Folleto Informativo Completo a que se hace
referencia, igualmente, en el apartado siguiente del presente acuerdo. El precio
definitivo por accién de dichos compromisos serd el establecido en la Oferta Pablica de
Suscripcion, de 2.240 pesetas.

Las restantes acciones objeto de la ampliacion, es decir, aquéllas sobre las que no exista
compromiso firme e irrevocable de suscripcién, serén suscritas por los inversores que
acudan a la Oferta Publica de Suscripcion que se formulara a tal efecto.

En consecuencia, se acuerda ofrecer al publico la suscripcion de la totalidad de las
acciones objeto de la presente ampliacion de capital sobre las cuales no exista
compromiso firme e irrevocable de suscripcion previo a la verificacion del Folleto
Informativo, en el nimero que se determine finalmente, a la vista de la demanda
obtenida en la Oferta, por la propia Junta General, el Consejo de Administracion o el
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miembro del mismo en el que éste delegue, dentro del nimero minimo y méaximo fijados
para la misma.

La Oferta Publica de Suscripcién tendra los plazos, tramites, requisitos y demas
condiciones que constaran en el Folleto Informativo Completo que se presentara ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para su verificacién y registro.

En dicho Folleto Informativo se establecera el procedimiento que debera seguirse en la
tramitacion y desembolso de las acciones suscritas, se definiran los tramos, institucional
y minorista, de la Oferta, y se determinaran las reglas de prorrateo que deban aplicarse
para el caso de que el nimero de acciones cuya suscripcion se solicite exceda del
nimero maximo de acciones ofrecidas.

Una vez cerrado el Periodo de Suscripcién de las acciones que se determine a tal efecto,
y siempre que se alcance el nimero minimo de suscripciones previsto, se crearan y
emitiran un minimo de 7.500.000 y un maximo de 9.000.000 acciones ordinarias, de 500
pesetas (QUINIENTAS PESETAS) de valor nominal cada una de ellas, nominativas y
representadas por anotaciones en cuenta.

Las acciones a emitir gozaran de los mismos derechos que las actualmente existentes y,
por tanto, tendran los mismos derechos econémicos que éstas a partir del momento de su
emision, lo que incluye la atribucion a su titular del derecho de cobro de cualquier
dividendo que se acuerde y reparta, en su caso, a partir de dicha fecha.

Las acciones se emitiran por su valor nominal de 500 pesetas cada una, acordandose
una prima de emisién de 1.740 pesetas por accion, siendo en consecuencia el precio de
las acciones ofrecidas de 2.240 pesetas por accion.

Destino de los fondos:

Los fondos captados por la Sociedad, correspondientes al importe integro procedente de
la suscripcion de hasta 4.000.000 (CUATRO MILLONES) de acciones, y en
consecuencia la cantidad maxima de 8.960 millones de pesetas, se destinaran a la
compra de las participaciones referidas en el Acuerdo QUINTO de esta Junta, de
acuerdo con los precios establecidos en el mismo. No incluye el referido importe los
posibles impuestos y gastos en los que se incurra con ocasion de las citadas
transmisiones.

El resto de los fondos captados por la Sociedad se mantendran inicialmente en efectivo,
y permitirdn en lo sucesivo financiar nuevas inversiones de la Sociedad. De estos
fondos, se destinaran los que fueran necesarios para adquirir el préstamo participativo
otorgado por Electra Fleming Private Equity Partners a favor de New Paint Holdings,
S.A., por importe inicial de 249.992.500 pesetas, formalizado el dia 30 de julio de 1997,
cuyo saldo total a 20 de noviembre de 1997, incluyendo intereses, es de 258.913.156
pesetas.

Modificacion de los Estatutos Sociales:
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El Consejo de Administracién, una vez finalizado el periodo de suscripciéon de la
ampliacion de capital y en funcion de su resultado, modificard el articulo 5 de los
Estatutos Sociales, adaptandolo a la nueva cifra de capital resultante.

9. Llevanza del registro contable de las nuevas acciones:

Se designa al Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A. y sus entidades
adheridas como entidades encargadas del registro contable de las acciones
representadas por medio de anotaciones en cuenta objeto de la emision.

()

QUINTO. Opcidn de compra

Aprobar la formalizacion de un Contrato de Opcién de Compra de las participaciones que
ELECTRA FLEMING PRIVATE EQUITY PARTNERS (en adelante, “Electra Fleming™),
ASESORES BURSATILES VENTURE FUND N.V. (en adelante, “Venture Fund”), KF
SPAIN No.1 INVESTMENT ENTERPRISE PARTNERSHIP (en adelante, “KF-Spain),
ASESORES BURSATILES CAPITAL FUND N.V. (en adelante, “Capital Fund”), y
ASESORES BURSATILES CAPITAL FUND Il N.V. (en adelante, “Capital Fund II°*)
ostentan en las Sociedades que a continuacion se indican, al precio que igualmente se
expresa. El ejercicio de la opcion estara vinculado exclusivamente al buen fin de la
ampliacion de capital acordada en esta Junta, facultandose por la presente y de forma
solidaria a cada una de las personas indicadas en el Acuerdo SEPTIMO para que, en
nombre de la Sociedad, otorguen el correspondiente contrato de opcién de compra, asi como
cualesquiera otros contratos, compromisos, aclaraciones o subsanaciones de los anteriores,
o de otros precedentes, fuera necesario para obtener la formalizacion y, en su caso,
ejecucion, de la opcién concedida.

La lista de sociedades, participaciones ostentadas y precio de las mismas sobre las que se
otorgara opcion de compra es la que sigue:

NEW PAINT HOLDINGS, S.A.: 499.985 acciones ordinarias y 1.999.940 acciones
privilegiadas, propiedad de Electra Fleming Private Equity Partners, al precio global de
329.000.000 pesetas.

EDUCA-SALLENT, S.A.: 2.755 acciones, propiedad de Capital Fund, al precio global
de 123.990.999 pesetas, y 11.021 acciones, propiedad de Capital Fund II, al precio
global de 496.009.001 pesetas.

INDUSTRIAS MURTRA, S.A.: 28.604 acciones, propiedad de Capital Fund, al precio
global de 48.201.011 pesetas, y 114.413 acciones, propiedad de Capital Fund II, al
precio global de 192.798.989 pesetas.

FUNDICIONES VIUDA DE ANSOLA, S.A.: 38.523 acciones, propiedad de Capital
Fund, al precio global de 202.197.900 pesetas, y 154.094 acciones, propiedad de
Capital Fund II, al precio global de 808.802.100 pesetas.



JAIME MARTINEZ DE UBAGO.: 2.663 acciones, propiedad de Capital Fund, al precio
global de 1.548.000.000 pesetas.

MOVINORD, S.A.: 19.239 acciones, propiedad de Capital Fund, al precio global de
199.597.925 pesetas, y 76.957 acciones, propiedad de Capital Fund I1, al precio global
de 798.402.075 pesetas.

FUNESPANA, S.A.: 820 acciones, propiedad de Capital Fund, al precio global de
301.425.926 pesetas, 3.284 acciones, propiedad de Capital Fund 11, al precio global de
1.207.174.074 pesetas, 648 acciones, propiedad de Venture Fund, al precio global de
238.200.000 pesetas, y 648 acciones, propiedad de KF-Spain, al precio global de
238.200.000 pesetas.

EUROPASTRY, S.A.: 1.825 acciones, propiedad de Capital Fund, al precio global de
199.650.940 pesetas, 7.300 acciones, propiedad de Capital Fund II, al precio global de
798.603.759 pesetas, 1.955 acciones, propiedad de Venture Fund, al precio global de
213.872.651 pesetas, y 1.955 acciones, propiedad de KF-Spain, al precio global de
213.872.651 pesetas.

EQUIPAMIENTOS URBANOS, S.A.: 612 acciones, propiedad de Venture Fund, al
precio global de 267.500.000 pesetas, y 612 acciones, propiedad de KF-Spain, al precio
global de 267.500.000 pesetas.

MULTIMEDIA CABLE, S.A.: 11.375 acciones, propiedad de Venture Fund, al precio
global de 33.000.000 pesetas, y 11.375 acciones, propiedad de KF-Spain, al precio
global de 33.000.000 pesetas.

CONTADORES DE AGUA DE ZARAGOZA (CONTAZARA), S.A.: 18.660 acciones,
propiedad de Venture Fund, al precio global de 100.500.000 pesetas, y 18.660 acciones,
propiedad de KF-Spain, al precio global de 100.500.000 pesetas.

Precio total de ejercicio de la opcion por las resefiadas participaciones: 8.960.000.000
pesetas (OCHO MIL NOVECIENTOS SESENTA MILLONES DE PESETAS). No obstante, si
por cualquier motivo no pudiera otorgarse opcion en un primer momento respecto a alguna
de las antedichas participaciones, se otorgara la misma respecto de las restantes, sin
perjuicio de que se proceda posteriormente a otorgar la correspondiente opcion, o por otro
medio adquirir la participacion que no se hubiera incluido en el contrato de opcidn inicial,
al precio anteriormente expuesto.

SEPTIMA. Otorgamiento de facultades

Facultar a cualquiera de los miembros del Consejo de Administracion para concretar y
complementar dentro de los limites legal y estatutariamente aplicables, los acuerdos
anteriores, decidiendo sobre aquellos aspectos de la ampliacién de capital no fijados por la
Junta General, sin necesidad de nueva consulta a la misma.

I1-10



Se faculta, igualmente, a todos los miembros del Consejo de Administracion para que,
cualquiera de ellos, indistintamente, actuando en nombre y representacion de la sociedad,
pueda:

1.

Comparecer ante Notario y elevar a publicos, los acuerdos adoptados, realizando
cuantos actos resultaren precisos 0 meramente convenientes para su mejor ejecucion al
objeto de obtener la inscripcion completa de los mismos en el Registro Mercantil o
cualquiera otro competente, asi como para aclarar y precisar los citados acuerdos,
resolviendo cuantas dudas, incidencias y cuestiones se presenten, subsanando vy
aclarando asimismo cuantos defectos, omisiones o errores, de forma o de fondo,
pudieran impedir la efectividad e inscripcién de los mismos y suscribiendo y otorgando
cuantos documentos publicos o privados fueren necesarios o convenientes en orden a la
total efectividad y adecuacion de dicho acuerdos a la calificacion, verbal o escrita, que
de ellos pueda realizar el sefior Registrador.

Preparar y tramitar ante la Comision Nacional del Mercado de Valores y demas
organismos competentes, la verificacion de la emision, firmando y asumiendo la
responsabilidad del contenido del Folleto Informativo Completo de la Oferta, asi como
del Folleto Informativo Simplificado que, en su caso, se presente para la definitiva
admision a cotizacion de los valores.

Realizar los actos materiales precisos para la adjudicacion de las acciones cuya
suscripcion se solicite.

Realizar todos aquellos tramites que, por razén de la inclusion de las acciones en el
sistema de anotaciones en cuenta, sea necesario llevar a cabo ante el Servicio de
Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A.

Solicitar la admision a cotizacién oficial de las acciones que se emitan en las Bolsas de
Valores de Madrid y Barcelona, y su incorporacion al Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo).

En general, otorgar cuantos documentos publicos y privados fueran precisos en relacion
con las facultades conferidas en los acuerdos de esta Junta y, en particular, realizar
cualquier tramite o actuacion que fuera necesaria o conveniente ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
espafolas, el Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A. y cualquier otro
registro o entidad, publico o privado.

11.1.4.  Informacion sobre los requisitos y acuerdos previos para la admision a

negociacion en Bolsa

DINAMIA <olicitard, ante la Comision Naciona del Mercado de Vaores y las
correspondientes Sociedades Rectoras, la admisién a negociacion de la totdidad de las
acciones representativas de su capital social en las Bolsas de Vaores de Madrid y Barcelona,
asi como su contratacion a través del Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (Mercado
Continuo).
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La admisién a cotizacién de las acciones de la Sociedad tendra lugar, previsiblemente, € dia
15 de diciembre de 1997, comprometiéndose DINAMIA, en caso contrario, a hacer publica
dicha circunstancia mediante la publicacion del correspondiente anuncio en, a menos, un
diario de difusion nacional.

Los tramites exigidos para la admisién a negociacion de las acciones de DINAMIA en las
Bolsas de Valores citadas son, principalmente, los siguientes:

a) Requisitos previos

La admisidn a negociacion en Bolsa de las acciones ofrecidas en la Oferta PUblica de Suscripcidn
objeto ddl presente Folleto tiene como requisitos previos los sguientes:

Cierre de la Ampliacién de Capital, otorgamiento de la correspondiente escritura publica e
inscripcion en € Registro Mercantil, para la entrega y posible transmisibilidad de los
valores de conformidad con lo dispuesto en € articulo 62 del T.R. de la Ley de
Sociedades An6nimas.

Depdsito de una copia de la escritura publica de Ampliacion de Capital en € Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, la Comision Naciona del Mercado de Valoresy
las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid y Barcelona, una vez inscrita en e
Registro Mercantil, y préctica de la primera inscripcion en € registro central a cargo del
Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores.

Verificacion por la Comision Nacional del Mercado de Vaores de un Folleto Reducido
con los datos relativos a la difusién alcanzada en la Oferta Publica de Suscripcion y otras
cuestiones conexas, solicitdndose la verificacion por dicho Organismo del cumplimiento
de los requisitos legales establecidos a efecto, como paso previo para solicitar a las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid y Barcelona la admision a negociacion de
las acciones representativas del capital social de DINAMIA en las mencionadas Bolsas de
Vaores y su incorporacion a Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (Mercado
Continuo). Se solicitara de la Comision Naciona del Mercado de Valores la aplicacion del
régimen de excepcion al requisito establecido en € articulo 32.1.c) del Reglamento de
Bolsas (requisito de beneficios), de acuerdo con las facultades otorgadas en la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 19 de junio de 1997. La mencionada solicitud de
excepcion a dicho requisito se basara en la justificacion por DINAMIA, de la capacidad
de obtencion de beneficios en los gercicios venideros, pese a haber sido congtituida el 11
de noviembre de 1997, circunstancia prevista en e apartado a) de la Disposicién Primera
de lamencionada Orden Ministerial.

Acuerdo de admisién adoptado por las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid y
Barcelona a solicitud de DINAMIA de la totalidad de las acciones representativas del
capital socia dela Sociedad en las Bolsas de Valores.
Acuerdo de integracion en € Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (Mercado
Continuo) adoptado por la Comision Nacional del Mercado de Valores con € informe
favorable de la Sociedad de Bolsas.

b) Acuerdos previos

In-12



La admision a negociacion se basa en €l acuerdo adoptado por la Junta General de Accionistas
de DINAMIA de 24 de noviembre de 1997. El contenido literal de los acuerdos de Ampliacién
de Capita y de admisiéon a cotizacion oficial de las acciones que se emitan se recogen en €l
Anexo 1 a presente Folleto Informativo.

DINAMIA conoce y acepta someterse a las normas que existan o puedan dictarse en materia
de Bolsay especia mente sobre admisién, contratacion, permanenciay exclusion de cotizacion.

11.2. AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PREVIA, EN SU CASO, A LA
REALIZACION DE LA AMPLIACION DE CAPITAL

Ni la Ampliacion de Capital ni la Oferta Plblica de Suscripcion objeto del presente Folleto
estdn sometidas a autorizacion administrativa previa, estando Unicamente sujeta la Oferta
Plblica a régimen de verificacion y registro por la Comision Naciona del Mercado de
Valores.

Con fecha 19 de noviembre de 1997 ha sido solicitada la pertinente verificacion previa de la
Oferta ante la Direccion General de Politica Comercial e Inversiones Exteriores. Se espera que
dicha verificacion se obtenga con anterioridad a la Fecha de Suscripcién.

Asimismo, se hace constar que de conformidad con €l articulo 15 del Real Decreto Ley 1/1986
de 14 de marzo, la constitucion y los Estatutos de DINAMIA han sido autorizados por €l
Ministerio de Economia y Hacienda, Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, con
fecha 31 de octubre de 1997.

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

No se haredlizado evaluacion del riesgo inherente alos valores por entidad calificadora.

11.4. VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL TIPICO DE LOS
VALORES EMITIDOS PREVISTO EN LAS DISPOSICIONES LEGALES
APLICABLES

No existen variaciones sobre e régimen lega tipico previsto en las disposiciones legaes
aplicables alas Sociedades Andnimas.

11.5. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES

11.5.1.  Naturaleza y denominacion de los valores que se ofrecen, con indicacion de su
clase y serie

Se ofrecen acciones ordinarias nominativas, pertenecientes alamisma clasey serie (Unica) que
las restantes acciones que componen e capital social de DINAMIA.

11.5.2.  Forma de representacion
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Las nuevas acciones quedaran representadas por medio de anotaciones en cuenta, cuya
[levanza corresponderda a Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, SA., con
domicilio en Madrid, calle Orense, 34, y a las Entidades Adheridas a mismo, de acuerdo con
lo previsto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta'y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles.

11.5.3.  Importe nominal global de la Oferta

La Oferta Publica de Suscripcion objeto del presente Folleto Informativo tiene un importe
nominal global inicial de 2.627.500.000 pesetas.

El mencionado importe podra ser ampliado en un nominal de 750.000.000 pesetas s €
Consgjo de Administracion hace uso de la facultad de ampliar € nimero de acciones ofrecidas
al publico en la Oferta Publica de Suscripcién. Por tanto, € importe nominal maximo de las
acciones ofrecidas se situaria en 3.377.500.000 pesetas. Este importe nominal méximo no
incluye la posible ampliacion derivada del gercicio, en su caso, de la Opcién de Compra
concedida al Sindicato Asegurador Colocador y que representa un importe nomina de
225.000.000 pesetas (ver Apartado 11.10.1.4.).

El Precio de Suscripcion de las acciones en la Ampliacién de Capital y, por tanto, en la Oferta
Publica de Suscripcion se ha fijado en 2.240 pesetas por accion. Este precio se ha establecido
de acuerdo con el siguiente procedimiento:

1. Se hatomado como referencia € precio de 8.960 millones de pesetas a que se adquirira la
Cartera Inicid de Participadas (en funcién del contrato de opcidn de compra de la Cartera
Inicid de Participadas entre DINAMIA y los Fondos Vendedores y que se describe en €
Capitulo IV de este Falleto). Dicho precio se ha fijado tomando como referenciala vaoracion
de la carteraInicia de Participadas en € Informe de KPMG Peat Marwick “Estimacion de un
posible vaor a 30 de junio de 1997 de determinadas participaciones accionarides’ y cuya
conclusion se desarrollaen € Capitulo VI de este Folleto Informativo. A su vez, y ta y como
se describe en @ mencionado Capitulo 1V, a dicha vaoracion se le han redizado una serie de
gustes correspondientes a diferentes operaciones societarias posteriores a la fecha en que se
redizo lavaoracion. El precio obtenido de 8.960 millones de pesatas parala Cartera Inicia de
Participadas supone un descuento del 11,74% sobre € valor medio del rango de valoracion
obtenido por KPMG Peat Marwick parala mismay es inferior en un 1,35% a vaor minimo
de dicho rango.

2. Sehaasumido de forma puramente convenciona (y asi se haacordado por la Junta Genera de
Accionistas de la Sociedad celebrada d dia 24 de noviembre de 1997) que los fondos
obtenidos de la suscripcion de 4.000.000 acciones en la Ampliacidn de Capital serén los que se
degtinen a la adquisicion de la Cartera Inicid de Participadas. Esta asuncién no tiene mas
justificacidn que obtener un precio por accion en linea con d de la mayoria de las sociedades
admitidas a cotizacion.

3. Se ha dividido @ importe por € que se adquirird la Cartera Inicid de Participadas (8.960

millones de pesetas) entre 4.000.000 acciones, fijandose € resultado de esta operacion -2.240
pesetas por accidn- como Precio de Suscripcion de latotdidad de la Ampliacion de Capitdl.
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Puesto que € nomina de las acciones de DINAMIA se sitdia en 500 pesetas por accion, €
Precio de Suscripcion establecido implica una Prima de Emision de 1.740 pesetas por accion.

La prima de emision fijada afecta tanto a las acciones en las que los fondos captados en su
suscripcion se destinen a adquirir la Cartera Inicia de Participadas como a aquéllas en la que
dichos fondos se mantendrén en liquidez con la finalidad de acometer nuevas inversiones.
Como se menciond anteriormente la fijacion del importe del Precio de Suscripcion por accion
(y, por tanto, de la Prima de Emision por accién) se ha realizado de forma convenciona y es
irrelevante a efectos del valor atribuible ala Sociedad en su situacion actual .

Teniendo en cuenta dicho Precio de Suscripcion € importe efectivo de la Oferta Pdblica de
Suscripcion puede situarse entre un minimo de once mil setecientos setenta y un millones
doscientas mil (11.771.200.000) pesetas (equivalente a multiplicar e nimero de acciones
inicialmente objeto de Oferta Publica de Suscripcion -5.255.000- por € Precio de Suscripcion
fijado de 2.240 pesetas por accion) y un importe global méximo de quince mil ciento treintay
un millones doscientas mil (15.131.200.000) pesetas (equivalente al resultado de multiplicar e
nimero maximo de acciones objeto de la Oferta PUblica de Suscripcién s ésta fuera ampliada -
6.755.000- por € Precio de Suscripcion fijado de 2.240 pesetas por accion). Los importes
anteriores no tienen en consideracién la posible ampliacion de la Oferta derivada del gjercicio
por el Sindicato Asegurador Colocador de la Opcién de Compra de Acciones de DINAMIA
concedida a mismo (Ver Apartado 11.10.1.4. siguiente).

11.5.4.  Numero de valores, numeracion, proporcion sobre el capital e importes
nominal y efectivo de cada uno de ellos

El nimero inicial de acciones ofertadas es de 5.255.000.

Junto a la posibilidad de que la Oferta se amplie en virtud del gercicio por € Sindicato
Asegurador Colocador de la Opcién de Compra de Acciones de DINAMIA descrita en €
Apartado 11.10.1.4. (“Ampliacion de la Oferta’), el Consgjo de Administracién de la Sociedad,
o e miembro del mismo que éste designe, podra aumentar €l nimero de acciones ofrecidas en
hasta 1.500.000 adicionales, de acuerdo con lo previsto en el mencionado Apartado 11.10.1.4.
De esta forma, € niimero maximo de acciones ofrecidas ascenderia a 6.755.000, sin tener en
cuenta la posible Ampliacién de la Oferta derivada del gercicio por € Sindicato Asegurador
Colocador de la Opcién de Compra de Acciones de DINAMIA.

Las acciones ofrecidas forman parte de una Ampliacion de Capital acordada por la Junta
General de Accionistas de DINAMIA celebrada e 24 de noviembre de 1997 en la que se
acordd emitir hasta un méaximo de 9.000.000 acciones de 500 pesetas de valor nominal.

Dicha Junta General acordd, a su vez, reservar a determinadas personas la suscripcion del
nimero de acciones para € que expresaran un Compromiso Firme e Irrevocable de
Suscripcién con anterioridad ala verificacion de este Folleto Informativo. El precio por accién
de dichos Compromisos Firmes e Irrevocables debia ser €l Precio de Suscripcién establecido
parala Oferta Publica objeto del presente Folleto Informativo.

Este conjunto de personas esta formado:
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En primer lugar por AB Asesores CFMB, Electra Fleming Private Equity Partners y por
Nationd Union Fire Insurance Company of Pittsburgh (sociedad filid de American
International Group) que se denominaran en addante los “Accionistas de Referencia’ cuya
intencion es (savo en relacion con la Opcion de Compra de Acciones de DINAMIA
concedida a Sindicato Asegurador Colocador segln se detala en € Apartado 11.10.1.4.)
mantener de forma estable su participacion accionaria en la Sociedad y,

En segundo lugar, por Robert Fleming & Co. Ltd. que ha formulado un Compromiso Firme e
Irrevocable de Suscripcion de 223.200 acciones de DINAMIA. No obstante, tal y como se
detalla en € Apartado 11.10.1.4. Robert Fleming & Co. Ltd. ha otorgado una opcion de
compra d Sindicato Asegurador Colocador sobre la totaidad de las acciones que podria
adquirir através del mencionado Compromiso Firme e Irrevocable de Suscripcion. Por tanto,
e mantenimiento de edta participacion esta sujeta d gercicio por pate de Sindicato
Asegurador Colocador de dicha opcion de compra.

Por otra parte, por Citibank, N.A., actuamente accionista de los Fondos Vendedores de la
Cartera Inicid de Participadas que adquirira DINAMIA (en addlante € “Accionista de los
Fondos Vendedores’). El compromiso de suscripcion dd Accionista de los Fondos
Vendedores responde a interés del mismo por mantener su participacion en un instrumento
parainvertir en sociedades espafiolas no cotizadas y se limitaalareinversion totd o parcid en
DINAMIA dd efectivo que percibird en la devolucion de aportaciones a los accionistas de los
Fondos Vendedores como consecuencia de la venta de su cartera de participadas.

Por dltimo, D. José Antonio Itarte Zaragueta, miembro del Consgo de Administracion de
DINAMIA (en addante € “Accionista Miembro del Consgjo de Administracion”), através de
lasociedad “Inversiones Tadeo, SL.”

Los Accionistas de Referencia, Robert Fleming & Co. Ltd., € Accionista de los Fondos
Vendedores y € Accionista Miembro del Consgo de Administracion formularon sus
Compromisos Firmes e Irrevocables de Suscripcion de Acciones de DINAMIA entre € dia 20
y d dia 25 de noviembre de 1997. El nimero de acciones que globamente se han
comprometido a suscribir en virtud de los mismos asciende a 2.245.000, de acuerdo con €l
siguiente desglose:

NUmero de acciones
objeto de Compromiso Firme
e Irrevocable de Suscripcion

Electra Fleming Private Equity Partners 892.800
Robert Heming & Co. Ltd 223.200
AB Asesores CFMB 460.800
National Union Fire Insurance 223.200
Citibank N.A. 335.000
Inversones Tadeo, S.L. 110.000
Total 2.245.000

La diferencia entre e niimero minimo de acciones que se emitirdn en la Ampliacion de Capital
(7.500.000) y aguéllas que suscribirén los Accionistas de Referencia, Robert Fleming & Co.
Ltd. y e Accionista de los Fondos Vendedores y e Accionista Miembro del Consgo de
Administracion en virtud de sus Compromisos Firmes e Irrevocables de Suscripcion
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(2.245.000) constituyen e nimero de titulos que se ofreceran inicialmente en la Oferta Publica
de Suscripcion objeto del presente Folleto Informativo.

A su vez, tal y como se detalla en el Capitulo |11 de este Folleto, AB Asesores CFMB, SA.y
Electra Fleming Holdings Limited, accionistas fundadores y actuales accionistas de DINAMIA
(en adelante los Accionistas Fundadores) consideran su actua participacion (adquirida en la
congtitucion de la Sociedad a valor nominal de las acciones) como una mera participacion
instrumental hasta dotar a la Sociedad de la difusion accionaria y de los fondos necesarios
para adquirir la Cartera Inicia de Participadas y para continuar desarrollando su actividad, lo
que se pretende obtener mediante la Ampliacién de Capital descrita 'y la Oferta Plblica de
Suscripcién objeto del presente Folleto Informativo.

Por dlo, los Accionistas Fundadores desean evitar € beneficio indebido que se derivaria del
aumento de valor que experimentarian las acciones adquiridas en la congtitucion de la Socieded,
como consecuencia de la prima de emisién que incorpora @ Precio de Suscripcion fijado para la
Ampliacién de Capitd y la Oferta PUblica de Suscripcion.

Con edta finalidad, los Accionistas Fundadores acordaron en la Junta General de Accionistas de
DINAMIA ceébrada con caracter universd d dia 24 de noviembre de 1997 que, una vez
desembolsada la Ampliacién de Capitd y la Oferta Plblica de Suscripcion acordadas por la
Sociedad (y, por tanto, una vez emitidas las acciones provenientes de la misma), DINAMIA
redizard una reduccion de capita (en addante “la Reduccion de Capitd”). En la Reduccion de
Capitd, que se redizara con cargo a reservas libres obtenidas por la prima de emison de la
Ampliacion de Capitd, se amortizaran las 400.000 acciones de las que actuamente son titulares los
Accionistas Fundadores, devolviéndose a los mismos las 200.000.000 pesetas que aportaron a la
Sociedad en € acto de congtitucion. El Acuerdo de Reduccidon de Capitd se reproduce en su
literdidad en € Apartado 111.3.4. del presente Folleto Informativo.

Por tanto, una vez completada la ampliacion y redizada la amortizacion de las acciones de las que
en este momento son titulares, con carécter meramente instrumenta, |os Accionistas Fundadores de
DINAMIA, d capitd socid coincidira con € nimero de acciones emitido en la Ampliacion de
Capitd, y & nimero de acciones objeto de la Oferta supondra entre un 70,1% del capital socia de
la Sociedad (s & ndimero find de acciones emitidas es de 7.500.000) y un 75,1% del mismo (en €
supuesto de que DINAMIA acuerde la Ampliacion de la Oferta en 1.500.000 acciones de manera
gue se emitan 9.000.000 acciones en la Ampliacion de Capital). Los importes anteriores no tienen
en consderacion € posible gercicio por d Sindicato Asegurador Colocador de la Opcién de
Comprade Acciones de DINAMIA que se describe en & Apartado 11.10.1.4. Sguiente.

11.5.5.  Comisiones y gastos de todo tipo que obligatoriamente haya de desembolsar el
suscriptor

La Ampliacion de Capital y la Oferta Plblica de Suscripcion serén libres de gastos y
comisiones para € inversor. De esta forma, € importe a pagar por los adjudicatarios de las
acciones sera exclusivamente € precio fijado paralas mismas.

No obstante, |os inversores soportarén las comisiones que sean cargadas, en su caso, por los

Intermediarios Financieros a través de las cuales canalicen sus Ordenes, por la tramitacién de
Ordenes de suscripcion de |las acciones que se emitan.
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Por el contrario, las Entidades Aseguradoras Colocadoras no podran cargar comision alguna
por dicho concepto a aquellos inversores que canalicen sus Ordenes de Suscripcion através de
las mismas.

11.6. EXISTENCIA DE COMISIONES POR INSCRIPCION Y
MANTENIMIENTO DE SALDOS A SOPORTAR POR LOS INVERSORES
SEGUN TARIFA EN VIGOR DEL SERVICIO DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Vaoresy las Entidades Adheridas al mismo no
cargaran a los inversores comisiones por inscripcion de las acciones a su nombre, siendo los
gastos de alta de las acciones en los Registros Contables del citado Servicio a cargo de la
entidad emisora.

No obstante, se sefidla que los inversores soportaran las comisiones que, en su caso, las
entidades adheridas a Servicio repercutan en los mismos 0 que carguen en concepto de
apertura, mantenimiento y gestion de deplsito de acciones suscritas, siempre que se
encuentren dentro de los limites méaximos de tarifas publicadas.

1.7. LEY DE CIRCULACION DE LOS VALORES, CON ESPECIAL MENCION
DE LA EXISTENCIA O NO DE RESTRICCIONES A SU LIBRE
TRANSMISIBILIDAD

Las nuevas acciones emitidas seran libremente transmisibles, con arreglo a las reglas
contenidas en e T.R. de la Ley de Sociedades Anonimas, Ley del Mercado de Vaores,
disposiciones que la desarrollan y Reglamento de Bolsas Oficiales de Comercio. No existen
restricciones estatutarias ni de otro tipo alalibre transmisibilidad de las acciones.

11.8. MERCADOS SECUNDARIOS ORGANIZADOS, NACIONALES O
EXTRANJEROS, RESPECTO A LOS QUE EXISTA EL COMPROMISO
DE SOLICITAR LA ADMISION A NEGOCIACION DE LOS VALORES,
CON INDICACION DEL PLAZO MAXIMO EN QUE SE PRESENTARA
LA SOLICITUD Y DEMAS DOCUMENTOS NECESARIOS PARA LA
ADMISION

Las acciones representativas del capital social de DINAMIA, asi como las que se emitan en la
Ampliacién de Capital, incluidas aguéllas que son objeto de la presente Oferta Plblica de
Suscripcion, no estdn admitidas a negociacion oficial en ningdn mercado secundario
organizado.

Sin embargo, y en cumplimiento de los acuerdos adoptados por la Junta General de
Accionistas de 24 de noviembre de 1997, DINAMIA solicitard la admisién a negociacion de
las acciones representativas de su capital social, incluidas las que se ofrecen en la Oferta
Publica de Suscripcién objeto del presente Folleto Informativo, en las Bolsas de Vaores de
Madrid y Barcelona, asi como su inclusién en e Sistema de Interconexion Bursatil Espaniol
(Mercado Continuo).

La admision a negociacion de las acciones tendrd lugar, previsiblemente, € dia 15 de
diciembre de 1997. En caso de no producirse la admision a cotizacion en la mencionada fecha,
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DINAMIA asume & compromiso de comunicar a los inversores los motivos que hubieran
dado lugar al retraso mediante la publicacion de anuncios en un diario de difusién nacional, de
acuerdo con lo previsto en el Apartado 11.1.4. anterior.

DINAMIA y la Entidad Coordinadora Global considerarian conveniente que € precio de
apertura de la sesién correspondiente a la fecha de inicio de la cotizacion bursatil se forme a
partir del Precio de Suscripcién de la Oferta Publica con unos porcentajes de fluctuaciéon que
resulten razonables en funcion de las circunstancias del mercado. Formado dicho precio y
redlizada la primera operacion bursétil de esa sesion, se seguird € régimen ordinario de la
contratacion bursdtil.

En relacién con dicha admision, se hace constar que la Sociedad emisora conoce |0s requisitos
y condiciones que se exigen para la admisién, permanencia y exclusion de los valores en las
citadas Bolsas de Valores segun la legidacion vigente y los requerimientos actuales de sus
organismos rectores, aceptando el emisor su cumplimiento.

11.9. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TENEDORES DE LOS
VALORES QUE SE OFRECEN

Todas las acciones que se ofrecen representan partes alicuotas del capital social de DINAMIA
y conferirdn a su titular legitimo la condicion de socio, atribuyéndole los derechos reconocidos
enlalLeyy enlos Estatutos Sociales de DINAMIA. En particular cabe citar los siguientes:

1. Derecho a participar en € reparto de las ganancias sociales y en € patrimonio resultante
de laliquidacién de la Sociedad.

2. Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones
convertibles en acciones y derecho de asignacion gratuita en ampliaciones de capital
liberadas.

3. Derecho de asistir y votar en las Juntas generales y de impugnar los acuerdos sociales.
4. Derecho de informacion.

L as acciones objeto de la presente Oferta Plblica de Suscripcién gozarén de la totalidad de sus
derechos politicos y econémicos desde e momento de su suscripcion, lo que incluye la
atribucion a su titular del derecho al cobro de cualquier dividendo que se acuerde y reparta, en
su caso, a partir de dicha fecha. Todas las acciones representativas del capital socia de
DINAMIA incorporarédn los mismos derechos politicos y econdmicos en e momento de su
admision a cotizacion y, en consecuencia, no se producird negociacion separada de diferentes
series de acciones.

11.9.1.  Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio
resultante de la liquidacion. Existencia en su caso de derecho a percibir un
dividendo minimo. Forma de hacer efectivos los rendimientos que produzcan
los valores, plazo y beneficiario de su prescripcion

Las acciones que se ofrecen gozarén del pleno derecho a participar en € reparto de las
ganancias sociales y en e patrimonio resultante de la liquidacion en las mismas condiciones
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gue las restantes acciones en circulacion, y no tendrén derecho a percibir un dividendo minimo
por ser ordinarias todas |as acciones.

La distribucién de dividendos a los accionistas ordinarios se realizara en proporcion a capital
que hayan desembolsado. En € acuerdo de distribucion de dividendos la Junta General fijara el
momento y la forma del pago. La distribucién entre los accionistas de cantidades a cuenta de
dividendos solo podra acordarse por la Junta General o por los administradores, con las
limitaciones y cumplimiento de los requisitos establecidos por la ley. El derecho a cobro de
dividendos prescribira en e plazo de cinco afios previsto en € articulo 947 del Codigo de
Comercio, siendo beneficiario la propia sociedad.

11.9.2.  Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones

De conformidad con lo dispuesto en e articulo 158 del T.R. de la Ley de Sociedades
Anénimas, las acciones ofrecidas gozaran de derecho de suscripcion preferente en los
aumentos de capital con emision de nuevas acciones, ordinarias o privilegiadas, asi como en la
emision de obligaciones convertibles en acciones.

Gozardn asimismo del derecho de asignacion gratuita reconocido por € T.R. de la Ley de
Sociedades Andnimas para € supuesto de realizacién de ampliaciones de capital con cargo a
reservas de la Sociedad.

11.9.3.  Derecho de asistir y votar en las Juntas Generales y el de impugnar los
acuerdos sociales. NUmero minimo, en su caso, de acciones que es preciso
poseer para asistir a las Juntas Generales y limitaciones al nUmero méaximo de
votos que pueden ser emitido por un Unico accionista o por sociedades
pertenecientes a un mismo grupo

Las acciones objeto de la presente Oferta PUblica gozaran del derecho a asistir y votar en las
Juntas Generales de Accionistas y del derecho aimpugnar |os acuerdos sociaes en las mismas
condiciones que las demés acciones que componen el capital socia de DINAMIA, de acuerdo
con e régimen general establecido en e T.R. delaLey de Sociedades Andnimas por ser todas
ellas acciones ordinarias.

No existe limitacion estatutaria alguna para el gercicio del derecho de voto.

El articulo 15 de los Estatutos Sociaes de la emisora establece |o siguiente:

“En todo lo relativo a plazos y formas de convocar y constituir las Juntas Generales de
Accionistas, asi como a la forma de adoptar acuerdos, se estara a lo dispuesto en la Ley de
Sociedades Andénimas.

Las deliberaciones sobre la adopcién de los acuerdos, se realizaran una vez expuestos por el
Presidente los motivos para su adopcién y debatidos por los asistentes, a cuyo efecto se

concedera la palabra por orden de peticion.”

11.9.4. Derecho de informacién

I-20



Las acciones objeto de la Oferta gozaran del derecho de informacion recogido con caracter
genera en e articulo 48.2.d) del T.R. de la Ley de Sociedades AnGnimas y con carécter
particular en e articulo 112 del mismo texto legal, en los mismos términos que e resto de las
acciones que componen el capital social de DINAMIA, por ser todas ellas acciones ordinarias.
Gozarén asimismo de aguellas especialidades que en materia de derecho de informacion son
recogidas en € articulado de la Ley de Sociedades Andnimas de forma pormenorizada al tratar
de la modificacion de estatutos; ampliacion y reduccion del capita socia; aprobacion de las
cuentas anuales; emisién de obligaciones convertibles 0 no en acciones; transformacion, fusién
y escision; disolucién y liquidacion de la Sociedad y otros actos u operaciones societarias.

11.9.5.  Obligatoriedad de prestaciones accesorias y, en general, todos los demas
privilegios, facultades y deberes que implique la titularidad de las acciones

Ninguna de las acciones objeto de la presente Oferta Publica ni las restantes acciones
representativas del capital social de DINAMIA llevan aparejada prestacion accesoria alguna.
Asimismo, los Estatutos Sociales de DINAMIA no prevén privilegio, facultad o deber especial
alguno ligados a latitularidad de las acciones.

11.9.6.  Fecha o fechas en que cada uno de los derechos u obligaciones anteriormente
citados comenzard a regir para las nuevas acciones que se ofrecen

Todos los derechos y obligaciones derivados de la titularidad de las acciones objeto de la
Oferta Publica podran ser gercitados por sus adjudicatarios desde la fecha de suscripcion de
las mismas. Las acciones objeto de la Oferta Publica de Suscripcion gozaran de los mismos
derechos politicos y econdmicos que las restantes acciones a partir de su fecha de suscripcion,
sin distincion aguna entre ellas. En consecuencia, tal y como se haindicado en la introduccion
al presente Apartado 11.9., todas las acciones representativas del capital social de DINAMIA
cotizarén igualadamente por atribuir a sus titulares idénticos derechos.

11.10. DISTRIBUCION DE LA OFERTA Y PROCEDIMIENTO DE
COLOCACION

11.10.1. Colectivo de potenciales inversores a los que se ofrecen las acciones con
indicacion de las razones de su eleccion

La presente Oferta se distribuye en los siguientes Tramos:
[1.10.1.1. Tramo Minorista

Dirigido a inversores personas fisicas o juridicas residentes en Espafia, independientemente de
su nacionalidad.

A este Tramo se le asigna iniciamente e 35% de las acciones objeto de la Oferta Publica de
Suscripcion sin considerar la Opcion de Compra de Acciones de DINAMIA otorgada al
Sindicato Asegurador Colocador de acuerdo con lo previsto en e Apartado 11.10.1.4.
siguiente, es decir, un nimero inicia de 1.839.250 acciones.
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Este nimero de acciones inicial podra ser ampliado (0, en su caso, reducido) en virtud de las
circunstancias y los limites descritos en los Apartados 11.10.1.3. (“Redistribucion entre
Tramos’) y 11.10.1.4. (“Ampliacién de la Oferta’) siguientes.

El importe minimo efectivo de las Ordenes de Suscripcion para este Tramo sera de 200.000
pesetas y € importe maximo sera de 10.000.000 pesetas.

Se manifiesta expresamente la necesidad de hacer constar en la Orden de Suscripcién el
NuUmero de Identificacion Fiscal del inversor, tanto por razones legales como para facilitar la
validacion de las cintas magnéticas en las que se contengan las Ordenes de Suscripcion, asi
como € control de posibles duplicidades e identificacion de cotitularidades. En su caso, los
inversores deberan proceder a su identificacion de acuerdo con el procedimiento establecido
en € articulo 10 de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 25 de octubre de
1995. DINAMIA hace constar la obligacion existente para los inversores no residentes en
Espafia que obtengan rentas en este pais de solicitar la asignacién de un NUmero de
| dentificacion Fiscal.

[1.10.1.2. Tramo Instituciona

Dirigido de forma exclusiva a inversores institucionales, domiciliados o no en Espafia, que
tengan esta consideracién de acuerdo con la legislacion espafiola, es decir, enunciativamente, a
Fondos de Inversion Mobiliaria, Fondos de Pensiones, Entidades de Seguros, Entidades de
Crédito, Sociedades y Agencias de Vaores, Sociedades de Inversion Mobiliaria, Entidades
autorizadas de acuerdo con los articulos 71 y 76 de la Ley del Mercado de Vaores para
gestionar carteras de valores de terceros y otras entidades cuya actividad sea el mantenimiento
en cartera de forma estable de valores de renta variable.

Estan excluidos expresamente aquellos inversores extranjeros que, por la normativa que les es
aplicable, tengan prohibida la libre adquisicion de las acciones cuya suscripcion se ofrece.
Concretamente, la presente Oferta no esta dirigida a personas de los Estados Unidos de
América definidas en la Regulacion SdelaU.S. Securities Act.

A este tramo se le ha asignado inicialmente €l 65% de las acciones objeto de la Oferta Plblica,
sin considerar la Opcion de Compra de Acciones de DINAMIA, es decir, un nimero inicia de
3.415.750 acciones.

Este Tramo podra ser ampliado (o0, en su caso, reducido) de acuerdo con las circunstancias y
los limites previstos en los Apartados 11.10.1.3. (“Redistribucion entre Tramos’) y 11.10.1.4.
(“Ampliacion de la Oferta’) siguientes.

11.10.1.3. Redistribucion entre Tramos

DINAMIA, tras considerar las propuestas del Coordinador Global y de las Entidades
Directoras del Tramo Minorista y del Tramo Ingtitucional, podra redizar las siguientes
reasignaciones de las acciones asignadas inicialmente a cada Tramo.

1. Reasignacion de acciones del Tramo Minorista haciael Tramo Institucional.
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En ningln caso podra verse reducido € Tramo Minorista § € nivel de demanda
expresado en acciones en dicho Tramo es cinco veces superior a nimero de acciones
inicialmente asignado a este Tramo de la Oferta. S existiera un exceso de demanda que
no alcanzara dicho nivel lareduccién no podra superar 850.000 acciones.

En e supuesto de que la demanda expresada en acciones en € Tramo Minorista fuera
inferior a 1.839.250 acciones (nUmero de acciones asignado inicialmente a Tramo
Minorista), las acciones sobrantes podran reasignarse a Tramo Institucional, por decision
de DINAMIA, tras considerar las propuestas de la Entidad Coordinadora Global y de las
Entidades Directoras del Tramo Minorista y del Tramo Institucional, para atender los
excesos de demanda en dicho Tramo.

2. Reasignacion de acciones del Tramo Ingtitucional haciael Tramo Minorista

Se podrén reasignar libremente 450.000 acciones asignadas inicialmente a Tramo
Ingtitucional hacia el Tramo Minorista para atender excesos de demanda en este Tramo.

El volumen final de acciones asignado a cada Tramo de la Oferta Publica (excluidas las
acciones correspondientes a la Opcién de Compra de Acciones de DINAMIA a que se refiere
el Apatado siguiente) se determinard € dia anterior a la adjudicaciéon definitiva de las
acciones, esto es € 10 de diciembre de 1997 y sera objeto de la informacion adiciona al
presente Folleto Informativo a que se refiere el Apartado 11.10.3. siguiente.

11.10.1.4. Ampliacion de la Oferta

Prescindiendo de las posibles redistribuciones entre Tramos descritas en el Apartado anterior,
el nimero de acciones de la Oferta podra ser incrementado en hasta 1.500.000 acciones
adicionales por DINAMIA, atendiendo las propuestas de la Entidad Coordinadora Global y de
las Entidades Directoras del Tramo Institucional y del Tramo Minorista, pudiendo ser
giercitadatotal o parcialmente, en las siguientes condiciones:

La ampliacion deberd redlizarse para atender excesos de demanda en cuaquiera de los
Tramos sobre € nimero de acciones finalmente asignado a cada uno de €ellos una vez
realizadas, en su caso, |as operaciones de redistribucién descritas en el Apartado anterior.

Las acciones objeto de ampliacion podran asignarse, en funcion de los excesos de
demanda obtenidos, exclusivamente al Tramo Institucional 0 a ambos tramos, s bien en
este caso € importe de la ampliacién asignado a Tramo Minorista no podra superar €
35% de importe total de la misma. En todo caso, € nimero maximo de las acciones
objeto de ampliacién no podra superar la cifra de 1.500.000 acciones.

No podré redizarse la ampliacion en € supuesto de que se haya obtenido una demanda
durante e periodo de Formulacién de Propuestas de Suscripcion en € Tramo
Institucional inferior a unavez € resultado de multiplicar el nimero de acciones asignado
inicialmente a dicho Tramo por €l Precio de Suscripcion.

A su vez, el numero de acciones asignado a Tramo Institucional podra ser ampliado en hasta

450.000 acciones, a facultad de la Entidad Coordinadora Global, mediante €l gercicio de la
Opcién de Compra de Acciones de DINAMIA que AB Asesores CFMB y Robert Fleming &
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Co. Ltd. tienen previsto conceder a la Entidad Coordinadora Global, en representacion de las
Entidades Aseguradoras Colocadoras, en e momento de la firma del correspondiente contrato
de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Ingtitucional.

Esta Opcidn de Compra de Acciones de DINAMIA serd otorgada segin el siguiente detalle:
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N° de acciones N° de acciones minimo

N° de acciones sobre las que gue mantendra tras el
que se otorga la Opcion eventual ejercicio de la
compromete a de Compra Opcion de Compra
suscribir
Electra Fleming Private Equity Partners 892.800 - 892.800
Robert Fleming & Co. 223.200 223.200 -
AB Asesores CFMB, SA. 460.800 226.800 234.000
National Union Fire Insurance Co. 223.200 - 223.200
Total 1.800.000 450.000 1.350.000

Esta Opcion de Compra de Acciones de DINAMIA (internacionalmente conocida como
“Green Shoe") estd destinada a hacer posibles las précticas de estabilizacion del valor con
posterioridad a la admision a negociacion de las acciones de la Sociedad. y sera gercitable
parcial o totalmente desde e momento de la admision a cotizacion (inclusive) hasta € dia en
gue se cumplan 30 dias desde dicha admisién a cotizacion.

En e supuesto de ser gercitada esta Opcion de Compra de Acciones de DINAMIA, este
hecho se har4 publico como informacién adicional & presente Folleto Informativo de acuerdo
con lo establecido en e Apartado 11.10.3. siguiente.

11.10.2. Procedimiento de colocacién

Esta Oferta PUblica, tal y como se describe en el Apartado 11.10.1. anterior, se distribuye en un
Tramo Minorista y un Tramo Institucional, para cada uno de los cuaes se establece un
procedimiento de colocaci 6n especifico.

[1.10.2.1. Tramo Minorista

El procedimiento de colocacién en este Tramo se compondra de las siguientes fases, tomando
como punto de partida € registro del Folleto Informativo en laCNMYV € dia 27 de noviembre
de 1997:

Firma del Protocolo de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minoristay del Contrato
de Agencia (26 de noviembre de 1997).

Periodo de Formulacion de Ordenes de Suscripcion (desde las 9:00 horas del 28 de
noviembre alas 14:00 horas del 10 de diciembre de 1997).

Remision de las Ordenes de Suscripcion a Agente de Pagos (diariamente).
Fijacion del volumen fina de acciones asignado a cada Tramo en funcién de las
redistribuciones previstas y de la ampliacidn, en su caso, de la Oferta (10 de diciembre de

1997).

Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista (10 de
diciembre de 1997).

Prorrateo, en su caso (10 y 11 de diciembre de 1997).
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Adjudicacién de las acciones (11 de diciembre de 1997).

Fecha de Desembol so (antes de las 10:00 horas del 12 de diciembre de 1997). Publicacion
del anuncio de acuerdo de reduccion.

Fecha de Suscripcion y otorgamiento, inscripcion y deposito de la Escritura Pablica de
Ampliacién de Capital (12 de diciembre de 1997). También se producira en esta fecha e
otorgamiento e inscripcion y depdsito de Escritura Publica de la Reduccion de Capital.

Fecha de admisién a negociacion (15 de diciembre de 1997).
Periodo de Formulacion de Ordenes de Suscripcion

El importe minimo y méximo por € que se podran formular Ordenes de Suscripcion es de
200.000 y 10.000.000 pesetas, respectivamente.

Este Periodo comenzara a las 9:00 horas del dia 28 de noviembre de 1997 y findizara a las
14:00 horas del 10 de diciembre de 1997.

Durante este periodo aquellos inversores que cumplan los requisitos establecidos para acudir a
este Tramo (descritos en € Apartado 11.10.1. del presente Folleto informativo) y asi o deseen
(en adelante “los Ordenantes’), podran formular una Orden de Suscripcion ante cualquiera de
las entidades del Sindicato Asegurador Colocador del Tramo Minorista de la Oferta Piblica
(enumeradas en e Apartado 11.12.1. siguiente) o aternativamente ante los Intermediarios
Financieros que, no formando parte del Sindicato Asegurador Colocador del Tramo Minorista,
estén autorizados por la legidacion vigente para efectuar este tipo de actividades
(“Intermediarios Financieros’). Estos Intermediarios podrén aplicar, de acuerdo con la
legidacion, las tarifas y comisiones que tengan vigentes. En todo caso, estarén obligados a
canalizar através del Agente de Pagos las Ordenes de Suscripcion que les sean formuladas por
los Ordenantes, sin que dicha tramitacion implique en ningin caso € devengo de comision
alguna en favor del Intermediario. Se hace constar expresamente que, de acuerdo con o
previsto en e Apartado 11.12.3.6., las Entidades miembros del Sindicato Asegurador
Colocador tienen expresamente prohibida la cesién de comisiones.

L as caracteristicas de las Ordenes de Suscripcion serén las siguientes:

Deberan ser otorgadas por escrito y firmadas por € Ordenante en € impreso que la
Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo Minorista o € Intermediario Financiero, en
su caso, deberd facilitarle. No se aceptara ninguna Orden de Suscripcién que no posea
todos los datos identificativos del Ordenante que sean exigidos por la legislacion vigente
para este tipo de operaciones (nombre y apellidos o denominacién social, direcciény NIF,
nimero de Pasaporte y nacionalidad). En caso de Ordenes formuladas por menores de
edad, deberd expresarse €l NIF del representante legal y la fecha de nacimiento del menor
de edad 0 & NIF del menor s lo tuviera

L as Ordenes de Suscripcion otorgadas por escrito deberan reflgjar, la cantidad en pesetas

que desea invertir en la suscripcion de acciones objeto de la Oferta Publica. Esta cantidad
se aplicara alaadquisicion de acciones al Precio de Suscripcion.
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Las Ordenes de Suscripcion deberan hacer mencion expresa de que se ha puesto a
disposicion del Ordenante €l Folleto Informativo Completo de la Oferta.

Se considerard que € nimero de acciones solicitado en la Orden de Suscripcion es el
cociente resultante de dividir € importe sefialado en la Orden correspondiente por €l
Precio de Suscripcion por accion redondeado por defecto.

Las Ordenes de Suscripcion podran retirarse en cualquier momento anterior a Cierre del
periodo de Formulacion de Ordenes de Suscripcion. Aquellas Ordenes de Suscripcion no
retiradas antes de las 14:00 horas del 10 de diciembre de 1997 se consideraran hechas en
firme y serén irrevocables (salvo en los supuestos descritos en e Apartado 11.12.3.4.
siguiente) desde dicha fecha, entendiéndose que e Ordenante acepta como Precio de la
Oferta Piblica el Precio de Suscripcion.

El nimero total de acciones asignado finalmente a este Tramo, una vez redizadas en su
caso las operaciones de redistribucién entre Tramos y de Ampliacion de la Oferta
previstas en los Apartados 11.10.1.3. y 11.10.1.4. anteriores, se destinard a atender, con
carécter prioritario, las Ordenes de Suscripcion realizados a nombre de un Gnico
Ordenante (“las Ordenes de Suscripcion Individuales®). Por tanto, las Ordenes redlizadas
en régimen de cotitularidad Unicamente recibiran acciones en la Oferta Publica de
Suscripcion en e caso de que, una vez atendidas todas las Ordenes de Suscripcion
Individuales, hubiese acciones sobrantes.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Minorista y los Intermediarios
Financieros receptores de Ordenes de Suscripcion podran exigir de los Ordenantes la
provision de fondos necesaria para gjecutar correctamente las mismas. De producirse esta
circunstancia, si, como consecuencia del prorrateo (incluyendo, en su caso, las posibles
operaciones de reduccién de la orden maxima como consecuencia del sistema de
prorrateo establecido en e Apartado 11.12.4. siguiente), fuera necesario devolver a los
Ordenantes la totalidad o parte de la provision efectuada, esta devolucidon debera
redizarse e dia habil siguiente a la Fecha de Suscripcidn, esto es, € dia 15 de diciembre
de 1997. Si & Ordenante retirara su Orden de Suscripcién con anterioridad a la
finalizacion del Periodo de Formulacion de Ordenes de Suscripcion la devolucion de la
provision de fondos efectuada debera realizarse en el plazo méximo de dos dias habiles a
contar desde la fecha de comunicacion a la Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo
Minorista o a Intermediario Financiero correspondiente de la retirada de la Orden
efectuada.

Si por causas imputables a las mencionadas Entidades se produjera cualquier retraso sobre
la fecha limite establecida en e parrafo anterior, éstas deberdn abonar intereses de
demora, calculados a tipo de interés legal del dinero, desde la fecha en que hubiera
debido hacerse la devolucion hasta € dia de su abono efectivo. Las Entidades
Aseguradoras Colocadoras del Tramo Minorista no son responsables del cumplimiento de
esta obligacion de devolucién por parte de los Intermediarios Financieros que no formen
parte de su Grupo y estan en consecuencia exoneradas de eventual es incumplimientos por
parte de dichos intermediarios.

Diariamente, mediante fax, antes de las 17:00 horas, las Entidades Aseguradoras
Colocadoras del Tramo Minorista y, en su caso, los Intermediarios Financieros
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comunicardn al Agente de Pagos el niimero de Ordenes de Suscripcion recibidas en ese
dia y & importe global de las mismas, informando separadamente sobre las Ordenes
individuales y las Ordenes en cotitularidad. Diariamente, € Agente de Pagos dara traslado
de esta informacion de inmediato al Coordinador Global y a las Entidades Directoras del
Tramo Minorista.

El dia 10 de diciembre de 1997 antes de las 18:00 horas, los Intermediarios Financieros
remitiran a Agente de Pagos las cintas magnéticas conteniendo las Ordenes de
Suscripcién. De igua forma, antes de las 18:00 horas del 10 de diciembre de 1997, las
Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Minorista remitirén al Agente de Pagos
las cintas magnéticas conteniendo las Ordenes de Suscripcion por ellas recibidas.,

La Entidad Coordinadora Global, las Entidades Directoras del Tramo, los miembros del
Sindicato Asegurador Colocador y e Agente de Pagos declinan cualquier responsabilidad
respecto a las cintas magneticas recibidas de los Intermediarios Financieros fuera del
limite antes indicado, asi como de las entregadas defectuosamente, con errores u
omisiones sustanciales, siendo responsables de cuaesgquiera de las circunstancias
anteriores, asi como de las consecuencias que pudieran derivarse de las mismas €
Intermediario Financiero ante & que se hubiera formulado la correspondiente Orden de
Suscripcion.

Las Ordenes de Suscripcion formuladas en nombre de varias personas (“Ordenes en
cotitularidad”), se entenderan hechas mancomunadamente por la cantidad reflejada en la
Orden. Las Ordenes en cotitularidad tinicamente recibiran acciones en la adjudicacion s,
una vez atendidas todas las Ordenes Individuales, sobraran acciones pendientes de
adjudicacion respecto a total asignado a Tramo Minorista. Por tanto, las Ordenes en
cotitularidad no tendran prioridad en e Prorrateo que se establece en el Apartado 11.12.4.
siguiente.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Minorista y los Intermediarios
Financieros deberan rechazar aguellas Ordenes de Suscripcion que no cumplan
cualesquiera de los requisitos que paralas mismas se exigen.

La concurrencia simultaneamente por € Tramo Minorista 'y por € Tramo Institucional
implicara desestimar la Orden de Suscripcién por el Tramo Minorista.

No se tomaran en consideracion las Ordenes de Suscripcion (ya sean Ordenes individuales
u Ordenes en cotitularidad) que, formuladas por un mismo Ordenante, excedan en
conjunto del limite maximo establecido (10.000.000 pesetas) en la parte que excedan
conjuntamente de dicho limite.

Los controles de maximos que se describen en este Apartado se realizaran utilizando € NIF o
el NUmero de Pasaporte de |os Ordenantes.

A los efectos del computo del limite maximo por Ordenante, s un mismo Ordenante

presentara varias Ordenes de Suscripcion que en conjunto superasen el limite establecido se
procedera areducir proporcionalmente e exceso entre las Ordenes afectadas.
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Asimismo, s un mismo Ordenante efectuara diferentes Ordenes (por medio de diferentes
formulas de cotitularidad), se procedera de la siguiente forma:

a) Las Ordenes de Suscripcion donde aparezca més de un titular se dividiran en tantas
Ordenes de Suscripcion como titulares aparezcan, asignandose a cada titular € importe
total en pesetas reflgjado en la Orden original.

b) Se agruparén todas las Ordenes de Suscripcion obtenidas en la forma descrita en e
Apartado anterior en las que coincida el mismo titular.

¢) Si conjuntamente consideradas las Ordenes de Suscripcion que presente un mismo titular,
segun lo establecido en los Apartados anteriores, se produjese un exceso sobre € limite
establecido de 10.000.000 pesetas se procedera a distribuir dicho exceso
proporcionamente entre las Ordenes de Suscripcion afectadas, teniendo en cuenta que si
una Orden se viera afectada por méas de una operacién de redistribucién de excesos sobre
limites, se aplicaria aguélla cuya reduccion sea mayor.

d) LasOrdenes asi reducidas serén las que, en su caso, serén objeto del prorrateo descrito en
el Apartado 11.10.4. siguiente.

EJEMPLO
Entidad Tipo de orden Ordenantes Importe
A Individual Sr. n°1 8 millones de pesetas
B Cotitularidad Sr. n°1 7 millones de pesetas
Sr. n°2
C Cotitularidad Sr. n°2 4 millones de pesetas
Sr. n°3

A efectos de computabilidad del limite de inversion se consideraria que:
El Sr. n°1 solicita 15 millones (8+7).
El Sr. n°2 solicita 11 millones (7+4).
El Sr. n°3 solicita 4 millones.

Por tanto, los Ordenantes que superaran € limite maximo de inversion serian e Sr. n°1, con un
exceso de 5 millones (15-10) y €l Sr. n°2 con un exceso de 1 millén (11-10).

Dichos excesos de 5 y 1 millén, respectivamente, se distribuirian proporcionalmente entre las
Ordenes de Suscripcion afectadas (la de la Entidad A, lade la Entidad B y la de la Entidad C),
paralo cua se efectuara la siguiente operacion:

ENTIDAD A

Sr.n°L b 5 millones (exceso) x 8 millones (importe solicitado en Entidad A) / 15 millones
(importe solicitado total) = 2,66 millones (reduccion a aplicar a esa Orden).
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ENTIDAD B

Sr.n°L b 5 millones (exceso) x 7 millones (importe solicitado en Entidad B) / 15 millones
(importe solicitado total) = 2,33 millones (reduccion a aplicar a esa Orden).

Sr.n°2pb 1 millon (exceso) x 7 millones (importe solicitado en Entidad B) / 11 millones
(importe solicitado total) = 0,64 millones (reduccion a aplicar a esa Orden).

ENTIDAD C

Sr.n2pb 1 millén (exceso) x 4 millones (importe solicitado en Entidad C) / 11 millones
(importe solicitado total) = 0,36 millones (reduccion a aplicar a esa Orden).

Dado que la Orden de Suscripcién cursada por la Entidad B esta afectada por dos operaciones
distintas de eiminacién de excesos, se aplicara la mayor. Por tanto, los correspondientes
excesos se eliminaran deduciendo de la Orden de Suscripcion de la Entidad A 2,66 millones,
de la Orden de Suscripcién de la Entidad B 2,33 millones y de la Orden de Suscripcion de la
Entidad C 0,36 millones.

Recepcion de Ordenes por el Agente de Pagos

El Agente de Pagos podréa denegar la recepcion de las cintas magnéticas conteniendo Ordenes
de Suscripcion que se hubieran entregado por las Entidades Aseguradoras Colocadoras del
Tramo Minoristay, en su caso, de los Intermediarios Financieros después de las 18:00 horas
del 10 de diciembre de 1997, asi como de las entregadas defectuosamente, con errores u
omisiones considerados como sustanciales.

De las reclamaciones por dafios y perjuicios o0 por cualquier otro concepto que pudieran
derivarse de la negativa del Agente de Pagos arecibir las cintas en |os supuestos anteriormente
sefialados, serdn  exclusvamente responsables ante los Peticionarios las Entidades
Aseguradoras Colocadoras del Tramo Minorista o, en su caso, los Intermediarios Financieros
gue hubieran entregado las mismas fuera de plazo, defectuosas 0 con errores u omisiones
sustanciales, garantizando estas Entidades a DINAMIA, de forma mancomunada, que
mantendrén a la Sociedad indemne frente a cualquier dafio o perjuicio que se pudiera derivar
para la misma, como consecuencia de la denegacién de recepcién por € Agente de Pagos
prevista en este Apartado.

El Agente de Pagos completara, si procediere, en nombre de las Entidades Aseguradoras

Colocadoras del Tramo Minorista que correspondan, érdenes por la totalidad de las acciones
no cubiertas por las Ordenes de terceros presentadas por éstas.
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Adjudicacién y Pago por los Ordenantes

Independientemente de la provisién de fondos que pudiera ser exigida a los Ordenantes, €
pago por los mismos de las acciones que les hayan sido finalmente adjudicadas se redizard no
maés tarde del dia 12 de diciembre de 1997, fecha valor de ese mismo dia

[1.10.2.2. Tramo Institucional
El proceso de colocacion en este Tramo, teniendo en cuenta que la verificacion y registro del
Folleto Informativo ha tenido lugar € dia 27 de noviembre de 1997, se compondra de las

siguientes fases, descritas a continuacion en mayor detalle.

Firma del Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo
Ingtitucional y del Contrato de Agencia (26 de noviembre de 1997).

Periodo de Prospeccion de la Demanda (book-building), en € que se formularan
Propuestas de Suscripcion por los inversores (desde las 9:00 horas del 28 de noviembre
hasta las 14:00 horas del 10 de diciembre de 1997.

Fijacion del volumen final de acciones asignado a cada uno de los Tramos y seleccion de
las Propuestas de Suscripcién (10 de diciembre de 1997, a las 18:00 horas).

Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Institucional (10 de
diciembre de 1997.

Confirmacion de las Propuestas de Suscripcion seleccionadas (desde las 18:00 horas del
10 de diciembre hasta las 10:00 horas del 11 de diciembre de 1997.

Adjudicacién de las acciones. El dia 11 de diciembre de 1997.
Fecha de Desembolso: Antes de las 10:00 horas del 12 de diciembre de 1997.
Fecha de Suscripcion y otorgamiento, inscripcion y deposito de la Escritura Pablica de
Ampliacion de Capital (12 de diciembre de 1997). También en esta fecha se producira e
otorgamiento, inscripcion y depdsito de Escritura Publica de la Reduccion de Capital.
Fecha de admisién a negociacion (15 de diciembre de 1997).
Periodo de Prospeccién de la Demanda
El Periodo de Prospeccion de la Demanda, durante el que se formularan las Propuestas de
Suscripcidn de los inversores, comenzara a las 9:00 horas del dia 28 de noviembre de 1997 y
finalizard alas 14:00 horas del dia 10 de diciembre de 1997. Las referencias horarias anteriores
y cualesguiera otras realizadas a lo largo del presente Folleto Informativo deben entenderse

realizadas a horario de Madrid.

Durante este periodo, las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional
desarrollaran las actividades de difusién y promocién de la Oferta, previstas en € Protocolo de
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Aseguramiento y Compromiso de Colocacién de dicho Tramo, con € fin de obtener de los
potenciales inversores institucionales Propuestas de Suscripcion sobre el nimero de acciones
que estaria dispuesto a suscribir a Precio de Suscripcién fijado.

La formulacion, recepcién y tramitacion de las Propuestas de Suscripcion se gjustaran a las
siguientes reglas.

Las Propuestas de Suscripcion se formulardn exclusivamente ante cuaquiera de las
Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional que se relacionan en €
Apartado 11.12.1. siguiente.

Las Propuestas de Suscripcidn incluiran una indicacion del nimero de acciones que €
inversor instituciona estaria dispuesto a suscribir a Precio de Suscripcién fijado.

Las Propuestas de Suscripcion constituiran Unicamente una indicacion del interés de los
potenciales inversores institucionales por los valores a ofrecer, sin que su formulacion
tenga carécter vinculante ni para quienes las realicen ni para DINAMIA hasta € momento
en gue sean confirmadas de acuerdo con & procedimiento descrito posteriormente.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional no podran admitir
Propuestas de Suscripcion por un importe inferior a diez millones (10.000.000) de
pesetas. En el caso de las Entidades habilitadas para la gestion de carteras de valores de
terceros, dicho limite se referird a globa de las peticiones formuladas por la Entidad
gestora.

Dichas Entidades gestoras, previamente a redlizar Propuestas de Suscripcion 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. Las Entidades gestoras de
carteras que resulten adjudicatarias de acciones en la presente Oferta deberan a su vez
adjudicar a cada uno de los clientes por cuya cuenta hubieran adquirido las acciones un
minimo de 89 acciones.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional deberan rechazar todas
aquellas Propuestas de Suscripcion que no se gjusten a los requisitos que para las mismas
establezca lalegidacion vigente.

Cada una de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional debera informar
y remitir diariamente a la Entidad Coordinadora Global 1as Propuestas de Suscripcion validas
gue le hayan sido formuladas, facilitando a dichas Entidades los documentos relativos a las
Propuestas de Suscripcion que puedan serle solicitados. La Entidad Coordinadora Global, a su
vez, informara también diariamente sobre dichas Propuestas de Suscripcion a DINAMIA.

Seleccidén de Propuestas de Suscripcion
Antes del inicio del Periodo de Confirmacion a que se refiere € Apartado siguiente,
DINAMIA, tras haber considerado las propuestas de la Entidad Coordinadora Global y las

Entidades Directoras del Tramo Institucional, procederd a evaluar las Propuestas de
Suscripcion recibidas, pudiendo admitir total o parciamente, o rechazar, cualquiera de dichas
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Propuestas, a su sola discrecion y sin necesidad de motivacion alguna, pero respetando que no
se produzcan discriminaciones injustificadas entre Propuestas de Suscripcion del mismo rango.

Asimismo, la Entidad Coordinadora Global comunicarga, antes del inicio del Plazo de
Confirmacion de Propuestas de Suscripcion, a cada una de las Entidades Aseguradoras
Colocadoras del Tramo Ingtitucional, el nimero de acciones asignado a Tramo Ingtituciona y
larelacion de Propuestas de Suscripcion seleccionadas de entre las recibidas de dicha Entidad
Aseguradora Colocadora, remitiendo copia de dichas comunicaciones a DINAMIA.

Confirmacion de Propuestas de Suscripcion

La confirmacién de las Propuestas de Suscripcion seleccionadas se regira por las siguientes
reglas:

Plazo de la confirmacion: El plazo de confirmacién de las Propuestas de Suscripcion
seleccionadas comenzara a las 18:00 horas del dia 10 de diciembre de 1997 y finalizara a
las 10:00 horas del 11 de diciembre de 1997.

Comunicaciéon a los Inversores Ingtitucionales. Inmediatamente después del inicio del
plazo de confirmacion de las Propuestas de Suscripcion seleccionadas, cada una de las
Entidades A seguradoras Colocadoras del Tramo Institucional informara a cada uno de los
Inversores Institucionales que hubieran formulado ante ella Propuestas de Suscripcién
seleccionadas, de la seleccion de sus Propuestas, comunicandole que puede, s asi lo
desea, confirmar dicha Propuesta de Suscripcién seleccionada hasta las 10:00 horas del
dia 11 de diciembre de 1997, y advirtiéndole, en todo caso, que, de no redlizarse dicha
confirmacion, la Propuesta de Suscripcién seleccionada quedara sin efecto.

En & supuesto de que alguna de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
Institucional que hubieran recibido Propuestas de Suscripcién seleccionadas no hubiera
firmado e Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Instituciona la
comunicacion a que se refiere € parrafo anterior sera redizada por la Entidad
Coordinadora Global o, en su defecto, por la Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo
Institucional que asuma dichas funciones, quien informar4 asimismo a los Inversores
Institucionales de que podréan confirmar ante ella sus Propuestas de Suscripcién
seleccionadas.

Entidades ante las que se confirmaran las Propuestas de Suscripcion seleccionadas: Las
confirmaciones de las Propuestas de Suscripcion seleccionadas se redizaran por los
Inversores Institucionales, a través de fax, ante las Entidades Aseguradoras Colocadoras
del Tramo Ingtitucional ante las que se hubieran formulado dichas Propuestas de
Suscripcion. Excepcionalmente, cuando la Entidad ante la que hubieran formulado las
citadas Propuestas no adquiriera la condicién de Entidad Aseguradora Colocadora del
Tramo Instituciona por no haber firmado e correspondiente Contrato de Aseguramiento
y Colocacion, las confirmaciones se realizaran ante la Entidad Coordinadora Global o, en
su defecto, ante la Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo Institucional que asuma
dichas funciones.
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Caracter irrevocable: Las Propuestas de Suscripcion confirmadas se convertiran en
Ordenes de suscripcidn en firme y tendrén la condicion de irrevocables, sin perjuicio de lo
previsto en e Apartado 11.12.3.4. siguiente.

NUmero maximo: Ningun Inversor Institucional salvo autorizacion expresade DINAMIA,
tras haber considerado la Propuesta de la Entidad Coordinadora Global, y las Entidades
Directoras del Tramo Ingtitucional podra confirmar Propuestas de Suscripcion por un
nimero de acciones superior a la cantidad seleccionada. En caso de que las
confirmaciones recibidas no alcanzaran € nimero de acciones finalmente adjudicado al
Tramo, podran seleccionarse nuevas Propuestas de Suscripcion dentro de las formuladas
en e periodo de Formulacién de Propuestas de Suscripcion o incrementar e importe
adjudicado a las seleccionadas parcialmente dentro del limite del importe méaximo
solicitado en la correspondiente Propuesta de Suscripcion presentada. No se
seleccionardn en ningln caso Propuestas de Suscripcién no presentadas durante el
Periodo abierto a efecto.

Remisién de informacién: La informacion de las Propuestas de Suscripcion no vinculantes
sera enviada diariamente por cada Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo
Ingtitucional a la Entidad Coordinadora Global. La Entidad Coordinadora Global las
remitira inmediatamente a DINAMIA, que podra solicitar las pertinentes aclaraciones.
Asimismo, las Entidades Aseguradoras Colocadoras estaran obligadas a notificar por fax
al Inversor Ingtitucional la comunicacion de su Propuesta de Suscripcion a Coordinador
Global, indicando € importe de la misma. Dicha notificacion debera realizarse dentro del
mismo dia en que se comunique la Propuesta de Suscripcién a Coordinador Globa y
estard a disposicion del mismo, asi como de la Sociedad, para cuantas aclaraciones
consideren oportunas.

El mismo dia de finalizacion del plazo de confirmacion de las Propuestas de Suscripcion (11
de diciembre de 1997, no més tarde de las 10:30 horas, cada Entidad Aseguradora Colocadora
dd Tramo Instituciona enviara a la Entidad Coordinadora Global, que inmediatamente
informard a DINAMIA y a Agente de Pagos, la relacion de confirmaciones recibidas,
indicando la identidad de cada Inversor Instituciona y € nimero de acciones solicitadas en
firme por cada uno. Asimismo, las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
Institucional remitirén al Agente de Pagos, antes de las 18:00 horas del dia 11 de diciembre de
1997 las cintas magnéticas correspondientes, conteniendo las adjudicaciones definitivas. El
Agente de pagos debera certificar a DINAMIA la total correspondencia entre la relacion de
confirmaciones recibidas y las cintas magnéticas o, en su caso, las discrepancias detectadas
entre ambos.

Adjudicacion y Pago por los Inversores Institucionales

El pago por parte de los inversores institucionales de las acciones que les hayan sido
finalmente adjudicadas, se realizard no mas tarde de las 10:00 horas del dia 12 de diciembre de
1997, fecha valor de ese mismo dia

11.10.3. Informacion adicional a incorporar al Folleto Registrado

Aquellos extremos que permanecen pendientes de determinacién en e presente Folleto
Informativo se comunicardn a la Comision Nacional del Mercado de Vaores como
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informacién adicional y/o mediante registro de suplementos a Folleto. El calendario de
publicacién de dichos extremos sera e siguiente:

El dia hébil siguiente a su determinacion (el dia 11 de diciembre de 1997), la Entidad
Coordinadora Global comunicara a la Comision Nacional del Mercado de Vaores €
volumen de acciones definitivamente asignados a los Tramos Minorista e Institucional.

El dia habil siguiente a final de su realizacién (el dia 12 de diciembre de 1997, la Entidad
Agente y la Entidad Coordinadora Global comunicara a la Comision Nacional del
Mercado de Valores el resultado del Prorrateo que, en su caso, se hubiera realizado.

El dia habil siguiente a que, en su caso, se produzca (el dia 11 de diciembre de 1997) la
Entidad Coordinadora Global comunicard a la Comision Nacional del Mercado de
Valores la firma de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion de los Tramos
Institucional y Minorista

El dia habil siguiente a la fecha de gercicio, en su caso, de la Opcién de Compra de
Acciones de DINAMIA se comunicara esta circunstancia a la Comision Nacional del
Mercado de Valores por la Entidad Coordinadora Global.

Estos datos (excepto la firma de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion y €l gercicio
de la Opcion de Compra de Acciones de DINAMIA) serén también publicados en, a menos,
un diario de difusion nacional, dentro de los dos dias habiles siguientes a la comunicacion de
los mismos ala Comisién Nacional del Mercado de Valores.

11.11. DERECHOS PREFERENTES DE SUSCRIPCION
11.11.1. Indicacion de sus diversos titulares

La Junta General de Accionistas de DINAMIA celebrada con caracter universal e dia 24 de
noviembre de 1997 adoptd los siguientes acuerdos en relacién con el derecho de suscripcion
preferente:

“Se ofrecen las nuevas acciones a los socios, a fin de que si lo desean puedan ejercitar su
derecho de suscripcidon preferente proporcional a las acciones que poseen, que les concede el
articulo 158 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Hallandose presentes todos los socios, AB Asesores CFMB, S.A. y Electra Fleming Holdings
Limited, propietarios de la totalidad del capital social, expresan su renuncia al ejercicio de
la totalidad de los derechos de suscripcion preferente que les corresponden, dada la
instrumentalidad de su actual participacion.

Sin perjuicio de lo anterior, los actuales accionistas podran adquirir acciones de la Sociedad
en virtud de cualesquiera compromisos o, en su caso, acudiendo a la oferta mas adelante
expresada, sin que en ningln caso ello implique un ejercicio de sus derechos de suscripcion,
a los que han renunciado en su totalidad.”
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11.12. ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN LA OFERTA

11.12.1. Relacion de las Entidades que intervendran en la colocacion, Descripcion y
funciones de las mismas

La coordinacién global de la Oferta Plblica, tanto de la parte que se ofrecera publicamente en
Esparfia como en otros paises, se llevara a cabo por J. Henry Schroder, S.V., SA., en caidad
de Entidad Coordinadora Global.

Para la colocacion de las acciones objeto de la Oferta en cada uno de sus Tramos se han
formado los sindicatos que a continuacién se exponen.

(i) Tramo Minorista

ENTIDADES DIRECTORAS

A.B. Asesores Bursétiles Bolsa, S.V.B., SA.
Central Hispano Bolsa, S.V.B., SA.

ENTIDAD ASEGURADORA COLOCADORA
Eurosafel, SV.B., SA.

(i) Tramo Institucional

ENTIDADES DIRECTORAS

J. Henry Schroder, S.V., SA.

J. Henry Schroder & Co. Ltd. Esta entidad no podra desarrollar actividad alguna de
colocacion en territorio espafiol.

A.B. Asesores Bursétiles Bolsa, S.V.B., SA.
Central Hispano Bolsa, S.V.B., SA.
(iii) Descripciony funciones de las distintas entidades

ENTIDAD COORDINADORA GLOBAL: Entidad encargada de la coordinacion de la
Oferta en todos sus Tramos.

ENTIDADES ASEGURADORAS COLOCADORAS: Las Entidades que han firmado €
correspondiente Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocaciéon y que, en
caso de firmar e correspondiente Contrato de Aseguramiento y Colocacion, asumiran, en
los términos establ ecidos en |os mencionados Contratos un compromiso de aseguramiento
de la Oferta respecto de los Tramos en que se hubiera realizado dicha firma.
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ENTIDADES DIRECTORAS: 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 Oferta Publica, con los efectos previstos en el Real Decreto
291/1992, de 27 de Marzo.

Las Entidades Directoras del Tramo Minorista y del Tramo Institucional de la Oferta
ostentan a su vez la condicion de Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
correspondiente.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS: Entidad no firmante del Protocolo de
Aseguramiento y Colocaciéon del Tramo Minorista que, por su objeto social, dispone de
capacidad para tramitar Ordenes de Suscripcion en € Tramo Minorista a través del
Agente de Pagos y sin derecho a comision aguna de direccidn, aseguramiento o
colocacién en la Oferta.

AGENTE DE PAGOS: Entidad encargada, entre otras funciones, de la realizacion de los
cobros y pagos derivados de la liquidacion de la Oferta. EI Agente de Pagos es Banco
Central Hispanoamericano, S.A.

ENTIDAD LIQUIDADORA: El Servicio de Compensaciéon y Liquidacién de Valores
(S.C.L.V.)y las Entidades Adheridas correspondientes.

ENTIDAD ADHERIDA AL S.C.L.V.: Entidad encargada del depdsito administrado de
los valores finalmente adjudicados.

11.12.2.  Verificacion por las Entidades Directoras

D. Javier Salaverri Aguilar, D. Jorge Villavecchia de forma solidaria, D. Javier Martinez-
Arévaloy D. Fernando Gumuzio ifiiguez de Onzofio, en representacion respectivamente de J.
Henry Schroder, S.V., SA., de J. Henry Schroder & Co. Ltd., de A.B. Asesores Bursatiles
Bolsa, SV.B., SA. y de Centra Hispano Bolsa, S.V.B., SA., en su condicion de Entidades
Directoras de la Oferta, con caracter solidario e indistinto, hacen constar lo siguiente:

1. Que se han llevado a cabo las comprobaciones para contrastar la calidad y suficiencia de
lainformacion contenidaen e presente Folleto Informativo Compl eto.

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

Esta declaracion no se refiere a los estados financieros proforma que han sido objeto de
auditoria de cuentas ni a los estados financieros intermedios o anuaes, proforma o de las
sociedades parte de cuyas acciones componen la Cartera Inicial de Participadas, pendientes de
auditoria. Asimismo, tampoco se refiere a los datos que han sido objeto de un informe
particular elaborado por expertos independientes y, en concreto, a los contenidos en los
siguientes informes elaborados por KPMG Peat Marwick: “Estimaciéon de un posible vaor a
30 de junio de 1997 de determinadas participaciones accionarides’ y “Estimacion del
incremento de valor y la tasa interna de retorno implicita de determinadas participaciones
accionariales.”
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En e Anexo 7 serecogen las Cartas de Verificacion de las Entidades Directoras de la Oferta.
11.12.3. Caracteristicas de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion
11.12.3.1. Contratos de Aseguramiento y Colocacion

Las Entidades que firmen, en su caso, €l Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Minorista, asi como aguéllas que firmen, en su caso, € Contrato de Aseguramiento y
Colocacion del Tramo Institucional, asumiran en cada caso |0s siguientes compromisos:

Colocacion: Redlizar sus mejores esfuerzos para mediar por cuenta de DINAMIA en la
distribucién de las acciones objeto de la Oferta Publica.

Respecto a Tramo Ingtitucional, las Entidades Aseguradoras Colocadoras deberan recibir
y cursar a Coordinador Global cualquier Propuesta de Suscripcién valida de acciones que
pudieran formular inversores ingtitucionales. Asimismo, € Coordinador Globa deberd
remitirlas de forma inmediata a DINAMIA que podra solicitar las aclaraciones
pertinentes.

Respecto a Tramo Minorista, las Entidades Aseguradoras Colocadoras, asi como otros
Intermediarios Financieros deberan recibir y cursar a Agente de Pagos cuaquier Orden
de Suscripcion vélida de acciones que se les pueda formular directamente por un
Ordenante. L as cintas magnéticas correspondientes a las Ordenes de Suscripcion recibidas
por los Intermediarios Financieros deberdn necesariamente enviarse directamente al
Agente de Pagos.

Aseguramiento: suscribir al Precio de Suscripcién las acciones correspondientes a
volumen de la Oferta Plblica que no hayan sido suscritas por terceros durante €l periodo
establecido a efecto en este Folleto. No serén objeto de aseguramiento las acciones
procedentes de la Ampliacién de la Oferta descrita en € Apartado 10.1.4. de este
Capitulo. Las Ordenes de Suscripcion recibidas por los Intermediarios Financieros
disminuiran e Compromiso de Aseguramiento de las Entidades Aseguradoras
Colocadoras del Tramo Minorista a prorrata del Compromiso de Aseguramiento asumido
en € correspondiente Contrato.

11.12.3.2. Causas de Fuerza Mayor previstas en los Contratos de Aseguramiento y Colocacion
del Tramo Ingtitucional y del Tramo Minorista

Los Contratos de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional y del Tramo Minorista
podran ser resueltos conjuntamente por DINAMIA y la Entidad Coordinadora Globa en el
caso de que se produzca en cuaquier momento desde la firma de los correspondientes
Contratos hasta las 10:00 horas del dia 11 de diciembre de 1997, un supuesto de fuerza mayor
0 una dteracion extraordinaria de las condiciones de mercado que hiciese especiamente
gravosos e cumplimiento del Contrato por las Entidades Aseguradoras Colocadoras. Tienen
la consideracién a estos efectos de fuerza mayor y ateracion extraordinaria de las condiciones
de mercado:
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() Ladteracion sustancial en la situacion econdmica, financiera o patrimonia de DINAMIA
0 de alguna de las sociedades que componen la Cartera Inicial de Participadas, sempre
que en este Ultimo caso tuviera un efecto relevante en la Sociedad, asi como cualquier
decisién administrativa o judicia que pudiera tener un efecto relevante en la Oferta
Publica.

(i) La modificacion de la legidacion en Espafia, imprevista en e momento de inicio de la
Oferta Plblica, que pueda afectar negativamente y de modo relevante a DINAMIA, o a
alguna de las sociedades que componen la Cartera Inicia de Participadas, a la Oferta
Publica de Suscripcion, a las acciones de DINAMIA o alos derechos de los titulares de
dichas acciones.

(iii) La suspension general de la actividad bancaria y/o de los mercados de valores o de
opciones y futuros en Espana, declarada por las autoridades competentes.

(iv) Lacrisis genera en los mercados internacionales de cambios, € regjuste de las bandas de
fluctuacién de la peseta dentro del Sistema Monetario Europeo (S.M.E.) o su exclusion o
sdlidadel SM.E.

(v) Una caida de las Bolsas de Vaores nacionaes o internacionales de tal magnitud que
hiciese especidmente gravoso y objetivamente desaconsgable € cumplimiento de los
Contratos de Aseguramiento y Colocacion por parte de las Entidades Aseguradoras
Colocadoras. En particular, se considerara que tal circunstancia ha acontecido cuando se
produzca la suspension preventiva de la negociacién en la Bolsa de Nueva Y ork.

(vi) La dteracion sustancia de la situacion politica, econdmica o financiera, naciona o
internacional o un desencadenamiento de hostilidades, guerra o sobrevenimiento de
cualquier conflicto de naturaleza similar que afecte de modo extraordinario a los indices
de cotizacion de las Bolsas en que se va a solicitar la admision oficia de las acciones de
DINAMIA.

(vii) EI conocimiento o la existencia de cualquier circunstancia que impida €l gercicio por
DINAMIA de la Opcion de Compra de la Cartera Inicia de Participadas en los términos
previstos en €l correspondiente Contrato de Opcion.

S por causas genas a la Sociedad no fuera posible inscribir en e Registro Mercantil |la
escritura de Ampliacion de Capital antes del 31 de diciembre de 1997, dicha circunstancia se
comunicaria a la Comision Naciona del Mercado de Vaores, pudiendo € suscriptor solicitar
la restitucion del desembolso realizado a la Entidad ante la cual hubiese cursado su Orden.
Asimismo, s como consecuencia de la difusion alcanzada tras la oferta piblica no se diesen las
condiciones paralaintegracion de DINAMIA en € Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol
(Mercado Continuo), la sociedad cotizaria en cualquier caso en las Bolsas de Madrid y
Barcelona, sin perjuicio de que €l sistema de contratacion de sus acciones seria el de corros.

[1.12.3.3. Desistimiento de la Oferta
DINAMIA, ante € cambio anorma de las condiciones de mercado u otra causa relevante,

podra desistir de la Oferta en cualquier momento anterior a inicio del plazo de confirmacion
de Propuestas de Suscripcién del Tramo Institucional de la Oferta, esto es, las 18:00 horas del
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dia 10 de diciembre de 1997. De tener lugar tal desistimiento, éste alcanzara a todos los
Tramos de la Oferta y, por tanto, al Tramo Minorista con independencia de que hubiera
podido terminar con anterioridad su periodo de formulacion de Ordenes de Suscripcién.

DINAMIA debera comunicar inmediatamente dicho desistimiento a la Comisién Naciona del
Mercado de Valoresy difundirlo através de a menos dos diarios de difusion nacional.

En este caso, las Entidades que hubieren recibido provisiones de fondos de los inversores,
deberan devolver dichas provisiones, libres de comisiones y gastos, con fecha valor del dia
habil siguiente a de la publicacion del desistimiento.

[1.12.3.4. Revocacion extraordinaria

En caso de que en cualquier momento antes de las 10:00 horas del dia 11 de diciembre de
1997, y como consecuencia de alguno de los casos de fuerza mayor previstos en los Contratos
de Aseguramiento, Institucional o Minorista, alguno de dichos contratos quedase resuelto,
DINAMIA abrird un periodo extraordinario de revocacion tanto de Ordenes de Suscripcion en
el Tramo Minorista como de Confirmaciones de Propuestas de Suscripcion en € Tramo
Institucional, a cuyo fin deberd comunicarlo previamente ala Comision Nacional del Mercado
de Valores, con indicacién de su plazo de duracion y de los que resultaran de aplicacion ala
oferta, en laforma prevista en el Apartado 11.10.3. Este periodo extraordinario de revocacion
tendra una duracion de cinco dias habiles.

Asimismo, en d caso de que, antes de las 18:00 horas del dia 10 de diciembre de 1997, no llegaraa
firmarse dguno de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion de los Tramos Ingtituciona y
Minorista, DINAMIA abrird un periodo extraordinario de revocacion de las Ordenes de
Suscripcion del Tramo Minorista que tendra una duracion méxima de cinco dias hébiles.

Igualmente, s antes de la Fecha de Suscripcién de las Acciones (12 de diciembre de 1997) se
produjera alguna circunstancia que implicara laimposibilidad de gjercitar la Opcion de Compra
de la Cartera Inicial de Participadas en € plazo y las condiciones previstas a efecto en €
correspondiente Contrato de Opcion de Compra de la Cartera Inicia de Participadas,
DINAMIA abrird un periodo de revocacion extraordinaria tanto de las Ordenes de Suscripcion
ded Tramo Minorista como de las Propuestas de Suscripcion confirmadas del Tramo
Institucional que tendra una duracion de cinco dias habiles.

Si la circunstancia que impidiera € gercicio de la Opcién de Compra de la Cartera Inicia de
Participadas se produjera con posterioridad a la Fecha de Suscripcién 12 de diciembre de
1997, DINAMIA abrira un plazo de solicitud de devolucion de aportaciones a los accionistas
que asi lo deseen y que tendra un plazo de duracién de cinco dias habiles, produciéndose la
devolucion una vez finalizado dicho plazo. Las condiciones y plazos en que se redlizaria esta
devolucién seria objeto de Suplemento a presente Folleto Informativo.

[1.12.3.5. Comisiones previstas
Las comisiones estén determinadas en consideracion a conjunto de actividades a desarrollar

por las Entidades y sin que su respectiva denominacion implique que se esté retribuyendo una
actividad concreta.
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La estructura de comisiones previstas para las diferentes Entidades que intervienen en la
Oferta son las siguientes:

Comision de Direccion:

0,20% del importe efectivo global de la Oferta, que correspondera a la Entidad
Coordinadora Global.

0,25% del importe efectivo globa de la Oferta, a prorrata de su participacion en e
aseguramiento, alas Entidades Directoras.

Comision de Aseguramiento:

Un 0,25% del importe asegurado (equivalente a multiplicar € precio de Suscripcion por €
nuimero de acciones aseguradas) por cada Entidad Aseguradora Colocadora en cada Tramo.

Comisioén de Colocacion:

Un 2,30% del importe resultante de multiplicar el nimero de acciones adjudicadas a cada
Entidad Aseguradora Colocadora por €l Precio de Suscripcion.

En e supuesto tedrico de que e volumen global de la Oferta coincidiera con € importe inicial
de la misma (5.255.000 acciones) y no se gercitara € “Green-Shoe” y asumiendo una
situacion hipotética tedrica de que cada Entidad colocara un nimero de acciones exactamente
igual a establecido en & correspondiente Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion, cada entidad obtendria los siguientes ingresos por comisiones:

Tramo Minorista
NUmero de acciones: 1.839.250

Acciones

aseguradas/col ocadas Ingresos por
Entidades % N©° de acciones comisiones
Entidades directoras
A.B. Asesores Bursétiles Bolsa, S.V.B., SA. 47,55 874.625 54.856.480 Pts
Central Hispano Bolsa, S.V.B., SA. 47,55 874.625 54.856.480 Pts
Entidad Aseguradora Colocadora
Eurosafei, S.A. 4,90 90.000 5.140.800 Pts
Total 100,00 1.839.250 114.853.760 Pts

Tramo Institucional
NUmero de Acciones: 3.415.750

Acciones

aseguradas/col ocadas Ingresos por
Entidades % N° de acciones comisiones
Entidades directoras
J. Henry Schroder, SV., SA. 1,97 67.000 4.202.240 Pts
J. Henry Schroder & Co. Ltd. 46,34 1.583.000 99.285.760 Pts
A.B. Asesores Bursdtiles, S.V.B., SA. 36,89 1.260.000 79.027.200 Pts
Central Hispano Bolsa, SV.B., SA. 14,80 505.750 31.720.640 Pts
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Total 100,00 3.415.750 214.235.840 Pts
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A su vez, en €l supuesto anterior, J. Henry Schroder, S.V., S.A. devengaria una comision de
Direccion correspondiente al Coordinador Global por un importe de 23.542.400 pesetas.

En caso de que se produzca la Ampliacion de la Oferta de acuerdo con lo dispuesto en €
Apartado 11.10.1.4. anterior (incluida la derivada del gercicio de la Opcion de Compra de
Acciones de DINAMIA por € Sindicato Asegurador Colocador) se aplicara a volumen
ampliado las comisiones de direccion y de colocacion.

Las comisiones de direccion, aseguramiento y colocaciéon seran asumidas por DINAMIA,
salvo por e importe destinado a financiar la adquisicion de la Cartera Inicial de Participadas
(8.960 millones de pesetas 0 4.000.000 acciones) que seran asumidas por los Fondos
Vendedores.

[1.12.3.6. Cesién de comisiones

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras no podran ceder, tota o parcidmente las
comisiones de direccion, aseguramiento y colocacion a terceros, salvo cuando la cesion se
realice en favor de Intermediarios Financieros (entendiendo como tales a aquellos autorizados
para redlizar las actividades descritas en los articulos 71 y 76 de la Ley del Mercado de
Valores) que formen parte de su grupo de acuerdo con lo establecido en €l articulo 4 delaLey
del Mercado de Vaores y a sus representantes debidamente registrados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, todo ello de acuerdo con lo previsto en los respectivos
Contratos.

11.12.3.7. Compromiso de no transmisién de acciones (“Lock-up”)

DINAMIA se compromete, en los correspondientes Contratos de Aseguramiento y
Colocacién, frente a las Entidades Aseguradoras Colocadoras y 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, de cualesquiera acciones o titulos convertibles o que pudieran
dar derecho a su conversién en acciones o que de cualquier modo representen un derecho ala
adquisicion de acciones de la propia Sociedad, todo ello durante el periodo de Oferta Piblica
de Suscripcién, asi como durante los 180 dias posteriores a la Fecha de Suscripcién de las
acciones objeto de la Oferta Piblica, sempre y cuando no fuera contra de los intereses de la
sociedad.

Asimismo, los Accionistas de Referencia de DINAMIA se han comprometido a mantener su
participacion (excepto como consecuencia del gercicio de la Opcién de Compra de Acciones
de DINAMIA por las Entidades Aseguradoras Colocadoras) a menos durante un plazo de
180 dias contados a partir de la Fecha de Suscripcion de las acciones.

11.12.3.8. Publicidad no autorizada
Las Entidades Aseguradoras Colocadoras se comprometeran en los correspondientes
Protocolos y Contratos de Aseguramiento y Colocacion a abstenerse de realizar publicidad

relacionada con la Oferta 0 su participacién en la misma sin la autorizacion conjunta de
DINAMIA y la Entidad Coordinadora Global.
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11.12.3.9. Restricciones operativas

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras se comprometen a respetar las siguientes
restricciones operativas, salvo autorizacion de la Entidad Coordinadora Global:

Desde la firma de los Protocolos de Aseguramiento y Compromisos de Colocaciéon de ambos
Tramos y hasta el dia 12 de diciembre de 1997, inclusive, o hasta la fecha en que se complete
la distribucion de las acciones objeto de la presente Oferta Publica, si fuera posterior, no
realizar emisiones de warrants u otros instrumentos que den derecho a la compra o venta de
acciones de DINAMIA ni otorgar contratos singulares (over the counter) de compra o venta a
plazo o de opcién de compra o venta de acciones de DINAMIA, salvo, por lo que se refiere a
los mencionados contratos singulares, que los mismos sean solicitados por € cliente a la
Entidad Aseguradora Colocadora'y no inducidos por ésta (unsolicited transactions).

A los efectos del Apartado anterior se entendera que se ha completado la distribucion de las
acciones objeto de la Oferta cuando todas hayan sido suscritas. La Entidad Coordinadora
Global comunicara a las Entidades Aseguradoras Colocadoras que se ha completado la
distribucién de la Ofertay € levantamiento de las restricciones operativas a que se refiere €l
Apartado anterior tan pronto como ello se produzca, 10 que en principio esta previsto que
suceda el dia 12 de diciembre de 1997, Fecha de Suscripcion. Esta referencia a la Fecha de
Suscripcion se redliza a efectos meramente indicativos, debiendo las Entidades Aseguradoras
Colocadoras respetar las restricciones operativas hasta que reciban de la Entidad
Coordinadora Global la comunicacion de que se ha completado la distribucién.

11.12.4. Prorrateo

Para su adjudicacion, las Ordenes de Suscripcion recibidas para € Tramo Minorista,
expresadas en pesetas se convertiran en Ordenes de Suscripcion expresadas en acciones,
dividiendo e importe efectivo por € que se hubiera formulado la Orden por € Precio de
Suscripcion establecido. El resultado de esta division se redondeara por defecto con la
finalidad de obtener un nimero entero de acciones.

El nimero totad de acciones asignado findmente a este Tramo, se asignara
preferentemente, hasta donde al cancen, a atender las Ordenes de Suscripcion Individuales.
De esta forma, cuando e importe globa de las Ordenes de Suscripcion Individuales
superen e numero fina de acciones asignado al Tramo € prorrateo se redizara
exclusivamente entre esta categoria de Ordenes de Suscripcion. En este supuesto, las
Ordenes de Suscripcion en cotitularidad no recibiran asignacion alguna.

En & supuesto de que, una vez realizadas |as redistribuciones entre Tramos previstas y las
operaciones de Ampliacion de la Oferta, las Ordenes de Suscripcion Individuales recibidas
para e Tramo Minorista excedieran del nimero de acciones definitivamente asignadas a
este Tramo, el Agente de Pagos realizard un prorrateo los dias 10 y 11 de diciembre. Este
prorrateo se realizard de acuerdo con las reglas que se describen més adelante.

Si, por @ contrario, tras atender la totalidad de las Ordenes de Suscripcion Individuaes
permanecieran acciones sin asignar, el nimero de acciones sobrante se destinara a atender
a las Ordenes de Suscripcion en cotitularidad. Si e importe globa de las Ordenes de
Suscripcién en cotitularidad superara dicho remanente, se procedera los dias 10 y 11 de
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diciembre a redlizar un prorrateo del mismo entre esta categoria de Qrden% de
Suscripcién. Este prorrateo seguird iguales reglas que e previsto para las Ordenes de
Suscripcion Individuales realizadas.

El procedimiento de prorrateo que se empleara en caso de que hubiera que llevar a cabo
alguno de los prorrateos anteriores sera € siguiente:

1. A efectos de prorrateo, cuando coincidan todos y cada uno de los Ordenantes en
varias Ordenes de Suscripcion (formuladas individua o conjuntamente) se
consideraran de forma agregada como s fueran una Unica Orden. El nimero de
acciones adjudicado a la Orden de Suscripcion agregada se distribuird
proporciona mente entre las Ordenes af ectadas.

2. S d nivel de demanda expresada en acciones de las Ordenes de Suscripcion objeto
del prorrateo, fuese cinco veces superior a nimero de acciones finalmente asignadas
a Tramo Minorista, € importe maximo de las Ordenes de Suscripcion se reducira
autométicamente a SIETE MILLONES (7.000.000) de pesetas, de manera que todas
las Ordenes de Suscripcion recibidas por importe superior se entenderédn realizadas
por dicho importe.

Si e nivel de demanda resultante después de esta reduccion, expresada en acciones, fuese
todavia cinco veces superior al nimero de acciones asignado finalmente a Tramo
Minorista, &l importe maximo de las Ordenes de Suscripcion se reducira autométicamente
a CUATRO MILLONES DE (4.000.000) pesetas, de forma que todas las Ordenes de
Suscripcion recibidas por importe superior a CUATRO MILLONES DE (4.000.000)
pesetas se entenderan realizadas por dicho importe.

3. Las Ordenes de Suscripcion que excedan individualmente de 89 acciones se
entenderan a efectos de esta primera adjudicacion como s hubieran sido formuladas
por 89 acciones. Si la suma de todas estas Ordenes de Suscripcion no supera el
niimero de acciones asignado finalmente a este Tramo, dichas Ordenes se adjudicarén
en su totdidad. Si la suma de dichas Ordenes de Suscripcion superara €l nimero de
acciones asignado finalmente a este Tramo, se dividira éste por & ndmero de Ordenes
de Suscripcién y e nimero que resulte (salvo lo dispuesto posteriormente para las
posibles fracciones) se adjudicaré a cada una de las Ordenes de Suscripcion.

4. Unavez cubiertas todas las Ordenes de Suscripcion hasta un méximo de 89 acciones,
las restantes acciones se prorratearan de forma proporciona a la demanda solicitada
entre las Ordenes de Suscripcion no atendidas (entendiendo como tales € total de
acciones solicitadas, una vez reducidos, en su caso, los importes méximos de las
mismas y descontadas |as primeras 89 acciones ya adjudicadas). Para ello, € nimero
de acciones pendiente de asignar se dividira entre la suma de las Ordenes no
atendidas y € porcentgje que resulte se aplicard a las acciones solicitadas y no
atendidas (descontadas | as primeras 89 acciones asignadas).

En caso de fracciones se redondeard por defecto, adjudicando a cada Orden de
Suscripcién un nimero entero de acciones. Si por la aplicacion del redondeo quedara
finalmente un remanente de acciones sin asignar, éstas se adjudicaran, una por cada Orden
hasta asignar totalmente e remanente, utilizando como criterio para la asignacion el
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nimero de acciones solicitado no satisfecho ordenado de mayor a menor y, en caso de
igualdad de acciones solicitadas no asignadas, se empleara como criterio € orden
derivado del NUmero de Identificacién Fiscal ordenado de mayor a menor.

Si é nimero de Ordenantes fuera tal que no fuera posible asignar una accion por Orden,
se clasificaran las Ordenes empleando como criterio e NUmero de Identificacion Fiscal
ordenado de mayor a menor. Posteriormente se asignara una accién a cada Ordenante,
hasta donde alcance € niimero de acciones disponible, en funcién del orden obtenido con
arreglo a criterio anterior.

A efectos ilustrativos se ofrece a continuacion un gemplo de prorrateo. Se hace constar
expresamente que se trata Unicamente de un gemplo, sin que su resultado sea significativo de
lo que pueda llegar a ocurrir en la realidad, ya que € resultado depende en cada caso del
comportamiento de determinadas variables, entre las que destaca € numero finalmente
obtenido de Ordenes de Suscripcion.

EJEMPLOS DE PRORRATEO

Precio de SUSCITPCION ......oouveiieieeiece e 2.240 pesetas por accion

Volumen fina de la Oferta (asumiendo la ampliacion del Tramo
Minoristaen 160.750 acciones y del Tramo Institucional en

584.250 BCCIONES): ..uvvieeeeiiiesireesieeesieesteesireesseesseesneesseeeseesnne e 6.000.000 acciones
Accionesinicidmente asignadas d Tramo Minorigta..........ccccccu..... 1.839.250

Demanda del Tramo MinOriSta........c.eeveereeeneeinieenieesee e 26.000 millones de pesetas
Acciones finamente asignadas al Tramo Minorista............cc.ceeeee. 2.000.000

Ordenes de Suscripcion Individuales, expresadas en pesetas:

5 de 10.000.000 pesetas 50.000.000
51 de 5.000.000 pesetas 255.000.000
695 de 1.000.000 pesetas 695.000.000
1.600 de 500.000 pesetas 800.000.000
1.000 de 200.000 pesetas 200.000.000
3.351 drdenes 2.000.000.000 pesetas

Ordenes de Suscripcion Individuales, expresadas en acciones:

5 de 4.464 acciones 22.320
51 de 2.232 acciones 113.832
695 de 446 acciones 309.970
1.600 de 223 acciones 356.800
1.000 de 89 acciones 89.000
3.351 érdenes 891.922 acciones



Adjudicacion completa de las 3.351 Ordenes de Suscripcion Individuales. Quedan
1.108.078 acciones para adjudicar alas Ordenes de Suscripcion en cotitul aridad.

Ordenes de Suscripcion en Cotitularidad, expresadas en pesetas:

2.000 de 10.000.000 pesetas 20.000.000.000
400 de 5.000.000 pesetas 2.000.000.000
1.000 de 1.000.000 pesetas 1.000.000.000
1.600 de 500.000 pesetas 800.000.000
1.000 de 200.000 pesetas 200.000.000
6.000 6rdenes 24.000.000.000 pesetas

Ordenes de Suscripcion en Cotitularidad, expresadas en acciones:

2.000 de 4.464 acciones 8.928.000
400 de 2.232 acciones 892.800
1.000 de 446 acciones 446.000
1.600 de 223 acciones 356.800
1.000 de 89 acciones 89.000
6.000 6rdenes 10.712.600 acciones

La demanda expresada en acciones es méas de cinco veces superior a nimero de acciones
asignado inicialmente a Tramo Minorista, por lo que se procede a convertir |as Ordenes
de importe superior a 7.000.000 pesetas en Ordenes de dicho importe:

2.000 de 3.125 acciones 6.250.000
400 de 2.232 acciones 892.800
1.000 de 446 acciones 446.000
1.600 de 223 acciones 356.800
1.000 de 89 acciones 89.000
6.000 6rdenes 8.034.600 acciones

En primer lugar, se adjudica a las 6.000 Ordenes las primeras 89 acciones, es decir,
534.000 acciones, por lo que restan por adjudicar 574.078 acciones. Las Ordenes todavia
no atendidas son:

2.000 de 3.036 acciones 6.072.000
400 de 2.143 acciones 857.200
1.000 de 357 acciones 357.000
1.600 de 134 acciones 214.400
5.000 érdenes 7.500.600 acciones

El nl]me(o de acciones que restan por adjudicar es el 7,65% de las Ordenes no atendidas.
A estas Ordenes se les asignara de la manera siguiente:

2.000 6rdenes por 232 acciones 464.000
400 de 163 acciones 65.200
1.000 ordenes por 27 acciones 27.000
1.600 6rdenes de 10 acciones 16.000
5.000 érdenes 572.200 acciones
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El nimero de acciones que todavia restan por adjudicar es 1.878, inferior a nimero de
Ordenes todavia no totalmente atendidas. Se adjudicaran de la siguiente manera:

1.878 Ordenes por 1 accion, escogiendo entre las 2.000 Ordenes superiores o iguales a
7.000.000 pesetas por orden de mayor a menor NUmero de Identificacion Fiscal del
Ordenante.

La adjudicacién definitiva de las 2.000.000 acciones del Tramo Minorista es.

Ordenes individuaes:

5 de 10.000.000 pesetas 4.464 acciones por Orden 100%
51 de 5.000.000 pesetas 2.232 acciones por Orden 100%
695 de 1.000.000 pesetas 446 acciones por Orden 100%
1.600 de 500.000 pesetas 223 acciones por Orden 100%
1.000 de 200.000 pesetas 89 acciones por Orden 100%
3.351 6rdenes 891.922 acciones

Ordenes no individuales

2.000 de 10.000.000 pesetas 322 acciones a 1.878 érdenes 7,21%

321 acciones a 122 érdenes 7,19%
400 de 5.000.000 pesetas 252 acciones por Orden 11,29%
1.000 de 1.000.000 pesetas 116 acciones por Orden 26,00%
1.600 de 500.000 pesetas 99 acciones por Orden 44,39%
1.000 de 200.000 pesetas 89 acciones por Orden 100%
6.000 Ordenes 1.108.078 acciones

De acuerdo con el sistema de prorrateo referido anteriormente, en el ejemplo citado solo es
necesario realizar un desmoche, s bien, s las Ordenes recibidas hubieran sido de superior
cuantia, podria ser necesario realizar un segundo desmoche, seguin las reglas expuestas.

11.13. ADJUDICACION DEFINITIVA. FORMALIZACION Y DESEMBOLSO
11.13.1. Adjudicacion definitiva de las acciones

La adjudicacion definitiva de las acciones se redlizara por € Agente de Pagos € dia 11 de
diciembre de 1997. En todo caso, la asignaciéon definitiva de las acciones se redlizara en €l
mismo diay momento paralatotalidad de los Suscriptores.

El Agente de Pagos emitira ese mismo dia un certificado en e que se expresardn
detalladamente las magnitudes empleadas y su aplicacion de forma que sea un reflgjo del
procedimiento de adjudicacion previsto en el presente Folleto Informativo.

El 12 de diciembre de 1997 € Agente de pagos remitira mediante soporte informético e
detale de la adjudicaciéon definitiva de las acciones a las diversas Entidades Aseguradoras
Colocadoras, asi como a los Intermediarios Financieros, respecto de las Ordenes de
Suscripcion y/o Propuestas de Suscripcion presentadas por las mismas, quienes la
comunicarén alos inversores.
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Asimismo, € 11 de diciembre de 1997 & Agente de Pagos comunicara a Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Vaores € resultado de la adjudicacion de acciones, a objeto
de que éste proceda a la asignacion de las correspondientes Referencias de Registro.

Si como consecuencia del Prorrateo, en su caso, fuera necesario devolver alos suscriptores de
las acciones la totalidad o parte de la provisién de fondos efectuada, las correspondientes
Entidades deberan abonar dicho importe e dia habil siguiente ala Fecha de Suscripcion (véase
Apartado 11.13.2. siguiente). S por causas imputables a las mencionadas Entidades se
produjera cualquier retraso respecto a la fecha limite indicada, dichas Entidades deberan
abonar intereses de demora, calculados a tipo de interés legal del dinero, desde dicha fecha
hasta el dia de su abono. La misma regla serd de aplicacion a los sobrantes del importe
anticipado que sean consecuencia de las reducciones autométicas del importe maximo de las
Ordenes de Suscripcion descritas en € Apartado 11.12.4.

11.13.2. Formalizacion y desembolso

Laremisién por parte del Agente de Pagos a las Entidades Aseguradoras Colocadoras y a los
Intermediarios Financieros a través de los que se hubieran formulado las Ordenes y/o las
Propuestas de Suscripcion, de la adjudicacion definitiva de las acciones en favor de los
inversores que correspondan, implicaré la comunicacion de la adjudicacion de las acciones de
DINAMIA alas Ordenesy Propuestas realizadas.

Independientemente de las provisiones de fondos que pudieran ser exigidas a los inversores
gue acudan a la Oferta PUblica, € pago se realizard no mas tarde de las 10:00 horas del dia 12
de diciembre de 1997, fecha valor de ese mismo dia y de una sola vez. Las Entidades
Aseguradoras Colocadoras y € resto de Intermediarios Financieros haran seguir a Agente de
Pagos no més tarde de la hora sefialada (10 horas del dia 12 de diciembre de 1997) e importe
correspondiente al precio de las acciones que a través de ellas se hubiera adjudicado.

Con fecha 12 de diciembre de 1997, e Agente de Pagos procedera a abonar en la cuenta que
DINAMIA designe & importe que resulte de multiplicar el Precio de Suscripcién por
nimero de acciones adjudicadas, deduciendo los gastos en la forma convenida.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras y |os Intermediarios Financieros seran responsables
y responderén, como minimo, del desembolso de los importes correspondientes a las acciones
que sean adjudicadas a los inversores que hubieran formulado Ordenes y/o Propuestas de
Suscripcion a través de ellos, de acuerdo con lo establecido en los Contratos de
Aseguramiento y Colocacion. Por tanto, establecerdn de acuerdo con los procedimientos
habituales en las relaciones con sus clientes, las garantias que consideren oportunas para hacer
frente a las obligaciones de desembolso, sin que puedan ser eximidas de las mismas por
ninguna causa frente a DINAMIA.

11.14. GASTOS DE LA OFERTA PUBLICA
A la fecha de elaboracion de este Folleto no es posible cuantificar con exactitud el importe

total de los gastos de la operacién, debido a que no se conoce el nimero final de acciones que
sera objeto de la Oferta Publica.
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Una estimacion de los gastos por comisiones de direccién, aseguramiento y colocacion, tal y
como se detalla en el Apartado 11.12.3.5. de este Folleto Informativo, situaria éstos en el
entorno de 353 millones de pesetas, suponiendo que € nimero de acciones objeto de Oferta
Publica es & minimo establecido (5.255.000 acciones) y sin gercicio de la Opcion de Compra
de Acciones de DINAMIA por e sindicato Asegurador Colocador del Tramo institucional. A
continuacion se incluye una estimacion del resto de los gastos de la Ampliacion de Capital.

Millones de

pesetas
Gastos de contratacion 8,0
Tasas C.N.M.V. 2,3
Publicidad 7,0
Asesoramiento legal, auditoriay agencia 26,0
Comision de direccidn, aseguramiento y colocacion 353,0
Otros gastos 3,0
Total 399,3

De acuerdo con esta prevision, los gastos de la operacién representan un porcentgje del 3,4
sobre su valor efectivo.

Todos los gastos serdn asumidos por DINAMIA excepto las comisiones de direccion,
aseguramiento y colocaciéon correspondientes a los fondos destinados a adquirir la Cartera
Inicial de Participadas (hasta 8.960 millones de pesetas del importe efectivo de la Oferta
Publica de Suscripcion) que seran asumidas por los Fondos vendedores.

11.15. REGIMEN FISCAL

De acuerdo con lo dispuesto en laLey 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de
la Personas Fisicas y la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades asi
como en lalegidlacion especia aplicable alas Sociedades de Capital Riesgo, las caracteristicas
dd actual régimen tributario de imposicion personal de quienes sean inversores es,
basicamente, € siguiente:

a) Inversoresresidentes:

Los dividendos, primas de asistencia a Juntas que deriven de las acciones, asi como
cualquier otra utilidad percibida por los inversores en su condicion de accionistas, tendran
la consideracion de rendimientos de capital mobiliario.

En & caso de personas fisicas, se integrara en la base imponible del Impuesto € 140% del
dividiendo bruto percibido, originando el derecho a practicar una deduccion en su cuota
integra del 40% del dividendo bruto.

Como consecuencia del favorable régimen aplicable a las Sociedades de Capital Riesgo,
en el caso de personas juridicas, éstas disfrutaran de una deduccion del 100% sobre los
dividendos percibidos, cualquiera que sea el porcentaje de la participacion y € tiempo de
tenencia de las acciones.

Los rendimientos que perciban las personas fisicas estaran sujetos a retencion del 25%,
que debera ser practicada por la entidad emisora o la entidad pagadora que actlie por
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b)

cuenta de ella, quien efectuard su ingreso en e Tesoro Publico. Los rendimientos que
perciban las personas juridicas no estaran sujetos a retencion alguna.

La transmision de las acciones adquiridas o cualquier otro supuesto de ateracion
patrimonial tendra la consideracion, tanto para los inversores personas fisicas como
juridicas, de incremento o disminucion de patrimonio, que se integrard, en los términos y
condiciones establecidos legamente, en la base imponible de su impuesto personal
respectivo.

Para € inversor que haya transmitido los derechos de suscripcion preferente de los que
era titular, € precio de venta de los derechos disminuira e coste de adquisicion de las
acciones de las que procedian.

I nversores no residentes;

Los inversores no residentes en Espafia que no operen a través de establecimiento
permanente, deberan tributar en Espafia por los rendimientos que perciban derivados de
su condicion de accionistas, asi como por las plusvalias que pudieran obtener a través de
la transmisién de las acciones o de cualquier otra operacion que de acuerdo con la
legidlacion espafiola, pudiera generar un incremento patrimonial .

Para € inversor que haya transmitido los derechos de suscripcion preferente de los que
era titular, € precio de venta de los derechos disminuira e coste de adquisicion de las
acciones de las que procedian.

El tipo de tributacion de los rendimientos sera € 25% de su importe bruto, que serd
objeto de retencion, salvo en los casos exceptuados legalmente, por la entidad pagadora.
Por su parte las plusvalias se gravaran a 35%.

Tratandose de inversores no residentes que operen en Espafia a través de establecimiento
permanente, su tratamiento fiscal serg, en general, € descrito con anterioridad para los
inversores residentes.

El tratamiento fiscal anteriormente descrito se entiende sin perjuicio de |os que para casos
concretos pudieran ser de aplicacion en virtud de Tratados o Convenios internacionales o
en virtud de normas que regulen las rentas obtenidas mediante paises cdificados como
paraisos fiscales.

11.16. FINALIDAD DE LA OPERACION

DINAMIA tiene la opcidn de adquirir una serie de participaciones en sociedades espafiolas de
los fondos extranjeros gestionados por AB Asesores-Electray por Electra Fleming.

Por tanto, parte de los fondos obtenidos en la Ampliacion de Capital (esto es, 8.960 millones
de pesetas, determinado de acuerdo con los criterios descritos en e Apartado 11.5.3. del
presente Folleto Informativo), parte de cuyas acciones se ofrecen en la Oferta Plblica de
Suscripcion objeto del presente Folleto Informativo se destinaran a la adquisicion de la
mencionada cartera de participadas, cuya actividad y principales magnitudes economico-

financieras se describen en € Capitulo IV del presente Folleto Informativo.
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Por su parte, € resto de los fondos obtenidos en la Ampliacion de Capital (esto es, entre 7.840
y 11.200 millones de pesetas, dependiendo del nimero de acciones total que finalmente se
emitan en la ampliacion, una vez deducidos los 8.960 millones de pesetas destinados a la
adquisicion de la cartera de participadas) tienen como objeto proporcionar a DINAMIA los
fondos precisos para llevar a cabo nuevas inversiones en sociedades no cotizadas, de acuerdo
con sus criterios de inversion. Asimismo, de estos fondos se destinaran los que fueran
necesarios a adquirir la posicion de Electra Fleming Private Equity Partners en un préstamo
participativo otorgado por esta entidad a New Paint Holdings, S.A. (una de las sociedades que
componen la Cartera Inicial de Participadas), por un importe inicial de 249.992.500 pesetas y
cuyo saldo total a 20 de noviembre de 1997, incluyendo intereses, es de 258.913.156 pesetas.

Asimismo, con la admision a cotizacién en Bolsa de las acciones de DINAMIA se pretende
proporcionar a los potenciales accionistas un instrumento para invertir en empresas no
cotizadas con las ventgjas de liquidez y transparencia de sus inversiones. La cotizacion bursétil
permitird, asimismo, tener una referencia cierta del valor de mercado de sus inversiones para
los accionistas.

11.17. DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LAS ACCIONES DE
DINAMIA

11.17.1.  Acciones admitidas a negociacion en la fecha de la elaboracion del Folleto

A la fecha de registro de este Folleto Informativo, las acciones de DINAMIA no se hallan
admitidas a negociacion bursétil, si bien, como se indica en e Apartado 11.8. anterior, se prevé
gue las acciones comiencen a cotizar € dia 15 de diciembre de 1997.

En & supuesto de que la admisidn a negociacion no tuvieralugar en dichafecha, DINAMIA lo
har& publico en un diario de difusion nacional indicando los motivos que |o hubieran impedido.
(Véase también Apartado 11.1.4. anterior).

11.17.2. Resultados y dividendos por accién

Dada |a reciente creacion de DINAMIA (11 de noviembre de 1997), parte de este Apartado
no resulta de aplicacion ya que, estrictamente, la Sociedad no ha repartido nunca dividendos.

Sin embargo, como se menciono en e Apartado |1.16. anterior, parte de los fondos obtenidos
en la Ampliacion de Capital de la que proceden las acciones objeto de la Oferta Publica de
Suscripcion, en concreto 8.960 millones de pesetas (equivaentes a multiplicar € Precio de
Suscripcién por 4.000.000 acciones), se destinaran a la adquisicion de la Cartera Inicid de
Participadas de los Fondos Vendedores. La actividad y principales magnitudes econdmico-
financieras de dichas sociedades participadas se detalla en e Capitulo 1V del presente Folleto
Informativo.

A su vez, y a efectos de la presente Oferta Publica de Suscripcion, la Sociedad ha elaborado
unos estados financieros pro-forma que reflgjan, de acuerdo con determinadas hipétesis que se
describen en detalle en e Capitulo V, cud hubiera sido e resultado obtenido por DINAMIA si
hubiera adquirido la mencionada cartera de participadas € 1 de enero de 1994.
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Debido a la aplicacion de los criterios contables espafioles relativos a la inversion en
sociedades y, fundamentalmente, a las necesidades de amortizacion del fondo de comercio,
dichos estados financieros pro-forma (que se ofrecen en e Capitulo V del presente Folleto
Informativo), ofrecen como resultado final que DINAMIA hubiera incurrido en pérdidas
durante el periodo considerado.

No obstante, |a cartera de participadas ha aportado un resultado positivo durante todo el
periodo. En € siguiente cuadro se ofrece e multiplo que supone la valoracién de la cartera de
participadas a efectos de su adquisicion por DINAMIA (8.960 millones de pesetas) sobre €l
resultado obtenido por dicha cartera (tanto por incremento de los recursos propios atribuibles
como por distribucién de dividendos) durante el periodo considerado en los pro-formas.

Millones de Pesetas 1994 1995 1996
Beneficios por sociedades

Puestas en equivalencia 262 9 328
Beneficios por dividendos 117 293 187
Beneficios de la cartera® 379 302 515
Precio de la adquisicion de la cartera® 8.960 8.960 8.960
PER @/®) 23,6 29,7 17,4

A efectos comparativos se ofrece cud seria e PER medio de las compafiias integrantes del
indice Genera de la Bolsa de Madrid para dichos gercicios tomando como referencia de
precio la cotizacion de dicho indice a 30 de junio de 1997 (fecha en que se han valorado las
participadas).

1994 1995 1996
PER (Bolsa) ¥ 27,44 22,48 20,32
(1) 1GBM =600,62. Fuente: SIB. Datos de PERSs histdricos. Fuente: Bolsa de Madrid.

No obstante, es necesario tener en cuenta la iliquidez de las sociedades que componen la
Cartera Inicia de Participadas respecto a las que componen € Indice General de la Bolsa de
Madrid.

11.17.3.  Ampliaciones de capital de los tres Gltimos afios

DINAMIA fue constituida el 11 de noviembre de 1997 con un capital social de 200.000.000
pesetas, representado por 400.000 acciones de 500 pesetas de valor nominal cada una.

Posteriormente, la Sociedad no ha realizado ninguna operacién de ampliacion de capital fuera
de la acordada en la Junta General de fecha 24 de noviembre de 1997 y de la que provienen las
acciones ofrecidas en la Oferta Publica de Suscripcion objeto del presente Folleto Informativo.
11.17.4. Ofertas Publicas de Adquisicién sobre los valores emitidos por la Sociedad

Las acciones de DINAMIA no han sido objeto de Ofertas Plblicas de Adquisicion.

11.17.5. Estabilizacion
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En conexion con esta Oferta Pablicay a partir del dia de admisién a cotizacion de las acciones
de DINAMIA (lo que se prevé que suceda € dia 15 de diciembre de 1997), inclusive, y
durante los 30 dias siguientes a dicha fecha, la Entidad Coordinadora Globa podra realizar
operaciones de estabilizacion en e Mercado Continuo espafiol, por cuenta de las Entidades
Aseguradoras Colocadoras, y siguiendo las précticas nacionales e internacionales habituales
para este tipo de operaciones. Dichas practicas de estabilizacion tienen por objeto permitir al
mercado absorber gradualmente € flujo extraordinario de 6rdenes de venta (“flow-back”) de
acciones, que habitualmente suele producirse con posterioridad a la Oferta. A ta efecto, la
Entidad Coordinadora Globa podra redlizar por cuenta de las Entidades Aseguradoras
Colocadoras del Tramo Institucional una sobreadjudicacién en dicho Tramo, que sera cubierta
por las propias Entidades Aseguradoras Colocadoras directamente o bien mediante el gercicio
de la Opcién de Compra de Acciones de DINAMIA (“Green-Shoe”) descrita en el Apartado
11.10.1.4. de este Folleto Informativo.

Conforme alas préacticas nacionales e internacionales que habitualmente se siguen en este tipo
de Ofertas, aunque no exista obligacién alguna a respecto, las Entidades Aseguradoras
Colocadoras del tramo Institucional suelen atender los excesos de demanda tomando valores
prestados, parallevar a cabo operaciones de estabilizacion.

Dichas operaciones, de llevarse a cabo, son efectuadas por la Entidad Coordinadora Global
por cuenta de los miembros del correspondiente Sindicato de Aseguramiento. No existe
ninguna obligacion frente a DINAMIA 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 descritas.

Junto a las mencionadas operaciones de estabilizacion, en su caso, la Entidad Coordinadora
Global podra llevar a cabo aquellas actuaciones que, cumpliendo con la normativa del
Mercado de Valores, permitan contribuir a un mejor funcionamiento del mercado en la fecha
de admision a cotizacion y las primeras sesiones posteriores a la misma. A ta efecto, la
Entidad Coordinadora Global procurara una ordenada apertura de la sesion correspondiente a
la mencionada fecha.

Dicha actividad sera desarrollada por J. Henry Schroder, S.\V., SA. en gercicio de las
funciones que, en la préctica internacional de los mercados financieros, habituamente se
atribuyen a los Coordinadores Globales de este tipo de Ofertas. No obstante, el Coordinador
Global estard obligado a informar puntualmente y con detalle a DINAMIA de las operaciones
realizadas en este sentido.

11.18. DISENO O ASESORAMIENTO DE LA OPERACION QUE CONSTITUYE
EL OBJETO DEL FOLLETO

11.18.1. Enumeracion de las personas fisicas o juridicas que han participado en el
disefio y/o asesoramiento de la emision u oferta de valores o en la tasacion,
valoracion o evaluacién de algun activo o pasivo de la Sociedad o de alguna
informacion significativa contenida en el Folleto

J HENRY SCHRODER, S\V., SA.: Disefio y asesoramiento.

J& A GARRIGUES, ANDERSEN y Cia, SR.C.: Asesoramiento Lega de DINAMIA.
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CUATRECASAS. Asesoramiento legad del Sindicato Asegurador Colocador de ambos
tramos.

CLIFFORD CHANCE: Asesoramiento lega de Electra Fleming Private Equity Partners.

ARTHUR ANDERSEN y Cia, S.Com.: Auditoria de los estados financieros proforma de
DINAMIA.

KPMG PEAT MARWICK: Informe de Vdoracion y auditoria de las proyecciones de
resultados de DINAMIA.

11.18.2. Declaracion del emisor sobre el conocimiento de la existencia de algun tipo de
vinculacion o intereses economicos de dichos expertos y/o asesores con el
propio emisor o en alguna entidad controlada por él

No existe ningun tipo de vinculacion ni interés econdmico alguno entre la entidad emisora 'y los
asesores y expertos. No obstante, se hace constar que D. Emilio Cuatrecasas, presdente del
Consgo de Adminigracion de DINAMIA, es socio del Bufete Cuatrecasas, asesor legd del
Sindicato Asegurador Colocador de ambos Tramos.

Asmismo, se hace congtar que A.B. Asesores Bursétiles Bolsa, SV.B., SA., Entidad Directora
tanto de los Tramos Ingtitucional como Minorista pertenece d Grupo AB Asesores, una de cuyas
sociedades es Accionista de Referencia de DINAMIA 'y dispone de una participacion del 50% del
capitd de AB Asesores-Electra, sociedad a la que se ha encomendado la gestion del patrimonio de
DINAMIA, de acuerdo con e Contrato de Gestidn descrito en @ Capitulo 111 del presente Folleto
Informativo, y que gestiona actua mente |os fondos propietarios de parte de |as participaciones que
seran adquiridas por la Sociedad en virtud de la Opcién de Compra de la Cartera Inicid de
Participadas descritaen € Capitulo 1V de este Folleto Informativo.
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CAPITULO 11
EL EMISOR Y SU CAPITAL

1.1 IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL

I11.1.1. Denominacién completa

DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, SA.
C.LLF.

A- 81862724

Domicilio social

Madrid, Plaza de la Lealtad, nimero 3.

C.N.A.E. 65232

Numero asignado en el Registro Especial Administrativo de Sociedades de Capital Riesgo:
21.

111.1.2. Objeto social

De acuerdo con € articulo 2° de los Estatutos Sociales, “El objeto social principal consiste en
la promocién, mediante la toma de participaciones temporales en su capital, de empresas no
financieras que no coticen en e primer mercado de las Bolsas de Valores ni en ningin
mercado secundario organizado y que no estén participadas en mas de un 25 por 100 por
empresas que coticen en dichos mercados o que tengan la consideracion de entidad financiera.

Para el desarrollo de su objeto principal, la sociedad podra facilitar préstamos participativos y
otras formas de financiacion a las sociedades participadas. Asmismo, la sociedad podra
realizar actividades de asesoramiento.

El articulo 20 de los Estatutos Sociales establece que “la gestion de los activos de la sociedad
se realizaré por una Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo con la que se suscribira
el correspondiente contrato de gestion”.

En virtud de lo anterior, €l 24 de noviembre de 1997, DINAMIA y AB Asesores-Electra
firmaron un Contrato de Gestién, por € que se designé a esta Sociedad Gestora, como gestor
y administrador del patrimonio socia de DINAMIA, asi como la prestacion por AB Asesores-
Electra de ciertos servicios administrativos a DINAMIA.

AB Asesores-Electra esta inscrita en el Registro Especial Administrativo de Gestoras de
Entidades de Capital Riesgo con € nimero 7.

L as principales condiciones establecidas en dicho contrato de gestion para la prestacion de los
mencionados servicios se desarrollan a continuacion:

-4



Nombramiento de Gestor y Administrador

De acuerdo con € articulo 2.2 de la Orden Ministerial de 26 de septiembre de 1986, sobre
organizacion y funcionamiento del Registro Administrativo de Sociedades y Fondos de Capital
Riesgo, DINAMIA designa a AB Asesores-Electra gestor y administrador exclusivo de su
patrimonio social y solicita del Gestor la prestacion de ciertos servicios administrativos en
favor de la Sociedad.

Mandato

La Sociedad otorga mandato general y expreso en favor del Gestor que incluye la atribucion
en favor del mismo de las facultades de dominio sobre € patrimonio de la Sociedad. En
relacion con los servicios administrativos, la Sociedad Unicamente faculta a Gestor en
términos generales. En particular, el Gestor sdlo estara facultado pararealizar en nombrey por
cuenta de la Sociedad |0s servicios administrativos solicitados por ésta

Limites del mandato

El Gestor tendra las siguientes limitaciones a mandato recibido:
No podra redizar adquisiciones en nombre de la Sociedad que individuamente
representen un valor superior a 3.000.000.000 pesetas (TRES MIL MILLONES DE
PESETAS).
No podra formalizar acuerdos de endeudamiento con terceros, que individuamente o
junto con cualesquiera otros acuerdos anteriores de endeudamiento, excedan del 10% del

Activo Vaorado de la Sociedad.

No podra prestar por cuenta de la Sociedad avales y garantias cualquiera que sea su
cuantia.

No podra conceder créditos o préstamos por cuenta de la Sociedad cual quiera que sea su
cuantia, excepto prestamos participativos o convertibles y financiacion subordinada en
favor de las sociedades por ella participadas.

No podra transmitir las participaciones de la Sociedad en compafiias no cotizadas por una
contraprestacion inferior asu valor en € Activo Vaorado de la Sociedad.

No podra redizar actos de administracion que por ley sean competencia exclusiva del
Consgjo de Administracion de la Sociedad.

Con la excepciéon de esta Ultima limitacion, € Gestor podra redizar cualquiera de las
operaciones anteriores mediante la autorizacion expresa en dicho sentido del Consgjo de
Administracion de DINAMIA.

Duracién

El contrato se establece con una duracién indefinida.
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Gestion y Administracion del Patrimonio de la Sociedad

Politica de Inversiones. Las inversiones se adecuaran en todo momento a lo dispuesto en
lalegidacion aplicable alas sociedades de capital riesgo y deberan dirigirse principamente
hacia sociedades espafiolas no cotizadas que pertenezcan a alguno de los siguientes
grupos. empresas con potencial de crecimiento, empresas con potencia de
reestructuracion operativa o financiera, empresas familiares, procesos de privatizacion o
filidles no estratégicas para grupos empresariales nacionales o extranjeros que presenten
perspectivas de incremento de valor. Asimismo, tendra como objetivo e mantenimiento
de una cantidad diversificada de participaciones, con una rotacion adecuada de las
inversiones. Ademés de mediante la toma de participaciones en capital, la Sociedad
también podra invertir a través de préstamos participativos o convertibles y otras formas
de financiacion distintas de los préstamos y créditos corrientes, avales y otras garantias.

Los criterios establecidos por € Contrato de Gestion para la Politica de Inversiones de la
Sociedad se detallan en el Capitulo IV de este Folleto Informativo.

La politica de inversiones descrita podra ser revisada por la Sociedad con la periodicidad
gue crea conveniente y notificada la modificacion al Gestor.

Valoracion del activo de la Sociedad: Junto a la valoracion de los activos de la Sociedad
con arreglo a criterios contables generalmente aceptados y que serén objeto de auditoria
en la forma prevista por Ley, € Gestor realizard una valoracion trimestral del activo de
acuerdo con una serie de principios que gocen de generalizado reconocimiento en la
préctica en relacion con empresas de actividad similar a la de la Sociedad, que serd
aprobada, en su caso, por e Consgjo de Administracion de la misma. Dicha valoracién se
denominara Activo Vaorado de la Sociedad, y seré revisada, @ menos semestralmente, y
examinada anualmente por los Auditores de la Sociedad u otro experto independiente que
el Gestor propongay el Consegjo de Administracién de la Sociedad designe.

Los criterios que se empleardn para establecer el Activo Valorado de la Sociedad se
describen con detalle en €l Capitulo V del presente Folleto Informativo.

El Gestor actuara en todo momento en interés de la Sociedad y realizard cuantos actos
Sean precisos paralameor gestion y administracion del patrimonio de la misma.

El Gestor constituird un Comité de Inversiones que coordinara las actividades del Gestor
en relacion con las inversiones y desinversiones a redlizar con € patrimonio de la
Sociedad y estudiard los proyectos de inversion y desinversion que resulten mas
beneficiosos parala Sociedad.

El Consgjo de Administracion del Gestor tendrd la facultad de decidir y ejecutar
discrecionamente los proyectos de inversion cuando éstos no sean superiores a
3.000.000.000 pesetas (TRES MIL MILLONES DE PESETAS). En otro caso, €
Consgjo de Administracion de la Sociedad serd € encargado de aprobar la inversion de
que setrate.
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Servicios Administrativos en favor de la Sociedad

El Gestor proporcionara a la Sociedad 1os servicios de administracion genera en relacion con
las actividades y negocio de la misma. El Gestor estaré obligado a proporcionar a la Sociedad,
entre otros, los siguientes servicios administrativos: llevar la contabilidad de la Sociedad,
asegurarse del cumplimiento por la Sociedad de sus deberes de informacién periddica previsto
en la normativa sobre el mercado de valores vigente en cada momento, encargarse de la
llevanza de los libros y registros contables asi como facilitar la ingpeccidn y revision de los
mismos, colaborar con los auditores y otros expertos independientes en la valoracion del
activo de la Sociedad y encargarse del deposito y custodia de los titulos de propiedad.

De cuaquier forma, e Consegjo de Administracion seré en todo caso el encargado de las tareas
de administracion propias de sus competencias y, en concreto, de aquéllas que se detallan en €l
Apartado VI.1. del presente Folleto Informativo.

Remuneracion del Gestor

Como contraprestacion a los servicios de gestién y administracion del patrimonio de la
Sociedad prestados por €l Gestor en virtud del presente contrato, la Sociedad satisfara una
comision fija anua que se liquidara trimestralmente y que equivaldra al 1,75% del Activo
Vaorado de la Sociedad. De la misma, € 1,65% se correspondera con los servicios de gestion
y administracion del patrimonio y € 0,1% a los servicios administrativos prestados por €
Gestor.

Esta comision se devengard dia a dia a partir de la Fecha de Suscripcion de la Ampliacion de
Capital descrita en e Capitulo |1 y se liquidara por trimestres naturales, salvo e primer pago
que se redlizara en proporcion a los dias que medien entre la Fecha de Suscripcion y e 31 de
diciembre de 1997.

Adicionamente, el Gestor devengara con caracter trienal (salvo la primera de éllas que no se
devengara hasta que la Sociedad publique los resultados econémicos correspondientes al
gercicio del afio 2000) una Comision de Exito que equivaldra a 20% del Incremento del
Valor de capitaizacion de las Acciones de la Sociedad desde el final del trienio anterior. Esta
comision solo se devengara cuando € Incremento del Valor de capitalizacion de las Acciones
de la Sociedad supere unatasa interna de rendimiento del ocho por ciento (8%) efectivo anual
acumulativo.

El Incremento de Valor de Capitalizacion de las acciones de la Sociedad (“lvca”) seraigud a
lvea = (Ve+D - A) -V,
siendo,
V= El vaor de capitalizacion bursétil de las acciones, es decir, € resultado de
multiplicar e numero de acciones de la Sociedad por la media del valor de
cotizacion de las mismas durante los treinta (30) dias posteriores a la publicacién

por la Sociedad de los resultados correspondientes al Ultimo gercicio socia del
trienio de que setrate (e “Valor Fina de las Acciones’).
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D= Los dividendos, devolucién de aportaciones, recompras seguidas de amortizaciones
de acciones, primas y cuaquier otra forma de remuneracién satisfecha a los
accionistas de la Sociedad en €l periodo respecto del que se calcule € Incremento
de Vdor de Capitalizacion de las acciones (los “ Dividendos de las Acciones’).

A= Cualquier incremento de capital suscrito y desembolsado por los accionistas de la
Sociedad en € periodo respecto del que se calcule e Incremento de Vaor de
Capitalizacion de las acciones (los “ Aumentos de Capital de la Sociedad”).

Vi= El valor de capitalizacion bursétil de las acciones de la Sociedad a final del trienio
anterior o, parad primer trienio, e valor de la capitalizacion inicia de la Sociedad (
el “Valor Inicial delas Acciones’).

Esta Comision de Exito podra ser revisada por la Sociedad y el Gestor, una vez transcurrido
su primer periodo de devengo. Si se gercitara por las partes € derecho a revision de esta
Comision y se acanzara un acuerdo respecto a las mismas se estara a lo pactado entre las
partes. Si, en este caso, no llegara a alcanzarse un acuerdo en este sentido cualquiera de las
partes podra dar por terminado el contrato.

En las operaciones de toma de participaciones en sociedades no cotizadas, € Gestor podra
repercutir alas sociedades en que invierta una comision de cierre cuyo importe se determinara
por e Gestor, si bien toda comisién que exceda del uno por ciento del importe de la operacion
(incluyendo no sdlo lo invertido por la Sociedad sino también por cuaquier otro tercero co-
inversor en la operacion) sera percibida por €l Gestor en nombre y por cuenta de la Sociedad.
El Gestor no percibir4 ninguna comisién o retribucion alguna respecto de la compra de
participaciones que vayan a constituir la carterainicia de lamisma.

Asimismo, el Gestor repercutira a las sociedades en las que invierta los honorarios y gastos de
los auditores y asesores externos necesarios para formalizar dichas inversiones. S no pudieran
repercutirse dichos gastos serén satisfechos por |a Sociedad.

Si las sociedades objeto de las inversiones requirieran a Gestor la prestacion de servicios
extraordinarios, el Gestor podra repercutir una remuneracion a precios de mercado por los
servicios prestados.

Por su parte, los honorarios percibidos por los empleados y consgjeros del Gestor por el
desempefio de cargos en las sociedades en que se invierta se deduciran de los honorarios del
Gestor.

En tanto los servicios prestados por el Gestor continlien sujetos a Impuesto sobre e Valor
Afadido (IVA), en é momento de devengo de alguna de las comisiones anteriores, € Gestor y
la Sociedad soportardn a 50% el mayor coste derivado de la repercusiéon por €l Gestor a la
Sociedad de dicho impuesto.

Otras actividades del Gestor

El Gestor no est4 obligado a prestar sus servicios a la Sociedad en régimen de exclusividad.
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No obstante lo anterior, €l Gestor estara obligado a ofrecer a la Sociedad con anterioridad a
cualquier otra sociedad o fondo a la que preste sus servicios, todas las operaciones de
inversién en empresas espariolas no cotizadas que pretenda presentar a dichas sociedades o
fondos. Sdlo s la Sociedad decidiera no llevar a cabo la inversion propuesta o decidiera
glecutarla parciamente, podra el Gestor ofrecer dicha inversion a las restantes entidades o
fondos alos que preste sus servicios.

El Gestor se compromete a reflgjar expresamente en |os acuerdos de gestion y administracion
del patrimonio de cualquier otra sociedad que formalice los compromisos asumidos con la
Sociedad en virtud del presente contrato.

Facultad de Subcontratacion

El Gestor podrd subcontratar la redlizacion de los servicios administrativos que se
compromete a prestar ala Sociedad, si bien, en este caso, sera responsable de la actuacién del
subcontratado, asi como de |os honorarios y gastos del mismo.

Responsabilidad

El Gestor sera responsable de los dafios y perjuicios causados a la Sociedad en virtud de dolo
o culpa o negligencia en € cumplimiento de sus obligaciones. La Sociedad indemnizara al
Gestor de todos los dafios y perjuicios que se le causen por € cumplimiento de sus
obligaciones sin dolo ni culpa o negligencia por parte del Gestor, sus consgjerosy empleados.

Terminacion

Tanto la Sociedad como €l Gestor podran decidir dar por terminado anticipadamente €l
contrato, debiendo preavisarlo con una antelacion minima de 3 (TRES) afios o indemnizar ala
otra parte con una cantidad equivaente a la comision fija anua que percibiria e Gestor por la
prestacion de sus servicios durante un plazo de tres afios. Sin embargo, ninguna de las partes
podra terminar anticipadamente este contrato hasta que la Sociedad haga publicos sus
resultados correspondientes a gercicio del afio 2000.

Resolucién

Ambas partes podrén resolver e contrato en caso de incumplimiento relevante por la otra
parte de sus obligaciones, 0 en caso de revocarse la autorizacion administrativa que habilite a
la otra parte para gercer sus actividades, de apertura de un expediente sancionador por
infraccion muy grave a aguna de las partes 0 de solicitarse 0 aprobarse la disolucion,
liquidacion, suspension de pagos o quiebra de la otra parte.

A estos efectos, se considerara como incumplimiento relevante del Gestor las operaciones de
inversion o desinversién que € Gestor lleve a cabo con € objeto exclusivo de percibir los
honorarios y retribuciones correspondientes.

Confidencialidad

Cada parte se compromete a que los documentos e informaciones derivados de la actividad de
gestion 'y, en particular, los que se refieran a las operaciones de inversion de la Sociedad seran
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confidenciales, sin que puedan ser revelados a terceros, sin previo consentimiento de la otra
parte, salvo por obligacion legal o contractual.

Conflictos de intereses

La Sociedad no invertird en valores no cotizados que hayan sido emitidos por entidades
pertenecientes a su mismo grupo o a del Gestor, o por entidades cuyos socios,
administradores o empleados tengan, de manera individual o de forma conjunta, directamente
0 através de personas interpuestas, una participacion significativa tanto en e Gestor como en
laentidad en laque seinvierta

El Gestor no podra proponer inversiones ala Sociedad compras o0 ventas de participaciones en
sociedades no cotizadas en las que la contraparte de dichas operaciones sean |0s accionistas,
directos o indirectos, del Gestor, sus consgeros o empleados.

Se excluiran de la prohibicion a que se refiere € parrafo anterior, las propuestas de comprayy,
en su caso, posterior venta, de participaciones en sociedades no cotizadas para ser redlizadas
por la Sociedad coinvirtiendo simultaneamente con cualquiera de los accionistas del Gestor y
en los mismos términos y condiciones que éstos.

Los consgieros y empleados del Gestor o de sus accionistas directos o indirectos podran
adquirir participaciones en las sociedades no cotizadas en las que la Sociedad vaya a adquirir
una participacion, siempre y cuando dichas compras se redlicen al amparo de planes de
incentivos establecidos por los fondos pertenecientes al mismo grupo que los accionistas del
gestor, o por los fondos o entidades gestionados y administrados en exclusiva por entidades
pertenecientes a dicho grupo. Adicionamente, esta adquisicion solo podra redizarse con
carécter smultaneo y en los mismos términos 'y condiciones que la Sociedad.

El Gestor, sus consgjeros y empleados y sus accionistas directos e indirectos solo podran
adquirir para si acciones de la Sociedad en los treinta dias siguientes a que se haga publica la
informacion trimestral, semestral y anual que la Sociedad estd obligada a remitir ala C.N.M.V.
y alas Sociedades Rectoras de |las Bolsas.

Las personas gque tengan encomendada la direccion, gestion o representacion del Gestor no
podrén realizar funciones similares en la Sociedad. Asimismo, el gestor no podra adquirir en
nombre y por cuenta de la Sociedad participaciones en sociedades no cotizadas en las que los
consgjeros de la Sociedad ostenten una posicién de control.

Si, como consecuencia de la ausencia de exclusividad del Gestor en la prestacion de sus
servicios de asesoramiento surgiera algun conflicto de intereses no resuelto por las previsiones
establecidas en € Contrato (y descritas en e Apartado “Otras Actividades del Gestor”
anterior), se dara prioridad a los intereses de |a Sociedad.

1.2, INFORMACIONES LEGALES

I11.2.1. Fechay forma de constitucion de la Sociedad

La Sociedad fue constituida, con la denominacién de “DINAMIA CAPITAL PRIVADO,
SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.” € 11 de noviembre de 1997, ante & Notario de
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Madrid Don Luis Rueda Esteban, con e numero 5.818 de su protocolo e inscrita en e
Registro Mercantil de Madrid, € dia 19 de noviembre de 1997, @ Tomo 12.530, de
Sociedades, Folio 163, Seccién 8, Hoja n® M-199956, Inscripcion 12

DINAMIA dio comienzo a sus actividades en la fecha de su inscripcion en € Registro
Mercantil y su duracién es por tiempo indefinido.

Sus Estatutos Sociales pueden consultarse en € domicilio social, Plaza de la Lealtad, nimero
3.

111.2.2.  Forma juridicay legislacion especial que le sea de aplicacion

La compafiia DINAMIA tiene carécter mercantil y reviste la forma juridica de Sociedad
Andnima. En consecuencia esta sujeta a la regulacién establecida por € Texto Refundido de la
Ley de Sociedades Anénimas'y demés legislacion concordante.

Por otro lado, dado su caréacter de Sociedad de Capital Riesgo, la Sociedad se regira por €l
Real Decreto Ley 1/1986 de 14 de marzo, de Medidas Urgentes, Administrativas, Financieras,
Fiscales y Laborales, en su redaccion actua; la Disposicion Adiciona 42 de laLey 29/1991, de
16 de diciembre; € articulo 69 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre de 1995, del Impuesto
de Sociedades y la Orden Ministerial de 26 de septiembre de 1986.

11.3. INFORMACIONES SOBRE EL CAPITAL

111.3.1.  Importe nominal del capital suscrito y del desembolsado hasta la fecha de
redactar el folleto

El capitad social de DINAMIA asciende a la fecha de redaccion del presente Folleto a
200.000.000 pesetas (DOSCIENTOS MILLONES DE PESETAYS) representado por 400.000
(CUATROCIENTAS MIL) acciones, integramente suscritas y desembolsadas, de 500
(QUINIENTAS) pesetas de valor nominal cada una de ellas y representadas por medio de
anotaciones en cuenta.

111.3.2.  Indicacidén de los importes a liberar, plazos y forma en que debe tener lugar

Como se haiindicado en € Apartado anterior, el capital esta totalmente desembolsado, por o
gue no hay importes pendientes de liberar.

111.3.3. Clases y series de acciones, valores nominales, importes suscritos y
desembolsados, y derechos politicos y econémicos que conlleven

El capita socia, a la fecha de redaccion de este Folleto, esta dividido en 400.000
(CUATROCIENTAS MIL) acciones de 500 pesetas (QUINIENTAS PESETAS) de valor
nominal cada una, pertenecientes a una sola clasey a una sola serie.

Todas las acciones estén representadas mediante anotaciones en cuenta cuya llevanza

corresponde a Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores y a las Entidades
Adheridas a mismo.
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Todas las acciones gozan de los mismos derechos politicos y econémicos.

111.3.4.  Cuadro esquematico de la evolucion del capital social en los Gltimos tres afios
y descripcion sucinta de las operaciones de modificacion, cualitativas y
cuantitativas habidas en dicho plazo

La Sociedad fue congtituida €l dia 11 de noviembre de 1997, mediante escritura otorgada ante
el Notario de Madrid Don Luis Rueda Esteban, con e n° 5.818 de su protocolo, e inscrita en
el registro mercantil de Madrid € dia 19 de noviembre de 1997 con un capital socia de
200.000.000 pesetas (DOSCIENTOS MILLONES DE PESETAYS), representado por 400.000
(CUATROCIENTAS MIL) acciones de 500 (QUINIENTAYS) pesetas de nominal cada una.

Las acciones que componen actualmente € capital de DINAMIA son las suscritas por 1os
Accionistas Fundadores (AB Asesores CFMB, SA. y Electra Fleming Holdings Limited) en el
acto de congtitucion de la Sociedad. Al producirse su suscripcion en €l acto constitutivo el
desembolso efectuado fue € valor nominal de las acciones (500 pesetas por accion). A su vez,
puesto que, de acuerdo con lalegislacién vigente, € capital social minimo de una Sociedad de
Capital riesgo debe ascender a menos a 200.000.000 pesetas, fueron suscritas 400.000
acciones en dicho momento.

No obstante, la suscripcién de esta participacion se considera por los Accionistas Fundadores
un acto meramente instrumental cuyo objetivo es permitir e cumplimiento por DINAMIA de
los requisitos legales exigidos para una Sociedad de Capital Riesgo hasta obtener la difusion
accionarial necesaria para la admisién a negociacion de sus acciones, asi como los fondos
precisos tanto para adquirir la Cartera Inicial de Participadas como para llevar a cabo su
actividad en € futuro mediante la realizacidn de nuevas inversiones.

Esta previsto que los mencionados objetivos se a cancen mediante la Ampliacion de Capital y
la Oferta Publica de Suscripcién objeto del presente Folleto informativo, cuyas caracteristicas
se detallan en e Capitulo Il del mismo. A su vez, e Precio de Suscripcion fijado para la
Ampliacion de Capital y la Oferta Pablica incorpora una Prima de Emision respecto al vaor
nominal de las acciones ofrecidas, tal y como se puso de manifiesto en el Apartado 11.5.3. de
este Folleto Informativo. Por tanto, de mantenerse por los Accionistas Fundadores su actual
participacion en € capital de la Sociedad, éstos habrian adquirido las acciones en condiciones
mas ventgjosas que los restantes accionistas, sin que ello se justifique por € vaor de los
activos de DINAMIA en e momento de suscribirse la Ampliacion de Capita (en ese momento
sus activos se limitarén ala tesoreria desembol sada en € acto de constituciéon).

Para evitar € incremento indebido que se produciria en su actual participacion como
consecuencia de las circunstancias anteriores, los Accionistas Fundadores acordaron en la
Junta General de Accionistas de DINAMIA celebrada e 24 de noviembre de 1997, que, una
vez suscrita la Ampliacion de Capital (y, por tanto, cumplidos los objetivos para cuya
consecucioén se adquirié la participacion) la Sociedad amortice las acciones adquiridas por los
Accionistas Fundadores en la congtitucion de la Sociedad y devuelva a los mismos las
aportaciones realizadas en dicho acto.

La transcripcion literal de dicho acuerdo recogido en e Acta del Acuerdo de la Junta General

de Accionistas que se acompaiia como Anexo 1 y forma parte integrante de este Folleto
Informativo esla siguiente:

I -12



SEGUNDO. Reduccién de capital

Reducir el capital de la sociedad mediante la amortizacion de la totalidad de las acciones
procedentes del acto fundacional, y en consecuencia 400.000 acciones nominativas, de 500
pesetas de valor nominal cada una, por tener esta participacion un caracter puramente
instrumental respecto a la configuracion definitiva del accionariado de la sociedad.

1. Esta reduccion de capital se llevara a cabo mediante la devolucién a los actuales
accionistas del precio por acciéon desembolsado (500 pesetas), necesario para la valida
constitucion de la Sociedad como sociedad de Capital Riesgo y, en consecuencia, de un
total de 200.000.000 pesetas, correspondientes al valor nominal de las 400.000 acciones
actualmente en circulacién de la sociedad, de 500 pesetas de valor nominal cada una.

2. La presente reduccion de capital queda condicionada al buen fin de la ampliacion de
capital recogida en el Acuerdo PRIMERO de esta Junta y se ejecutara de forma
inmediata a la ejecucion de ésta.

3. La reduccion de capital se realizara con cargo a las reservas libres de la Sociedad,
generadas en la antedicha Ampliacion de capital. EIl importe del valor nominal de las
acciones amortizadas se destinara a una reserva de la que sélo sera posible disponer
con los mismos requisitos que para la reduccion del capital social.

4. Se faculta, igualmente, al Consejo de Administracién para que, una vez se haya
realizado tanto la Ampliacion de capital descrita en el Acuerdo anterior como la
Reduccion a que se refiere el presente, modifique el articulo 5 de los Estatutos Sociales,
adaptandolo a la cifra de capital resultante.

5. Hallandose presentes la totalidad de los accionistas de la Sociedad, y teniendo las
acciones el caracter de nominativas, todos los socios se dan por notificados de la
reduccion de capital propuesta, prestando su consentimiento a la misma en todos sus
términos.

Se hace constar expresamente que la finalidad de la presente reduccién de capital es evitar
que los accionistas fundadores puedan beneficiarse indebidamente del aumento de valor que,
como consecuencia de la ampliacién de capital con prima de emision, objeto del Acuerdo
PRIMERO, sufririan las acciones procedentes del acto constitutivo de la Sociedad, que por
este acuerdo se amortizan.

Se hace consta expresamente que, por razones de técnica juridica, la Reduccion de Capital,
que tendra lugar de forma inmediatamente posterior al desembolso y suscripcion de la
Ampliacion de Capital y de la Oferta Pblica de Suscripcion, se realizara desde € punto de
vista contable reduciendo las reservas libres generadas en la Ampliacion de Capital, de acuerdo
con lo previsto en €l articulo 167 del T.R. delaLey de Sociedades An6nimas.

El mismo dia de la gecucion de la reduccion de capital se publicard un anuncio conteniendo

los términos de dicho acuerdo en € Boletin Oficial del Registro Mercantil y en dos periédicos
de gran circulacién en la provincia del domicilio social. Asmismo, se cerrara un balance

I-13



provisional adichafecha con lafinalidad de certificar |a existencia de reservas libres suficientes
parallevar a efecto la Reduccion de Capital de acuerdo con e procedimiento descrito.

111.3.5. Existencia de empréstitos de obligaciones convertibles, canjeables o con
“warrants”

La Sociedad no tiene emitidas obligaciones convertibles, canjeables o con warrants.

111.3.6.  Titulos que representen las ventajas atribuidas a fundadores y promotores y
bonos que disfrute

No existen titulos que representen ventgjas para fundadores o promotores, ni bonos de
disfrute.

111.3.7. Capital autorizado: Fecha de la Junta General donde se concedié y fecha
limite de su vigencia, cuantia total que se aprob6 e importe utilizado

No existe ningun acuerdo de Junta Genera que permita la adquisicion derivativa de acciones
propias, ni autorizacion para emitir obligaciones convertibles o con warrants.

11.3.8.  Condiciones a las que los Estatutos someten las modificaciones de capital y de
los respectivos derechos de las diversas categorias de acciones

Las condiciones que han de cumplir las modificaciones de capital se rigen por o dispuesto en
la Ley de Sociedades Anonimas, no estableciendo los Estatutos Sociales de la Sociedad
condicion especia alguna al respecto.

11.4. NUMERO Y VALOR NOMINAL DEL TOTAL DE LAS ACCIONES
ADQUIRIDAS Y CONSERVADAS EN CARTERA POR LA PROPIA
SOCIEDAD O POR PERSONA INTERPUESTA, INCLUYENDO LAS
POSEIDAS A TRAVES DE SOCIEDADES CONTROLADAS POR LA
EMISORA Y LA FRACCION DE CAPITAL SOCIAL QUE
REPRESENTAN

A la fecha del presente Folleto, no existe ninglin acuerdo de Junta General que permita a la
Sociedad emisora la adquisicion de acciones propias.

De acuerdo con lo previsto en € Contrato de Gestion que se ha desarrollado en € Apartado
111.1.2. anterior la politica de autocartera de la Sociedad es competencia exclusiva del Consgjo
de Administracién de DINAMIA.

11.5. BENEFICIOS Y DIVIDENDOS POR ACCION DE LOS TRES ULTIMOS
EJERCICIOS, EN SU CASO, AJUSTADOS

DINAMIA es una sociedad de reciente constitucion, por lo que todavia no ha contabilizado
beneficios, ni repartido dividendos.

111.6. GRUPO EN QUE ESTA INTEGRADA LA SOCIEDAD EMISORA
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DINAMIA no estdintegrada en ningin Grupo empresarial.

A laredaccion del presente folleto, o Unico destacable en este aspecto es que la estructura
accionarial de la Sociedad es lareflgadaen € siguiente esquema:

AMERICAN ROBERT FLEMING ELECTRA
INTERNATIONAL 0% HOLDINGS LTD. INVESTMENT
GROUP TRUST
ACCIONISTAS | 70% 50% 50%
EJECUTIVOS
AB ASESORES CFMB, SA. ELECTRA FLEMING HOLDINGSLTD.
50 % 50%

DINAMIA CAPITAL PRIVADO

1.7 PARTICIPACION EN EMPRESAS DEL GRUPO

A lafecha de elaboracidn de este Folleto, la Sociedad no tiene participaciones en ninguna otra
empresa.

No obstante lo anterior, como se explica en e Apartado 11.16., una parte de los fondos
captados en la Ampliacion de Capital de la que provienen las acciones ofrecidas en la Oferta
Publica de Suscripcién objeto del presente Folleto Informativo se destinard ala adquisicion de
parte de la cartera de participaciones en sociedades espafiolas de los fondos extranjeros
gestionados por AB Asesores-Electra y por Electra Fleming y € resto a financiar nuevas
inversiones de la Sociedad. De estos Ultimos, se destinardn los que fueran necesarios para
adquirir e préstamo participativo otorgado por Electra Fleming Private Equity Partners a
favor de New Paint Holdings, S.A., por importe inicial de 249.992.500 pesetas, formalizado €
dia 30 de julio de 1997, cuyo saldo total a 20 de noviembre de 1997, incluyendo intereses, es
de 258.913.156 pesetas.

El precio de gercicio de esta opcidn ascendera a 8.960 millones de pesetas. La actividad y
magnitudes econdmico-financieras de estas sociedades se describen en e Capitulo 1V de este
Folleto Informativo.
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La composicion de la cartera de participadas de DINAMIA después del gjercicio de dicha opcion seriala siguiente:

Participacion Fondos propios a 30.09.97 Valor Precio
Participada Pais Actividad Directa Indirecta Total Capital Reservas Resultados Contable  Ejercicio Diferencia
1. Jaime Martinez De Ubago S.A. Espafia Conservas de pescado 51,66% 51,66% 246 1.779 82 1.088 1.548 460
(1) Vensy Espafia SA. Espafia Ahumados de pescado 100,00% 100,00% 726 641 41
(1) Ahumados Wonder SA. Espafia Ahumados de pescado 100,00%  100,00% 37 (53)
(1) Vensy Portuga Prod. Alim. Lda Portugal Ahumados de pescado 95,00%  95,00% No relevante
(1) Ahumados Nérdicos Espafia Ahumados de pescado 100,00%  100,00% No relevante
2. Funespafia S.A. Espafia Serv. funer. y gestion cem. 18,00% 18,00% 300 3.453 514 768 1.985 1.217
(2) EM.SF. Madrid SA. Espafia Serv. funer. y gestion cem. 49,00% 49,00% 343 5.626 1.116
(2) EuropeaDeFinanzas Y C.S.E. SA. Espafia Cartera 100,00% 100,00% No relevante
(2) FunariaKft Hungria Serv. funerario 53,30%
(2) Cementerio Jardin Alcald Henares Espafia Serv. funer. y gestion cem. 49,00% 49,00% 780 (540) 5
(2) Funerarias Integradas Espafia Servicios funerarios 100,00%  100,00% 25 0 (15)
(2) Asef SIL. Espafia Gestion cementerios 100,00%  100,00% 10 0 2
3. Europastry S.A. Espafia Masas congeladas 26,02% 26,02% 501 1.296 81 489 1.426 937
(3) Fripan S.L. Espafia Inactiva 100,00% 100,00%
(3) Fripan Madrid S.L. Espafia Distribucién masas congel. 100,00% 100,00% 4 0 (55)
4. Fundiciones Viuda De Ansola S.A. Espafia Fundicion aluminio 34,87% 34,87% 296 692 156 399 1011 612
5. Movinord S.A. Espafia Particiones moviles y falso techo 45,18% 45,18% 272 1.146 119 695 998 303
(5) Movinord France SA. Francia Comercial particiones 100,00% 100,00% 103 27,8 (25)
6. New Paint Holdings S.A. Espafia Cartera 47,50% 47,50% 526 0 117 306 329 23
(6) Duraval SA. Espafia Fabricacion de pinturas 100,00% 100,00% 290 494 167
7. Educa Espafia Juguetes 50,00% 50,00% 145 950 70 583 620 38
8. Equipamientos Urbanos Espafia Publicidad 41,75% 41,75% 267 367 36 280 535 255
9. Murtra Espafia Textil 16,80% 16,80% 521 948 110 265 241 (24)
10. Multimedia Cable Espafia Telecomunicaciones 6,50% 6,50% 350 (8) (5) 22 66 44
(10) Cablei Televisid de Catalunya (*) Espafia Telecomunicaciones 0,49% 0,49% 1.406 (225)
11. Contazara Espafia Contadores de agua 30,00% 30,00% 124 30 (@) 44 201 157

(*) Los datos de Cable i Televisi6 de Catalunya son a 31.12.96
Los datos correspondientes a las sociedades matrices aparecen en negrita y son consolidados.
Valor contable: Producto del porcentaje de participacion por los fondos propios, a 30 de septiembre de 1997.
Diferencia: La existente entre Precio de Ejercicio y Valor Contable.
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CAPITULO IV
ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

1V.1. ANTECEDENTES
IV.1.1. El sector del capital riesgo

La actividad de capital riesgo consiste en la provisién de recursos financieros, generalmente de
forma minoritaria, a pequeiias y medianas empresas en fase de arranque o crecimiento, sin
vocacion de permanencia estable en su accionariado.

La actividad de capital riesgo en Espafia surgié en la década de los 70 como medio del sector
publico para desarrollar € todavia muy incipiente tejido industria del pais. Mas adelante, a
partir de mediados de la década de los 80, se identifica un mayor flujo de capital de origen
privado y/o extranjero, que se destina a compafiias en un estadio de desarrollo inicial. A partir
de la década de los 90, y como consecuencia de una serie de dificultades que atraviesa €l
sector, se produce por vez primera el abandono de un significativo nimero de sociedades de
capital riesgo. Se produce paralelamente una reorientacion de los flujos de financiacion
disponibles hacia empresas de tamafio mediano y de existencia ya consolidada.

Participantes en el sector de capital riesgo en Espafia
En Espaia desarrollan su actividad cerca de 50 compafiias de capital riesgo. Su tamafio

(medido por capital invertido) y procedencia (sector publico/sector privado) son variados. En
el siguiente cuadro se presentan algunas de las mayores compahias por capital invertido.

Capital N° de
invertido a inversiones
Afio de 31-dic-96  encartera
Sociedad/Gestora constitucién  Tipo de compafiia® (Ptam)  a31-dic-96
Mercapital Servicios Financieros, 1985 S.GF.CR. 65.800 12
S.L.
C.D.T.I. - Centro parael Desarrollo 1978 Sociedad Estatal tipo B® 53.035 n/d
Tecnolégico Industrial
Vista Capital de Expansion, S.A. 1989 S.GF.CR. 11.370 8
Soprea - Sdad. parala Promociény 1983 Sociedad de desarrollo 8.455 69
Reconversién Econ. de Andalucia regional®
AB Asesores-Electra” 1990 S.GF.CR. 8.000 14
Natwest Ventures, S.A. 1992 SG.F.CR. 4.666 12
Sodiga - Sociedad parael Desarrollo 1972 Sociedad de desarrollo 3.861 55
Industrial de Galicia regional®
Catdlanad' Iniciatives CR, S.A. 1993 S.C.R. 3.614 39
Baring Private Equity Partners 1987 SGFCR. 3.498 27
Esparia, SA.
Schroder y Asociados, SA. 1990 SA. 3.104 6

(1) Antiguo nombre: AB Capital Desarrollo, S.G.F.C.R.
(2) S.G.F.C.R.esuna Sociedad Gestora de Fondos de Capital Riesgo
(3) Entidad publica



Fuente: EI Capital Inversion en Espafia 1996, Prof. José Marti Pellén, salvo capital invertido de Schroder y
Asociados (fuente: Schroders)



Perspectivas futuras del capital riesgo

El sector del capital riesgo se encuentra ante la oportunidad histérica de experimentar un
notable crecimiento a medio plazo en base alos siguientes puntos:

la identificacion de una creciente demanda de capital privado por parte de la empresa
espafiolay de sus accionistas;

el mgjor tratamiento fiscal alas plusvalias tanto de los particulares vendedores de acciones
como paralasS.C.R.y F.CR;

la creciente demanda de oportunidades de inversién en empresas no cotizadas por parte
del inversor, especiamente € instituciona (nacional y extranjero); y

el ato nivel de precios acanzado en la Bolsa espaiiola, y € bajo nivel de rentabilidad que
ha alcanzado la deuda publica

Estos factores positivos se ven condicionados en la préctica por diversos motivos:

La inversion directa en sociedades no cotizadas es técnicamente compleja y requiere de
equipos de gestion especiaizados. Estos equipos solo se justifican a partir de una masa
critica determinada que es dificil de obtener por inversores generalistas.

La inverson en sociedades no cotizadas tiene € inconveniente de la dificultad de su
valoracion posterior que puede resolverse s la inversion se rediza a través de una
sociedad cotizada.

El nivel de riesgo asumido en las inversiones individuales de sociedades cotizadas es alto,
reduci éndose mediante una diversificacion acertada de la cartera.

IV.1.2. Evolucion historica de DINAMIA

La Sociedad no tiene antecedentes por ser de nueva constitucion.
V.2 ACTIVIDADES PRINCIPALES DE DINAMIA
IV.2.1. Introduccion

DINAMIA es una S.C.R. de reciente creacion gque ofrece a sus inversores la oportunidad de
participar en e negocio del capital riesgo en Espafia. Dadas las Ultimas modificaciones
legidativas en la materia, y especiamente sus ventgjas fiscaes, se considera que una S.C.R. es
el vehiculo més adecuado para candlizar las inversiones en una cartera diversificada de
empresas no cotizadas.

El objeto social de DINAMIA consiste en la promocion, mediante la toma de participaciones
en su capital, de empresas no financieras que no coticen en mercados organizados y que no
estén participadas en mas de un 25% por empresas que coticen en dichos mercados o que
tengan la consideracién de entidad financiera. Con este objetivo, DINAMIA pretende ofrecer
a sus accionistas rentabilidades superiores a las que se pueden obtener en una cartera de
acciones cotizadas.

Por otra parte, con la admision a cotizacion en Bolsa de las acciones de DINAMIA se
pretende proporcionar a sus accionistas un instrumento para invertir en empresas no cotizadas,



con las ventgjas de liquidez, transparencia y existencia de una referencia cierta del valor de
mercado de su inversion.

Gestion del patrimonio social por un gestor

La gestion de DINAMIA ha sido encomendada en exclusiva a AB Asesores-Electra, sociedad
sujeta a la misma legidacion especiad que DINAMIA e inscrita en € registro Especial
Administrativo de Sociedades Gestoras de Capital Riesgo con € nimero 7. El capital de AB
Asesores-Electra pertenece por partesiguales a grupo AB Asesoresy a Electra Fleming.

Los inversores de DINAMIA podran aprovecharse de la experiencia de su Gestor, de AB
Asesoresy de Electra Fleming, en la administracion de inversiones en empresas no cotizadas.

Cartera Inicial de Sociedades Participadas

DINAMIA ha firmado una Opcion de Compra de la Cartera Inicia de Participadas (ver
Capitulo VI) por e que tiene un derecho para la adquisicion de participaciones en once
sociedades espafiolas no cotizadas, la Cartera Inicial de Participadas, que se describen mas
detalladamente en e Apartado 4 de este Capitulo. Estas sociedades se incorporaron a la
cartera gestionada por AB Asesores-Electra y Electra Fleming en diversos momentos del
periodo comprendido entre 1991 y 1997, habiéndose incorporado nueve de ellas entre
diciembre de 1994 y diciembre de 1995. El gercicio de la opcién estard vinculado
exclusvamente a buen fin de la Ampliacion de Capital y Oferta Pdblica de Suscripcion
acordada en la Junta General de Accionistas del 24 de noviembre de 1997.

El precio de gercicio de la Opcion de Comprade la Cartera Inicial de Participadas es de 8.960
millones de pesetas. Paralafijacion de este precio se hatenido en cuenta la valoracion emitida
por KPMG Peat Marwick, como experto independiente, en un informe de fecha 25 de
noviembre de 1997 que se extracta en e Capitulo VII de este Folleto Informativo.
Adicionamente, se ha considerado que con posterioridad a la Fecha de Vaoracion del informe
de KPMG Peat Marwick, las sociedades de la Cartera Inicial de Participadas Movinord y
Educa han redlizado operaciones de reduccion de capital y reparto de dividendos por 200
millones de pesetas y 28 millones de pesetas respectivamente y EUSA ha redlizado una
ampliaciéon de capital por importe de 6,6 millones de pesetas a la que no han acudido los
Fondos Vendedores.

El precio de gercicio de la opcidn supone un descuento del 11,74% en relacion a valor medio
del rango de valoracion de KPMG Peat Marwick de 10.152 millones de pesetas y esinferior a
valor minimo de dicho rango establecido en 9.083 millones de pesetas.

La Cartera Inicia de Participadas constituiran, cuando se gjercite la opcion, la cartera inicial
de DINAMIA, estimandose que presentaran una prudente diversificacion, resultado de su
presencia en empresas pertenecientes a una variada serie de industrias y servicios. Es
intencion de la Sociedad mantener en e futuro esta politica de diversificacion.

IV.2.2. Restricciones legales o estatutarias a la politica de inversion de la Sociedad



Estas limitaciones estén recogidas en el R.D.L. 1/1986 de 14 de marzo de medidas urgentes
administrativas, financieras, fiscalesy laborales, articulos 12 a 20, y los propios estatutos de la
Sociedad recogen su aplicabilidad (articulos 2 y 6).

El régimen legal hoy vigente paralas S.C.R. puede sintetizarse en las siguientes secciones.
Composicion de la cartera

El 60% del activo de la S.C.R., como minimo, debe materidizarse en acciones o
participaciones en el capital de empresas que sean objeto de su actividad. Se entiende por
éstas las empresas no financieras que no cotizan en € primer mercado de las Bolsas de Valores
ni en ninglin mercado secundario organizado y que no estén participadas en més de un 25%
por empresas que cotizan en dichos mercados 0 que tengan la consideracion de entidad
financiera.

Dentro de este porcentaje, podran dedicar hasta € 15% del activo a cuaquier formula de
financiacién amedio y largo plazo de las sociedades participadas.

El resto del activo debera mantenerse en:

Vaores de renta fija negociados en mercados secundarios organizados.

Hasta el 10% del activo en participaciones en €l capital de empresas que no constituyan €
objeto de su actividad, seguin lo previsto en € apartado anterior.

Efectivo o valores a corto plazo de fécil realizacion.

Hasta el 10% del capital social en elementos de inmovilizado necesarios para el desarrollo
de su actividad.

Diversificacion de inversiones

No se permite invertir mas del 15% del activo en una misma empresa, ni mas del 35% en empresas
pertenecientes a mismo grupo, entendiéndose por grupo de sociedades € definido en d articulo 4
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, de Mercado de Vaores. S dguna S.C.R. perteneciera a un
grupo asi definido, tampoco podrainvertir en empresas pertenecientes a mismo.

Periodos transitorios

La sociedad tendra un plazo legal maximo de dos afios desde su congtitucion para alcanzar la
composiciéon de la cartera prevista en € apartado anterior. Si como consecuencia de una
desinversién se incumpliera temporalmente uno de los citados coeficientes, tendrd un plazo
maximo legal de doce meses para volver a cumplirlo.

DINAMIA cumple hoy € régimen de inversion descrito y en su actuacion futura se gjustara a
las limitaciones previstas en e R.D.L. 1/1986 o, en su caso, a las contenidas en la norma que
en su diale sustituya.

IV.2.3. Restricciones a la politica de inversion en el Contrato de Gestion



Adiciondmente a las restricciones legales 0 estatutarias, DINAMIA tiene las siguientes
restricciones seguin el Contrato de Gestion (ver Capitulo [11):

Las inversiones de la Sociedad en valores o titulos representativos del capital socia de
sociedades cuyos activos principales no se encuentren en Espafia, en ninglin caso podran
exceder el 30% del Activo Vaorado de la Sociedad.

El endeudamiento con coste de la Sociedad debera representar en todo momento como
maximo unatercera parte del valor del Activo Valorado de la Sociedad.

DINAMIA no tomard participaciones en sociedades cuyos estados financieros no estén
sometidos a auditoria.

La Sociedad no invertira en productos derivados, salvo para cobertura de riesgos.

La Sociedad no invertira en valores no cotizados que hayan sido emitidos por sociedades
de su mismo grupo o del grupo del Gestor.

IV.2.4. Estrategia de inversién
Objetivos

El objetivo de inversion de DINAMIA es obtener ganancias de capital para sus accionistas.
Estas ganancias se esperan obtener mediante una politica de inversién orientada
principalmente (pero no exclusivamente) hacia valores de sociedades espafiolas no cotizadas.
Los rendimientos que puedan registrar los accionistas de la Sociedad procederan
principamente de la apreciacion del vaor de la accion, y no tanto de la distribucion de
dividendos. La politica de dividendos estara vinculada a la obtencion de dividendos de sus
soci edades participadas.

La politica de inversion de la Sociedad se centrard en € mantenimiento de una cartera
diversificada de participaciones, con una rotacion adecuada de las inversiones.

Tras la Oferta Plblica de Suscripcién y € gercicio de la Opcion de Compra de la Cartera
Iniciad de Participadas y posteriormente, de forma transitoria, con ocasion de las
desinversiones, la Sociedad invertird sus recursos liquidos, excluyendo sus necesidades de
funcionamiento, en valores de renta fija o variable. Su objetivo sera obtener una rentabilidad
que se aproxime en lo posible a la revaorizacién que puedan experimentar los indices
generales de las Bolsas espariol as.

La existencia de una tesoreria inicia de entre 7.840 millones de pesetas y 11.200 millones de
pesetas, dependiendo del nimero de acciones finamente suscritas en la Oferta Plblica de
Suscripcion, permitird participar inmediatamente en lainversion de nuevas compafiias.

En virtud del Contrato de Gestion, €l Consgjo de AB Asesores-Electra elegira, dentro de los
l[imites de su mandato, las aternativas que a su juicio representen una mejor oportunidad de
inversion (ver el desarrollo del Contrato de Gestion en € Capitulo 111). Aquellos proyectos de
inversion o desinversion que estén fuera de los mencionados limites tendran que ser aprobados
por e Consgjo de Administracion de la Sociedad.

Lasinversiones de la Sociedad iran dirigidas principa mente a
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empresas con un potencial de crecimiento que permita anticipar un sustancial incremento
desu vaor;

empresas con potencia de reestructuracion operativa o financiera;

empresas familiares en las cuaes € relevo generacional aconsgje la incorporacion de
NUEVOS SOCi0S Y/0 NUevos gestores,

procesos de privatizacion de empresas publicas en las cuaes resulte aconsgable la
participacion de socios financieros; y

filiales no estratégicas de grupos empresariales nacionales o extranjeros que, separadas de
la matriz y con la participacion accionariadl de sus equipos directivos, presenten
perspectivas de incremento de valor.

Las inversiones se produciran en una amplia variedad de sectores, aunque la Sociedad
generalmente evitara invertir en empresas cuya actividad principal esté englobada en €l sector
inmobiliario.

Tipos de inversion

La Sociedad tiene la facultad de invertir en sociedades cotizadas y en sociedades extranjeras,
ya sean cotizadas 0 no, aunque por regla genera no lo hara

DINAMIA, siempre actuando con plena autonomia e independencia, podra beneficiarse de la
posibilidad de abordar inversiones de gran tamafio junto con las entidades gestionadas por
Electra Fleming, incluyendo EIT. Estas entidades cuentan con una capacidad de
aseguramiento (no de inversion en firme, puesto que posteriormente estos compromisos se
sindican) adicional alade la Sociedad de hasta 36.000 millones de pesetas por proyecto.

La Sociedad goza de la maxima flexibilidad en cuanto a los instrumentos financieros
empleados para materializar sus inversiones. Sin embargo, € Contrato de Gestion, establece
gue & Gestor no podra formalizar acuerdos de concesion de créditos y préstamos por la
Sociedad, salvo préstamos participativos o convertibles y financiacion subordinada, ni otorgar
avales ni garantias.

La Sociedad perseguird activamente la involucracion econdmica de los equipos directivos
como confirmacion del compromiso e interés de los mismos en e éxito de las inversiones, y
para ello introducira |os mecanismos e incentivos més adecuados.

IV.2.5.  Funciény remuneracion de AB Asesores-Electra

Tal y como establecen sus estatutos, la gestion de los activos de DINAMIA se realizara por
una Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo.

El gestor actuard siempre en interés de los accionistas en lo que respecta a las inversiones y €
patrimonio que gestione, gjustandose a lo establecido en las disposiciones legales y siendo
responsable frente a los accionistas de DINAMIA de todos los perjuicios que causaren a
aquellos por & incumplimiento de las obligaciones legales.
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El gestor deberd contar con una buena organizacion administrativa y contable, asi como con
los medios humanos y técnicos adecuados a las caracteristicas y volumen de su actividad. El
gestor se responsabilizard, entre otras cosas de las siguientes:

[levanza de la contabilidad de la Sociedad con separacion de la suya propia;

determinacién del valor de las participaciones o acciones conforme a méodo y la
periodicidad que se establezca en € contrato de gestion; y

facilitar ala CNMV y alos organismos publicos correspondientes la informacion que sea
preceptiva.

El 24 de noviembre de 1997, DINAMIA y AB Asesores-Electra firmaron un Contrato de
Gestion por e que se designa a AB Asesores-Electra como gestor y administrador del
patrimonio socia de DINAMIA y se encomienda a AB Asesores-Electra la prestacion de
ciertos servicios administrativos. El Contrato de Gestion tiene una duracion indefinida,
aungue cuaquiera de las partes puede terminarlo anticipadamente con un preaviso minimo de
tres aflos o, en su defecto, indemnizar a la parte contraria con una cantidad equivalente a la
comision fijaanual que percibiriael Gestor durante un plazo equivalente a tres afios.

El Contrato de Gestion contempla la siguiente estructura de comisiones:

una comision fija anual del 1,75% (correspondiendo & 1,65% a la gestion y
administracion del patrimonio de la Sociedad y el 0,10% a los servicios administrativos
prestados) pagadera por trimestres vencidos sobre €l Activo Valorado de la Sociedad; y

una comision de éxito, que se calculara y devengara cada tres afios, del 20% sobre €
incremento de la capitalizacion bursétil, gjustada por ampliaciones o reducciones de
capital y dividendos pagados, siempre que esta revalorizacion sea superior a un 8% anual
compuesto.

La Sociedad cree que AB Asesores-Electra cuenta con los medios econdmicos y recursos
humanos suficientes para el desarrollo de su actividad.

En e Capitulo 11, se desarrollan en mayor medida las funciones y remuneracion de AB
Asesores-Electra.

IV.2.6. Consejo de Administracion

El Consglo de Administracion de la Sociedad estara formado por tres miembros como minimo
y diez como maximo. Los Consgerosy Directores Generaes o asimilados, en € caso de que
se estableciera esta figura en e futuro, deberdn detentar una reconocida honorabilidad
comercia y profesional.

Asimismo, la mayoria de los miembros del Consgo de Administracion, asi como los

Directores Generales 0 asimilados, deben ser independientes, y contar con experiencia y
conocimientos adecuados en materias financieras o de gestion empresarial.
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Actualmente € Consgjo de Administracion de la Sociedad estd compuesto por una mayoria,
incluido el Presidente, de Consgeros independientes. Los Consgeros cumplen con los
requisitos de honorabilidad y experiencia exigidos.

En e Capitulo VI, se desarrolla en mayor medida las funciones y las caracteristicas de los
miembros del Consgjo de Administracion de la Sociedad.

1V.3. ACTIVIDADES PRINCIPALES DE AB ASESORES-ELECTRA
1V.3.1. Antecedentes

AB Asesores-Electra se congtituy6 € 11 de julio de 1995 como Sociedad Gestora de Fondos
de Capital Riesgo. Su capita social a 31 de octubre de 1997 era de 50 millones de pesetas,
CON uNos recursos propios de 74 millones de pesetas. El 14 de octubre de 1997 se acordd la
ampliacion de su objeto socia paraincluir en él la gestion de todo tipo de Entidades de Capital
Riesgo, no sdlo de F.C.R. Como consecuencia del acuerdo alcanzado con Electra Fleming, la
misma Junta General aprobé modificar la denominacion social de AB Capital Desarrollo,
S.G.F.C.R, SA. alaactual de AB Asesores-Electra.

Tras € gercicio de la Opcion de Compra de la Cartera Inicial de Participadas en favor de
DINAMIA y una vez estén liguidados los Fondos Vendedores gestionados en la actualidad
por AB Asesores-Electra, DINAMIA serd la Unica entidad gestionada por ésta. Sin embargo,
el Gestor podra gestionar y administrar el patrimonio de cualquier otra sociedad o fondo de
capital riesgo al no estar obligado a prestar sus servicios a la Sociedad en régimen de
exclusividad.

1V.3.2. Direccién

AB Asesores-Electra cree que una de sus principales fortalezas es la capacitacion de su
personal. A continuacién se describe brevemente la experiencia 'y cargo de los principales
profesionales de AB Asesores-Electra.

D. Jorge Mataix Director y Consgjero del Grupo AB Asesores con responsabilidad

Consejero Delegado directa sobre € &rea de Inversion Directa, que abarcala gestion de
las inversiones en empresas no cotizadas. Se incorpor6 a equipo
de AB Asesores-Electra en 1993. Es Consgjero de 10 sociedades
en diferentes areas de actividad.

Con anterioridad habia sido Director General de Bestinver (Grupo
Entrecanales), y sociedades participadas, y profesiona de Chase
Manhattan Bank (en aquel entonces Manufacturers Hanover).

37 anos. Licenciado en Derecho y Ciencias Econémicas por
ICADE.

D. Lorenzo Martinez Se incorporé a departamento de Capital Privado de AB Asesores

Gerente de Inversiones en 1990, siendo en la actualidad Consgero de cinco de las
sociedades de la Cartera Inicia de Participadas.

vV -12



Previamente habia trabgjado como Controller Financiero de la
Division Industrial de Johnson Wax Espafiola

34 aios. Licenciado en Derecho y MBA Internacional por el
Instituto de Empresa.
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D. Federico Pastor
Gerente de Inversiones

D. Adolfo Anton
Director Financiero

Se incorporé a departamento de Capital Privado de AB Asesores
en 1993. En la actuaidad es Consgero de cuatro de las
sociedades de la Cartera Inicial de Participadas.

Previamente habia trabajado en MG Vaores como analista de
renta variable y analista de capital riesgo en Euroventures Esparia.

34 aios. Licenciado en Derecho y MBA Internacional por el
Instituto de Empresa.

Es responsable de Auditoria y Control Interno del Grupo AB
Asesores. Se incorporé a Grupo AB Asesores en 1987 como
Director Financiero.

Con anterioridad fue Senior en Arthur Andersen'y Cia

39 afios. Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresariales
(Rama Empresa).

El Consgo de AB Asesores-Electra esta compuesto por siete miembros:

Santiago Eguidazu
Presidente

D. Jorge Mataix
Consejero Delegado

D. Antony Acciarri

D. Carlos Rodulfo

D. Timothy Syder

Socioy Vicepresdente de AB Asesores.

Técnico Comercia y Economista dd Estado. Licenciado en Ciencias
Econdmicasy Empresarides.

Ver extracto del C.V. desarrollado anteriormente.
Gedtor de cartera de Electra Fleming. Consgjero de Electra Fleming
& Associés (Paris) y de B& S Electra (Milén).

Licenciado en Ingenieria por la Universdad de Durham y MBA por
INSEAD.

Socio y Director Generd para |beroamérica de AB Asesores. En €
pasado trabg 6 como “Senior” en Arthur Anderseny Cia

41 afos. Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresarides por la
Universdad Auténomade Madrid.

Gestor de cartera de Electra Heming, y responsable de lasinversones
de Electra Fleming en la Europa Continental. Consgero de Electra
Fleming & Associés (Paris) y de B&S Electra (Milan), asi como de
varias compafiias de la cartera de Electra Fleming.

“Chartered accountant” (censor jurado de cuentas). Ex-Director de
NatWest Ventures.
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D. Alfred Vinton Presidente de Electra Fleming. En & pasado fue responsable de las
operaciones de J.P. Morgan en & Reino Unido y “Chief Operating
Officer” de N.M. Rothschild & Sons. Es consgjero de dos compafiias
participadas por Electra Fleming.

59 afios. Licenciado en Econdmicas por la Universidad de Harvard.

D. Jaime Villalonga Gestor de renta variable de AB Asesores. Ex-Director de Tesoreria
de las empresss dd Grupo Fiat en Espafia, y Ex-Director de
Tesoreriade Makro.

42 anos. Licenciado en Ciencias Empresarides y Master en
Direccion de Empresas por ESADE (Barcdond). MBA por la
Universdad de Arizona.

1VV.3.3. Accionariado

En la actualidad €l accionariado de AB Asesores-Electra esta repartido al 50% entre el Grupo
AB Asesores y Electra Fleming. El Consgo de Administracion tiene una composicion
paritaria.

Grupo AB Asesores

AB Asesores, grupo de empresas cuya sociedad dominante es AB Asesores CFMB, SA., es
una entidad independiente cuya actividad se desarrolla en las siguientes &reas:  intermediacion
y andisis para inversores institucionales, asesoramiento a empresas e instituciones,
asesoramiento y gestion de capital privado, gestion de carteras y de instituciones de inversion
colectiva y gestion de finanzas personales a través de su red de distribucion que cuenta con
maés de 30 oficinas en las principal es ciudades espafiol as.

En su actividad de gestién de carteras e instituciones de inversion colectiva, AB Asesores
ocupa € primer lugar entre los gestores independientes. A 30 de septiembre de 1997, €
patrimonio total gestionado por AB Asesores es superior a 420.000 millones de pesetas, de los
cuales 404.000 millones de pesetas corresponden a Fondos de Inversion Mobiliaria, 4.000
millones a Fondos de Pensiones y 12.000 millones a carteras de inversores institucionales.

AB Asesores CFMB, S.A., cuyo capita esta distribuido entre sus socios g ecutivos (70%) vy €
grupo asegurador norteamericano AIG * (30%), obtuvo en e egjercicio 1996 unos beneficios
después de impuestos de 879 millones de pesetas. Sus recursos propios consolidados, a 31 de
diciembre de 1996, ascendian a 6.445 millones de pesetas.

El Grupo AB Asesores inicié a finales de 1990 una rama de actividad consistente en €
asesoramiento y gestion de entidades especializadas en |a toma de participaciones en empresas

1 AIG es una organizacion internacional de seguros lider en EE.UU. y una de las mayores aseguradoras
comerciales eindustriales. La compafiia tiene invertidos arededor de US$ 81.482 millones (Pta 11,8 billones),
siendo sus activos totales de US$ 148.431 millones (Pta 21,6 billones), cuenta con unas reservas totales de US$
81.838 millones (Pta 11,9 hillones) y posee unos recursos propios de US$ 22.044 millones (Pta 3,2 billones).
El Grupo cotiza en la Bolsa de Nueva York y su capitalizacion bursétil era de US$ 71.571 millones (Pta 10,4
billones) a 31 de octubre de 1997.
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espariolas no cotizadas. A través de AB Capital Desarrollo, ha actuado como agente de
inversiones de tres compafiias de nacionalidad holandesa (Asesores Bursétiles Capital Fund
N.V., Asesores Bursétiles Capital Fund |1 N.V. y Asesores Bursatiles Venture Fund N.V.) y
una entidad de nacionalidad japonesa (KF-Spain No. 1 Investment Enterprise Partnership),
sobre cuyos activos tiene DINAMIA una opcién de compra.

Electra Fleming

Ademés de otras sociedades y fondos, tanto en e Reino Unido como en otros paises
europeos, Electra Fleming gestiona las inversiones de EIT, sociedad de inversion con unos
activos totales por importe superior a £900 millones (225.000 millones de pesetas) y cuyas
acciones cotizan en la Bolsa de Londres desde 1976.

Electra Fleming es un gestor internacional de inversiones con mas de 20 afios de experiencia,
especiaizado en inversiones en compahias no cotizadas. Sus inversiones suelen ser de una
cuantia comprendida entre £2 millones y £50 millones (entre 500 millones y 12.500 millones
de pesetas). Participada por EIT (50%) y Robert Fleming (50%), cuenta con oficinas
operativas en Londres, Paris, Milan, Hamburgo, Nueva York, Hong Kong y Bombay. El
vaor de las inversiones que gestiona supera los £1.300 millones (325.000 millones de
pesetas). Electra Fleming se caracteriza por su fuerte capacidad financieray la gestion alargo
plazo de sus inversiones.

La asociacion entre AB Asesores y Electra Fleming aporta gran solidez a Gestor,
consecuencia de la amplia experiencia del grupo britanico tanto por volumen de fondos
gestionados, como por € hecho de que opera desde hace mas de 20 afios en € mercado de
capital riesgo més desarrollado de Europa, como es €l del Reino Unido.

1V.3.4. Proceso de inversion

A continuacion se resumen las principales caracteristicas operativas de AB Asesores-Electra
durante el proceso globa de inversion en capital riesgo: generacion de oportunidades de
inversion, andlisis de los proyectos, due diligence, estructuracién de la inversién, seguimiento
y desinversion.

Generacion de oportunidades de inversién

En la fase de generacién se producen contactos informativos que permiten, tanto a accionista
del proyecto objeto de inversiéon como a Gestor, determinar la complementariedad de sus
objetivos y evaluar la posibilidad de que las entidades o ingtituciones gestionadas por € Gestor
[leguen a tomar una participacion en la sociedad. Una vez superado este proceso, € Gestor
realiza una primera fase de estudio y andisis de la inversidn, tras la cual decide rechazarla o
estudiarla en mayor profundidad.

Desde su constitucion hace siete afios, € equipo de AB Asesores-Electra ha analizado més de
600 proyectos de inversion.
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Proyectos  Inversiones

Afo analizados  realizadas
1991 60 3
1992 121 2
1993 107 0
1994 87 3
1995 78 6
1996 82 2
1997 70 1
Total 605 17

En este tipo de actividad, cerca del 25% de las oportunidades son desestimadas en e primer
contacto y otro 25% tras sostener alguna reunion con los directivos y examinar
documentacion adicional. Del 50% restante, entre un 70% y un 80% son rechazadas tras ser
analizadas en mayor profundidad, incluyendo visitas a las instalaciones productivas y realizarse
un trabgjo de andlisis de la compafiiay del sector.

Aunque € nuimero de proyectos analizados por afio ha ido decreciendo alo largo del tiempo,
la calidad de los mismos haido incrementéandose.

Se estima que la mayoria de las oportunidades se originan por la propia AB Asesores-Electra,
siendo otras fuentes de originacién el Grupo AB Asesoresy otros intermediarios. El nlmero
de oportunidades generados por AB Asesores-Electra ha ido creciendo en e tiempo como
consecuencia de su labor activa frente a las compafiias objetivo.

La activa presencia de AB Asesores-Electra durante siete afios en & mercado ha conseguido
gue sus pardmetros de inversion sean conocidos, y que los proyectos recibidos de fuentes
genas a grupo AB Asesores sean cada vez de mayor calidad.

En @ futuro, la blsqueda de oportunidades de inversién se apoyard también en la fuerte
presencia internaciona de Electra Fleming y en la amplia red de mas de 30 oficinas que €
Grupo AB Asesores tiene en las principales ciudades espaiolas. La actividad de la red de
oficinas de AB Asesores en el campo de la gestion de carteras genera un frecuente contacto
con empresarios, directivos y asociaciones profesionales. De esa relacion surge a menudo el
conocimiento de numerosas oportunidades de inversién que deben ser posteriormente
estudiadas.

Analisis de los proyectos

Laprincipal causa del rechazo de proyectos de inversion durante la etapa de seleccidn esta en
la no coincidencia de sus caracteristicas con |os objetivos buscados por €l Gestor. En general,
AB Asesores-Electra busca en las inversiones algunas o todas de | as siguientes caracteristicas:

Existencia o facilidad para contar con un equipo de direccion de alta calidad que haya
demostrado su capacidad para consolidar la compafiiay obtener una posicion privilegiada
en agun factor clave de competitividad de su sector de actividad, tales como calidad,
distribucion y tecnologia, entre otros.

Fuerte cuota de el mercado, o en un nicho del mismo, o bien posicién en un mercado en
faseinicia y en rgpido crecimiento con un gran tamafio potencial.
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Producto diferenciado o una marca reconocida que otorgue a la Sociedad una ventgja
competitiva.

Potencia de realizacion futura, ya sea mediante su cotizacion en un mercado organizado o
mediante su engjenacion aterceros.

Revision previa (“due diligence”™)

Tras la seleccién de los proyectos se inicia un proceso de negociacién con objeto de
determinar €l tamafio y precio de la toma de participacion. Por lo general seinicia el proceso
de estructuracion con la entrega por parte del Gestor de una oferta preliminar no vinculante o
mediante la firma de una carta de intenciones. Estos acuerdos permiten € andlisis detallado
del proyecto por parte del Gestor y su equipo de asesores externos. El due diligence suele
incluir entre otros, los siguientes aspectos.

Viditas alas instalaciones productivas.
Entrevistas con e equipo directivo.

Estudio de mercado del producto o servicio de la empresa. En algunas ocasiones este
estudio es realizado por un experto independiente de reconocido prestigio.

Revision legal de los aspectos juridicos corporativos, contratos, pdlizas de seguros, bienes
inmuebles, propiedad industrial, litigios, subvenciones y aspectos laboraes y fiscales,
realizada por un experto independiente de reconocido prestigio.

Revisién contable o auditoria realizada por un experto independiente de reconocido
prestigio.

Andlisis de las proyecciones financieras y del posible grado de cumplimiento.
Valoracion del proyecto.

La revision de los puntos anteriores, sera € punto de partida de la negociacion de la
estructuracion final de la operacion.

Desde su congtitucion, AB Asesores-Electra ha realizado un due diligence casi completo a una
media de 10 0 15 compafiias a afio.

Estructuracion de la inversion

Los resultados de la negociacién entre € Gestor y los accionistas del proyecto, junto con los
resultados de la revision practicada, se plasman en uno o varios contratos que definen no solo
el volumen de inversién a redizar, sino también los instrumentos financieros utilizados, 1os
plazos de desembolso, las garantias aportadas por la sociedad o por los accionistas, las
modificaciones estatutarias requeridas y |os acuerdos de desinversion, entre otros.

Las entidades o instituciones gestionadas por AB Asesores-Electra pueden adquirir, solos o
con co-inversores, un porcentgje mayoritario en el capital de una sociedad participada. Esto
No s un prerrequisito para la inversién, sino que dependera del tamafio de la compafia 'y del
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nivel deinversion requerido. Asi, las entidades o ingtituciones se benefician al méximo cuando
se identifica una oportunidad de inversion atractiva a la vez permite a AB Asesores-Electra
asistir a las sociedades participadas en la consecucién del mejor método y oportunidad de
reaizacion de lainversion.

Cuando la participacion no es mayoritaria, los acuerdos de inversién suelen establecer
clausulas que garantizan la posibilidad de desinversion. Mas concretamente, AB Asesores-
Electra busca en laformalizacion de sus inversiones acuerdos de desinversion favorables como
son la obligacién de desinversion conjunta de los accionistas, opciones de venta de las
participaciones de las entidades o instituciones al resto de accionistas, obligaciones de compra
de los restantes accionistas, obligaciones del resto de accionistas de comprar a precio ofrecido
por un tercero 0 a vender conjuntamente, etc. Ademas es frecuente que se incluyan clausulas
que establezcan limitaciones a la transmisibilidad de las acciones, con acuerdos de adquisicion
preferente para e resto de accionistas, y € establecimiento de mayorias cuaificadas para la
adopcion de determinadas decisiones tanto en € Consgjo de la sociedad como en su Junta
General.

Seguimiento

AB Asesores-Electra contribuye a desarrollo de las sociedades en las que participa mediante
un continuo apoyo a la gestion y, en determinadas ocasiones, mediante la aportacion de
fondos.

El Gestor participa activamente en los 6rganos de decisiéon de las sociedades en las que ha
invertido, pero no en la gestiéon diaria de los negocios. El Gestor aporta su experiencia y
conocimiento de otras empresas en circunstancias similares y su capacidad de asesoramiento
economico, financiero, estratégico, comercia o técnico.

AB Asesores-Electra no busca el control diario de la gestion de las sociedades participadas,
aunque en situaciones excepcionales, mediante e gercicio de los derechos como accionistas
de sus entidades o instituciones, puede asumir la gestion de la compafiia durante €l tiempo
necesario para realizar una reorganizacion o una reestructuracion. AB Asesores-Electra
trabaja estrechamente con las compafiias participadas a lo largo del periodo de inversion para
asigtirlas en la consecucion de todo su potencial y, por lo tanto, para maximizar los
rendimientos de sus entidades o instituciones gestionadas.

Periédicamente, e Gestor pide informacion a la sociedad en la que invierte para vaorar las
inversiones e informar al Consgo de AB Asesores-Electray DINAMIA. Esta informacion
incluirg, entre otras, la siguiente:

Informacion puntua y suficiente sobre todo hecho o decision relevante, y sobre cualquier
circunstancia de caracter contingente que afecte o pueda influir en la evolucion de los
negocios de la sociedad, su rentabilidad y situacion financiera, politica de inversiones o
distribucién de dividendos, asi como los cambios significativos que se produzcan en su
organo de administracion o en la estructura accionarial.

Al menos con periodicidad trimestral, unos estados financieros intermedios que
comprendan como minimo e balance y la cuenta de resultados de la sociedad y, en su
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caso, del grupo consolidado, y que se presenten con laformay los criterios establecidos
paralas cuentas anuales.

Cuando de tales informaciones se puedan derivar hechos especificamente relevantes para
la situacién o la evolucion de DINAMIA, & Gestor los hara publicos mediante su
comunicacién inmediataala CNMV y ala Sociedad Rectora de laBolsa de Valoresy los
incluira en su siguiente informe trimestral.

Desinversion

Debido a la naturaleza tempora de las inversiones que realizard DINAMIA, las decisiones de
desinversion se basaran fundamentalmente en la maximizacion de la rentabilidad en € tiempo
de los capitales invertidos.

Las principales variables que influyen en la determinacion del momento de desinversion, y que
por tanto deben analizarse periédicamente son: caracteristicas propias de la sociedad (€.
posicionamiento, tamafio, margenes, marcas, cuotas de mercado) y su evolucion futura;
caracteristicas del mercado en el que opera; evolucion previsible de los mercados financieros;
y la disponibilidad de potenciales compradores.

Las desinversiones se canaizan mediante |a salida a bolsa de la sociedad participada, laventaa
un comprador estratégico o financiero y la recompra de la participacion de las entidades o
instituciones gestionadas por AB Asesores-Electra por parte de los accionistas originarios o la
direccién de la sociedad.

En las desinversiones se producen, por |0 general, costes por honorarios de terceras personas
involucradas en la transaccion (expertos independientes valoradores de la participacion,
auditores, aseguradores y colocadores en las salidas a bolsa, asesores financieros y legales,
etc.) de dificil cuantificacion, aunque no significativos parael conjunto de la misma.

IV.3.5. Inversiones realizadas por el Gestor

Desde su constitucion, € Gestor ha realizado 16 inversiones en sociedades no cotizadas.

Entre 1991 y 1992, el Gestor adquirid participaciones en cinco compafiias. Salvo Ubago,
gue en la actualidad ain forma parte de la cartera de los fondos gestionados por AB
Asesores-Electra, € resto han sido desinvertidas, provisionadas o liquidadas entre 1992 y
1997, con € resultado de la pérdida completa de |os recursos invertidos.

Tras la incorporacion en 1993 del nuevo Consgero Delegado a AB Asesores-Electra, €l
Gestor ha redlizado diez inversiones. Nueve formaran parte de la cartera inicial de
DINAMIA (junto Ubago, realizada por €l anterior equipo gestor, y New Paint Holdings,
gestionada por Electra Fleming) y otra sociedad fue desinvertida durante 1997.
Alimentos del Vadle, SA. (Alvale) serd la Unica participacion en sociedades espafiolas
gue mantengan algunos de los Fondos Vendedores tras € gercicio por la Sociedad de la
Opcién de Compra de la Cartera Inicial de Participadas.

IV.3.6. Rendimientos obtenidos por el Gestor
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En e siguiente cuadro se muestran las TIRes obtenidas por los fondos gestionados por AB
Asesores-Electra, tal y como han sido calculadas por KPMG Peat Marwick en base a valor
medio del rango de su vaoracion y alas inversiones redlizadas en cada una de las sociedades
de la Cartera de Participadas (ver Anexo I11).

Es necesario advertir que las rentabilidades se han obtenido sobre valoraciones de mercado y
no sobre valores de engenacion efectivos. Adicionamente, estas rentabilidades estéan
calculadas sin incluir los posibles impuestos a cargo de los inversores ni las comisiones del
Gestor.

Empresa Participada Afio de inversion Inversion total® TIR®
Ubago 1991 1217 9,07%
Funesparia 1994 909 50,28%
Europastry 1994 1.000 23,51%
Educa 1995 350 28,33%
Ansola 1995 398 92,23%
Murtra 1995 261 10,81%
Movinord 1995 823 35,46%
EUSA 1995 332 50,90%
Contazara 1996 200 5,53%
Multimedia 1996 81 13,23%
New Paint Holdings ® 1997 250 n/d
Media 22,31%

(1) Suma de las inversiones realizadas en la Cartera Inicial de Participadas, en millones de pesetas

(2) Calculada antes de cualquier impuesto a cargo de los inversores y de las comisiones del gestor,
trasladando los pagos y los cobros al ultimo dia del mes en que se realizaron, y empleando el precio de
venta medio del rango de valoracién determinado por KPMG Peat Marwick a la Fecha de Valoracion

(3) Esta inversion no ha sido incluida en el calculo de las rentabilidades por KPMG Peat Marwick, al
haberse realizado el 30 de julio de 1997. EIl dato de la inversion ha sido proporcionado por AB
Asesores-Electra

(4) KPMG Peat Marwick no es auditor de las sociedades, salvo de Europastry y Multimedia que representan
un 16,88% de la valoracion media total.

Fuente: KPMG Peat Marwick

Del cuadro anterior se desprende gque la rentabilidad obtenida por el actual equipo gestor sobre
las nueve inversiones que éste ha redizado y que forman parte de la Cartera Inicia de
Participadas (todas salvo Ubago y New Paint Holdings) es del 38,34% anual. El Gestor
estima que la rentabilidad obtenida en la inversién y desinversion de su otra operacion, es de
un 45%. Como referencia, €l IBEX 35 desde e 31 de marzo de 1994 hasta e 31 de octubre
de 1997 se harevalorizado en un 19,88% medio anual.

Es necesario remarcar que los rendimientos histéricos no son necesariamente una guia para
rendimientos futuros y que los rendimientos alcanzados individualmente en las compafiias
participadas pueden diferir sustancialmente entre si.

V.4, CARTERA INICIAL DE PARTICIPADAS

DINAMIA tiene una opcién de compra sobre participaciones accionariaes de once sociedades

de diversos sectores industriales y de servicios que forman su Cartera Inicia de Participadas.
Dichas sociedades son las siguientes:
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Actividad de las sociedades (Pta en millones)

Fechade Partici- Datos financieros®® Ratios clave del Gltimo ejercicio Valoracién Precio
inversion  pacion® Beneficio neto® Ingresos RRPP.  B°explot. B° neto Deuda/  Act.circ/ de KPMG" de
Sociedad Actividad inicial 1994 1995 1996 1996®) 1996©®  /ingresos /ingresos ~RR.PP.  Pas.circ.  Min Max  compra®
Funespafia, SA. Servicios funerarios Sep-94  1800% 517 648 689 9.820 3.753 22,4% 7,0% 131% 113% 1985 2523  1.985
JimeMartinezde ~ Producciény distribuciénde ~ Abr-91  51,66% 217 162 169 4913 2.032 7,4% 3,4% 53,4% 166% 1548 1733  1.548
Ubago, SA. pescados ahumadosy en
conserva
Europastry, SA. Fabricacion y distribucién Dic-95 2602% 132 66 82 5.920 1.797 6,0% 1,4% 143% 78% 1426 1818  1.426
de panaderiay bolleria
Movinord, SA. Fabricacion detechosy Dic-95 4518% 279 265 195 3.192 1.419 10,2% 6,1% 34,0% 169% 1121  1.306 998
tabiqueriamovil paracficinas
Fundiciones Viuda  Fundicién de aluminio Sep-95  34,87% 70 40 125 2.543 988 10,3% 4,9% 27,8% 115%  1.011 1221 1011
deAnsola, SA.
Educa Sallent, SA.  Febricaciony distribucion de Dic-94  50,00%  (284) 259 114 2.753 1.153 5,8% 4,1% 71,9% 185% 620 686 620
puzzlesy juegosde mesa
Equipamientos Fabricacion y explotacion Ene95  41,74% (45) 54 140 1.148 629 17,4% 12,2% 26,8% 115% 535 709 535
Urbanos, SA. publicitaria de elementos de
mobiliario urbano
New Paint Fabricacion de pinturas Jul-97  47,50% 77 118 205 3.098 909 11,1% 6,6% 20,4% 145% 329 532 329
Holdings, SA.
IndustriasMurtra,  Fabricacién de hilatura de Dic-95 16,79% 162 19 43 4.325 1.490 4,4% 1,0% 99,2% 112% 241 353 241
SA. polipropileno
Contadores de Fabricacién de contadores May-96  30,00% @ o7 (74) 171 154  (41,5%)  (43,4%) 69,7% 122% 201 223 201
Aguade deaguadigitales
Zaragoza, SA.
MultimediaCable,  Participacién en sociedades Jul-96 6,50% 0 @ @) 0 342 n/d n/d 0,0% 29% 66 117 66
SA. operadoras de television por
cable
(1) Participacion directa e indirecta, ajustada por la autocartera en Ubago, Movinord, Ansola, Educa y Murtra.
(2) Datos totales de cada compaiiia, no de la parte correspondiente a la participacion de los fondos gestionados por AB Asesores-Electra y Electra Fleming.
(3) Los ejercicios de nueve de las sociedades mostradas terminan el 31 de diciembre. El ejercicio de Educa termina el 31 de diciembre en 1994 y el 31 de marzo en
afnos posteriores. El ejercicio de Murtra termina el 31 de marzo. Se considera el periodo que termina en marzo de 1997 como el ejercicio de 1996.
(4) “Beneficio neto” se refiere al beneficio del ejercicio atribuido a la sociedad dominante, después de eliminar el beneficio atribuible a socios externos.
(5) “Ingresos” son ingresos de explotacion.
(6) “RR.PP.” son recursos propios. Datos a 31 de diciembre de 1996, salvo en Educa y Murtra, que corresponden al 31 de marzo de 1997.
(7) Rango de valoracién atribuido por KPMG Peat Marwick a la participacion de los fondos gestionados por AB Asesores-Electra y Electra Fleming en cada sociedad.
El método de valoracién empleado se explica en el Capitulo VII.
(8) Precio de ejercicio de la Opcién de Compra de la Cartera Inicial de Participadas.
(9) En 1995, Educa cambid la fecha de cierre del ejercicio, pasandolo del 31 de diciembre al 31 de marzo. Por eso, el beneficio neto de Educa en la columna marcada

1995 corresponde a un periodo de 15 meses.

Los anteriores datos financieros, asi como los ratios clave del Gltimo ejercicio, no han sido ajustados por salvedades y/o incertidumbres que contienen los informes de
auditoria de alguna de las sociedades.



Estas sociedades congtituiran la cartera inicial de DINAMIA. El vdor de las dichas
sociedades ha sido determinado por KPMG Peat Marwick en su informe de valoracion que se
extracta en e Capitulo VII de este Folleto. De acuerdo con la Opcién de Compra de la
Cartera Inicial, € precio de compra del conjunto de las sociedades se ha fijado en 8.960
millones de pesetas, con un descuento frente al valor medio del rango fijado por KPMG Peat
Marwick del 11,74%, y estableciéndose por debajo del valor minimo.

El reparto del precio de compra entre las sociedades es € siguiente:

Precio de ejercicio
de la Opcién de
Comprade la
Cartera Inicial de

Compaiiia Participadas

(Pta en millones)
Funespafia, S.A. 1.985
Jaime Martinez de Ubago, S.A. 1.548
Europastry, S.A. 1.426
Fundaciones Viuda de Ansola, S.A. 1.011
Movinord, SA. 998
Educa-Sallent, S.A. 620
Equipamientos Urbanos, S.A. 535
New Paint Holdings, SA. 329
Industrias Murtra, S.A. 241
Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. 201
Multimedia Cable, S.A. 66
Total 8.960

Advertencia

Los informes de auditoria de las cuentas anuales de alguna de las sociedades contienen
salvedades e incertidumbres sin cuantificacion. En la revision de los estados financieros
consolidados pro-forma de DINAMIA y en la valoracién realizada por KPMG Peat Marwick,
se ha estimado € efecto de dichas salvedades e incertidumbres y se ha procedido a gustar las
cuentas anualesy la valoracion en laforma oportuna
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Funespafia, S.A.
(A) DESCRIPCION

Funespafia es una compafiia holding con diferentes participaciones en compafias dedicadas a
la gestiéon y explotacién de servicios funerarios y de cementerios, siendo € grupo mas grande
del sector en Espafia. Funespafia gestiona actualmente 21 cementerios, de los que 14 estan
situados en la Comunidad Auténoma de Madrid, y tres tanatorios.

Funespafia comenz6 su actividad operando una red de intermediacién en e tradado de
fallecidos desde o hasta cualquier punto de Espafia y del mundo. Actualmente dispone de
contratos de asociacién con mas de 550 casas funerarias en Espafia (incluyendo sus
sucursales), y mantiene relacion con otras 2.100. Esto le permite ofrecer a las compafiias de
seguros (su principa cliente) servicios y precios homogéneos y conocidos para cualquier
servicio.

Adicionamente, Funespafia gestiona y explota compafias de servicios funerarios, Yy
especiamente de cementerios. Entre los 21 cementerios y siete compafiias funerarias que
gestiona, destacan la Empresa Mixta de Servicios Funerarios de Madrid, SA. (“Empresa
Mixta de Madrid”) y la Empresa Mixta de Servicios Funerarios de Bilbao, S.A. (“Empresa
Mixta de Bilbao”).

La mayoria de los ingresos de la compafiia proviene de la Empresa Mixta de Madrid, de la que
Funespaia posee e 49% y que gestiona desde 1992. Desde esa fecha, la compafiia ha
desarrollado un plan de expansion basado en la obtencién de nuevas concesiones. Asi, la
compafia ha obtenido licencias para la gestion y explotacion de cementerios en varios lugares
de Espafia, de las que la més representativa es la adjudicacién de la concesion paralagestion y
explotacion del servicio funerario y de cementerio de Bilbao, en empresa mixta con €l
Ayuntamiento.

Las empresas mixtas (creadas como joint-venture entre una entidad publica y una empresa
privada) que operan en este mercado suelen hacerlo bagjo concesiones otorgadas por un
periodo de tiempo largo pero determinado. Las licencias se suelen conceder por periodos de
50 afios.
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La relacion de actividades y sociedades dependientes y asociadas de Funespafia a 31 de
octubre de 1997 esla siguiente:

% participacion Actividad
Fin de la
Nombre Actividad Directa  Indirecta Inicio concesion
Funespafia, S.A. Intermediacion de servicios no no 1990 no
funerarios aplicable  aplicable aplicable
Gestion y explotacion del no no 1997 2017
cementerio de Nar6n (La aplicable  aplicable
Corunia) (en fase de
construccion)
Gestion y explatacion del nuevo no no 1996 2046
cementerio, tanatorio y aplicable  aplicable
funeraria de Estepona, en
construccion
Empresa Mixta de Gestion y explotacion de 12 49,00% 0,00% 1992 2016
Servicios Funerariosde  cementeriosy 2 tanatorios en
Madrid, S.A. Madrid
Cementerio Jardin Gestion y explotacion del 0,00%  49,00% 1996 2040
Alcalad de Henares, Cementerio Jardin en Alcalade
SA. Henares
Europea de Finanzasy Inversion, construccién 'y 100,00% 0,00% 1996 no
Comercializacion de explotacion de cementerios aplicable
Servicios (sociedad de cartera)
Empresariales, SA.
Funerarias Integradas, Servicio funerario en Coslada 0,00%  100,00% 1996 no
SL. aplicable
ASNEF, SA. Gestion y explotacion del 0,00%  100,00% 1996 2046
cementerio de Leganés, en
construccion
Funaria, KFT Servicios funerarios en 53,30% 0,00% no no
Budapest (Hungria) aplicable  aplicable
Empresa Mixta de Gestion y explotacion de 3 0,00% 70,00% 1997 2047

Servicios Funerarios de
Bilbao, S.A.

cementerios de Bilbao

(1) Funespafa esta en negociaciones con el Ayuntamiento de Madrid para la modificacion del plazo de la
concesion.

La participaciéon del 46,7% en Funaria, KFT no controlada por Funespafia corresponde a
Budapesti Temetkezés Intezet RT. Las participaciones en las sociedades asociadas Empresa
Mixta de Madrid y Cementerio Jardin Alcald de Henares, SA. (“Cementerio Jardin”)
corresponden al Excmo. Ayuntamiento de Madrid y a Excmo. Ayuntamiento de Alcaa de
Henares, respectivamente. La participacion del 30% de la Empresa Mixta de Bilbao pertenece
al Excmo. Ayuntamiento de Bilbao.

() FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra adquirieron en 1994 el 12,44% del capital de
Funespaia por 625,7 millones de pesetas. Asimismo, disponian de una opcién parala compra
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de un 5,56% adicional que ha sido g ecutada en enero de 1997, por un valor de 283,7 millones
de pesetas.
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(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actualidad, |a estructura de propiedad de Funespafia es la siguiente:

Accionista Porcentaje
Directivos 59,36%
Fondos gestionados por AB Asesores-Electra 18,00%
Otros accionistas 22,64%
Total 100,00%
(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1), donde también se presenta informacion
sobre las salvedades y/o incertidumbres expuestas en e informe de auditoria de las cuentas
anuales correspondientes al gercicio anual terminado € 31 de diciembre de 1996.

Ejercicios anuales finalizados
el 31 de diciembre

1994 1995 1996
(Pta en millones)
Ingresos de explotacion 8.706 9.231 9.820
Beneficio de explotacién 1.757 2175 2.201
Beneficio neto 517 648 689
Activo fijo 10.899 11.031 12.141
Activo circulante 3.754 4.266 4.580
Total activo 14.746 15.358 16.871
Fondos propios 2.425 3.073 3.753
Deuda con entidades de crédito 6.195 5.592 4,920
Pasivo circulante 3411 3.281 4.052
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion 20,2% 23,6% 22,4%
Beneficio neto / ingresos de explotacion 5,9% 7,0% 7,0%
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 256% 182% 131%
Activo circulante / pasivo circulante 1,10% 1,30% 1,13%
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra 93 117 124
Fondos propios atribuidos alos fondos gestionados por AB Asesores-Electra 436 553 675
Precio de adquisiciéon por DINAMIA 1.985 1.985 1.985
Beneficio neto atribuido / precio 4,7% 5,9% 6,2%
PER (precio / beneficio neto atribuido) 21,3x 17,0x 16,0x
Precio / fondos propios atribuidos 4,5x 3,6x 2,9x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO
Las caracteristicas fundamentales de laindustria funeraria espafiola son:

Proceso de liberalizacién en servicio funerario. El servicio funerario y de cementerios
ha sdo hasta recientemente un servicio prestado fundamentalmente por los
ayuntamientos. El servicio funerario era tradicionalmente un servicio publico, s bien se
podia prestar directa, indirectamente o bgjo licencia, tanto en régimen de monopolio
como de libre concurrencia, siendo decision de cada corporacién municipal € modo de
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(F)

hacerlo. Desde 1997 este servicio ha quedado liberalizado y se prestard en caracter de
libre concurrencia, aunque sometido a licencia. No obstante, por las caracteristicas del
negocio, especiadmente en las grandes ciudades, se opina que las compafias bien
posi cionadas mantendran previsiblemente sus cuotas de actividad.

Barreras de entrada. Las barreras de entrada son fundamentalmente de tres tipos. €
otorgamiento de concesiones de entre 50 y 99 afios de duracién que actualmente alin
presentan largos periodos de vigencia; cuantiosas inversiones en infraestructuras que
exigen a la concesionaria una gran fortaleza financiera; y la necesidad de acreditar la
suficiente experiencia en gestion de servicios de cementerios y funerarios para tener
acceso a los concursos publicos, caracteristica que hoy sélo Funespafia presenta entre las
compafiias nacionales.

Quiza la principal barrera de entrada a negocio funerario sea la necesidad de obtener una
licencia para poder prestar dichos servicios. Las licencias para prestar servicios funerarios
son otorgadas por los correspondientes ayuntamientos, que son los que detentan la
potestad reguladora. Para obtener las licencias es necesario € cumplimiento de unos
requisitos, que varian de una localidad a otra. En general se exige un niUmero minimo de
vehiculos, estar disponible las 24 horas del dia, tener un determinado nimero de féretros
en amacén, la publicacion y aprobacion de los precios y ciertos requisitos de higiene y
presencia.

Caracter de servicio publico esencial. El servicio de cementerios sigue manteniendo su
carécter de servicio publico esencial de competencia municipal; tiene que ser prestado
obligatoriamente por los ayuntamientos, ya sea de forma directa o indirecta (concesién o
empresa mixta). La mayoria de los cementerios espafioles son muy antiguos y estén
ocupados préacticamente en su totalidad, requiriendo importantes inversiones para su
puesta a dia. Esto hace que se haya iniciado un proceso concesional o privatizador de
empresas mixtas, de forma que las corporaciones locales puedan obtener los recursos
suficientes para renovar su infraestructura mortuoria.

Estabilidad. Latasa de mortalidad en Espafia es facilmente predecible, haciendo de éste
un negocio razonablemente estable.

Importancia de los seguros de deceso. La poblacién espafiola tradicionalmente contrata
seguros de decesos. En estimacion de Funespafa, aproximadamente un 70% de la
poblacion espafiola tiene suscritos dichos seguros.  El tamafio de Funespafia le permite
ofrecer alas compafiias de seguros servicios homogéneos en distintos puntos de Espafia, a
través de un solo interlocutor.

ESTRATEGIA

La edtrategia de expansion de Funespafia se centra en acudir a todos los concursos
convocados para la concesion de la gestion de los servicios de cementerios de las principales
ciudades espafiolas, especidmente en aguellas con una poblacion superior a 100.000
habitantes. Desde 1996, afio en € que se intensifica € proceso privatizador en todo € pais,
Funespaiia esta obteniendo destacables tasas de crecimiento. Se estima que € proceso
continuara en tasas de crecimiento semeantes en afos venideros. En la actualidad, esta
pendiente de privatizarse €l servicio en Barcelona.
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No obstante todo lo anterior, €l crecimiento de Funespafia se puede ver condicionado por
ciertos factores externos a la compafiia. Por gjemplo, de su naturaleza concesional se pueden
derivar intromisiones politicas provenientes de las entidades adjudicadoras. Ademés, su
crecimiento por extension geografica puede verse afectado por la lentitud y la cautela
caracteristica de los ayuntamientos en proceso de otorgar concesiones.

(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra mantienen representacion en e Consgo de
Administracion de Funespafia através de D. Jorge Mataix.

D. Juan Valdivia es € Director Genera de Funespaiia. Toda su carrera profesional se ha
desarrollado en este negocio.

D. José Ignacio Rodrigo es € Presidente. Es Abogado del Estado en excedencia
(H) DESINVERSION

Debido a la posicion de mercado que ocupa, y a largo periodo de maduracion de sus
concesiones, es previsible la engjenacién de todo o parte de la compafia mediante una venta a
un operador internacional que quiera introducirse en e mercado espariol. No obstante, no es
descartable una futura operacion de salida a bolsa. Si no se produce una salida a bolsa antes
del 1 de enero de 1998, los fondos gestionados por AB Asesores-Electra tienen derecho a
vender su participacion alos demés accionistas al precio que determine Arthur Andersen.

() INFORMACION FINANCIERA

L os datos anuales de |a tabla siguiente proceden de las cuentas anuales consolidadas auditadas
por Coopers & Lybrand. Las cuentas para los nueve meses terminados €l 30 de septiembre de
1997 han sido elaboradas por los gestores, no estan auditadas y sélo corresponden a la
Empresa Mixta de Madrid, principal participacion de Funespafia.

En & informe de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de diciembre de 1996, se menciona una limitacion al alcance respecto a los resultados de
unas sociedades dependientes, cuyos activos totales ascienden a 1.373 millones de pesetas,
que no han sido sometidas a auditoria. Adicionalmente, se manifiesta una incertidumbre sobre
el clculo de la provision para e impuesto sobre sociedades del gercicio 1993 de la Empresa
Mixta de Madrid, para €l que se consideré como diferencia permanente, exenta de tributacion,
un beneficio extraordinario de 2.275 millones de pesetas. No obstante, tanto en larevision de
los estados financieros consolidados pro-forma de DINAMIA realizada por Arthur Andersen,
como en la valoracion realizada por KPMG Peat Marwick, se ha estimado e efecto de dicha
salvedad e incertidumbre y se han gjustado las cuentas anuaes y la vaoracion en la forma
oportuna.

Es de destacar que las siguientes cuentas de pérdidas y ganancias y balances de situacién, asi

como la anterior informacién financieray ratios clave, no han sido gjustados por tal salvedad e
incertidumbre.
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Funespafia y Emp Mxt

sociedades dependientes'®) Madrid
Ejercicios anuales finalizados 9 meses
el 31 de diciembre hasta
1994 1995 1996 30 sep 97
Resultados (Pta en millones)
Ingresos de explotacion 8.706 9.231 9.820 7.260
Consumos (1.239) (1.228) (1.355) (845)
Personal (3.536) (3.659) (3.983) (2.936)
Dotaciones ala amortizacion (761) (717) (669) (391)
Dotaciones alas provisiones de trafico 1 ©)] (9 0
Otros gastos de explotacion (1.414) (1.448) (1.603) (1.280)
Beneficio de explotacion 1.757 2175 2201 1.809
Amortizacién del fondo de comercio (3L) (3L) (35) 0
Ingresos (gastos) financieros (389) (266) (196) (48)
Ingresos (gastos) extraordinarios 165 (21) 68 (@D}
Beneficio antes de impuestos 1.502 1.858 2.037 1.759
Impuesto sobre sociedades (414) (454) (626) (643)
Beneficio consolidado del gercicio 1.089 1.404 1411 1.116
Beneficio atribuido a socios externos (572 (756) (722) 0
Beneficio del gercicio atribuido ala sociedad dominante 517 648 689 1.116
Dividendos del gjercicio 0 0 0 0
Balance
Gastos de establecimiento 9 3 10 0
Inmovilizado inmaterial 6 13 34 4
Inmovilizado material 10.866 10.982 12.071 11.028
Inmovilizado financiero 18 32 26 12
Totd activo fijo 10.899 11.031 12.141 11.045
Fondo de comercio de consolidacion 92 61 56 0
Gastos a distribuir en varios gercicios 0 0 93 0
Existencias 117 108 221 163
Deudores 320 363 541 559
Inversiones financieras temporales 2 702 400 412
Tesoreria 3.305 3.084 3.409 2.747
Ajustes por periodificacion 10 8 9 4
Tota activo circulante 3.754 4.266 4.580 3.885
Total activo 14.746 15.358 16.871 14.930
Fondos propios 2425 3.073 3.753 7.085
Socios externos 2.349 2.916 3.531 0
Ingresos a distribuir en varios gercicios 19 0 0 0
Provisiones parariesgosy gastos 1.601 1.635 1.716 1.762
Acreedores alargo plazo 4.940 4.452 3.820 2514
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 1.254 1.140 1174 935
Proveedores y acreedores comerciales 786 671 935 835
Otras deudas no comerciales 1.346 1.450 1.894 1.708
Provisiones para operaciones de tréfico 25 20 50 90
Total pasivo circulante 3411 3.281 4.052 3.568
Total pasivo 14.746 15.358 16.871 14.930

(1) Aungque Funespafia ostenta, directa o indirectamente, solamente un 49% de las acciones de las
sociedades asociadas Empresa Mixta de Madrid y Cementerio Jardin, el proceso de consolidacion ha
sido realizado mediante el método de integracion global, debido a que Funespafia posee la mayoria
efectiva dentro de los Consejos de Administracion de las dos sociedades y a que Funespafia ejerce la
gestion efectiva de las sociedades en virtud de los contratos de gestion.
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Jaime Martinez de Ubago, S.A.
(A) DESCRIPCION

Ubago es un grupo de compafiias dedicado fundamentamente a la transformacion y
comerciaizacion de pescado.

La compafiia matriz se dedica alafabricacién y comercializacion de conservas de pescado bajo
la marca Ubago, aunque también produce marcas blancas y de distribuidor. Sus principales
productos son la caballa, lamelva, € langostillo y las“gulas.” ES una conservera especializada
en ciertos productos en los que tiene una imagen reconocida. En 1996 comenzo6 un proceso
de reestructuracion, culminado en 1997, consistente en e tradado de parte de la actividad
productiva a una compafiia local de Marruecos. El objetivo era combinar la tecnologia y
cadidad de la marca “Ubago” con e reducido coste de mano de obra y meores
aprovisionamientos de Marruecos.

Vensy Espafia, SA. (“Vensy”), empresafilial a 100% de Ubago, se dedica a la fabricacién y
comercidizacion de ahumados de pescado, especialmente salmoén, trucha y palometa
También comercidiza desde hace dos afios derivados de pato. Vensy comerciaiza sus
productos bagjo las marcas “ Skandia,” “Vakirid’ y otras, y los distribuye a través de grandes
superficies y supermercados. La marca lider del mercado de ahumados en Espafia es
“Skandia” Ademas, tiene una importante cuota de mercado de las marcas blancas y de
distribucién en Espafia. Asimismo, mantiene presencia en € incipiente mercado portugués.

Vensy es propietariaa 100% de Ahumados Wonder S.A., compafiia con una alta implantacion
en e mercado de hosteleria y que ha sido reconvertida recientemente, pasando toda su
produccion a Vensy.

(B) FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

En 1991, un fondo gestionado por AB Asesores-Electra entrd en el accionariado de Ubago
mediante la suscripcion de una ampliacién de capital por 1.050 millones de pesetas.
Adicionalmente se adquirieron acciones antiguas a la familia propietaria, que se pagaron en
funcion de los beneficios de gercicios posteriores hasta obtener € 51,66% del capital con
pagos en 1992, 1993 y 1994 de 62 millones, 42 millones y 42 millones de pesetas,
respectivamente, por un total de 1.196 millones de pesetas.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actuaidad, la estructura de propiedad de Ubago es la siguiente (asumiendo la
amortizacion de la autocartera que es del 9,96% del capital):

Accionista Porcentaje
Fondo gestionado por AB Asesores-Electra 51,66%
Familia Martinez de Ubago 47,02%
Otros 1,32%
Total 100,00%

IV -28



(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1), donde también se presenta informacion
sobre las salvedades y/o incertidumbres expuestas en e informe de auditoria de las cuentas
anuales correspondientes al gercicio anual terminado € 31 de diciembre de 1996.

Ejercicios anuales finalizados
el 31 de diciembre

1994 1995 1996
(Pta en millones)
Ingresos de explotacion 4.670 4.847 4913
Beneficio de explotacion 379 346 366
Beneficio neto 217 162 169
Activofijo 1.157 1.187 1.139
Activo circulante 3.034 3.169 3.195
Fondos propios 2.020 2.064 2.032
Deuda con entidades de crédito 1.063 1.288 1.084
Pasivo circulante 1.996 2.044 1.922
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion 8,1% 7,1% 7,4%
Beneficio neto / ingresos de explotacion 4,6% 3,3% 3,4%
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 52,6% 62,4% 53,4%
Activo circulante / pasivo circulante 152% 155% 166%
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra 112 83 87
Fondos propios atribuidos alos fondos gestionados por AB Asesores-Electra 1.044 1.066 1.050
Precio de adquisicion por DINAMIA 1.548 1.548 1.548
Beneficio neto atribuido / precio 7,2% 5,4% 5,6%
PER (precio / beneficio neto atribuido) 13,8x 18,5x 17,8x
Precio / fondos propios atribuidos 1,5x 1,5x 1,5x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

El mercado de pescado ahumado en Espafia experimenta un crecimiento sostenido en volumen
desde su creacion, hace mas de una década. Las caracteristicas fundamentales de este
mercado son la natural eza perecedera del producto, con una caducidad de entre 30 y 60 dias, y
la estacionalidad de las ventas. Aproximadamente el 40% de las ventas anuales se concentran
en los dos Ultimos meses del afio, segun Nielsen. Por €lo, es critico contar con una red
logistica eficaz y una estructura fabril adecuada que evite roturas de stock en e punto de
venta. El precio del saimon fresco, materia prima fundamental, se ha reducido a la mitad en
los Ultimos seis afos, o que ha permitido que sus ahumados se popularicen, con €l
consiguiente crecimiento del mercado.

No obstante, una excesiva y sostenida caida del precio del saimén en € futuro podria acabar
afectando a los margenes de la compafiia. De hecho, la reciente caida de precios en €l sector
en los ultimos afos ya ha causado una caida de mérgenes. Ademas, se corre € riesgo de una
excesiva dependencia por parte de la compafia de un reducido nimero de proveedores.

Segun Alimarket, fuente que incluye todas las marcas y canales, Vensy ocupa €l primer puesto
en el mercado de ahumados con una cuota del 32%.
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En cuanto al mercado de conservas, es un mercado maduro, en el que es necesario buscar
ventajas competitivas a través de politicas de reduccién de costes.

(3] ESTRATEGIA

La estrategia de la compafiia en ahumados se ha basado en la busqueda de volumen mediante
el fomento de la marca y una agresiva politica promocional, asi como en € refuerzo de la
logistica de refrigerado, creando redes de distribucién con capacidad para servir pedidos en 24
horas. Asimismo, se han cedido a terceros agquellas actividades de la red de distribucién que
no generaban un gran rendimiento, utilizando ésta para la distribucion de productos con mayor
valor afadido, como la gama de derivados de pato. Por Ultimo se ha buscado la
especidizacion de las factorias para conseguir una posicién de ventgia competitiva en
prevision de una futura maduracion del mercado.

En consarvas, se han tradadado las actividades a Marruecos donde los costes de
aprovisionamiento y mano de obra son menores. Se espera que los resultados de esta
reestructuracién se empiecen a notar este afio. Sin embargo, debe tenerse en cuenta e riesgo-
pais y @ riesgo-divisa implicito en cualquier operacion con Marruecos. Ademas, Ubago
podria perder la posicién de ventgia competitiva derivada de ser la primera compafia en
instalarse en Marruecos, de confirmarse las ventgas de su trasado de actividades, sus
competidores acabaran imitando a Ubago, beneficidndose también de los bajos costes que ali
Se obtienen.

(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra mantienen representacion en e Consgo de
Administracién de Ubago a través de cuatro de sus siete miembros, siendo el Presidente de la
compafia D. Jorge Mataix.

D. Eugenio Martinez de Ubago es € Director General y ha desarrollado en la compafiia la
totalidad de su carrera.  Es € Unico miembro de la familia fundadora que ocupa un puesto
relevante en la direccion.

(H) DESINVERSION

Los accionistas de Ubago han contraido un compromiso de venta de la totdidad de las
acciones de la compafiia por un precio minimo, sujeto a ciertas condiciones. No obstante, la
futura desinversion se pretende efectuar mediante la venta de las dos filiales, Ubago y Vensy,
por separado.

Ubago podria venderse a un operador europeo o espafiol de conservas de pescado, que
busgue una marca valiosa, una red de distribucién ampliay una estructuraindustrial ligera. La
fortaleza de su balance, con una fuerte generacién de cgja, puede permitir una compra
apalancada.

Vensy podria venderse a un operador europeo posicionado en pescado ahumado y que
otorgue un valor adicional a su cuota de mercado, o bien a un operador de productos
perecederos que valore su red logistica. En la actualidad se halla abierto un proceso de venta.
Si bien no existe una oferta en firme por parte de algiin comprador, existen negociaciones
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avanzadas que tenderan a la presentacion de las mismas. La venta de Vensy, 0 en su caso
Ubago, no se redizard por un precio inferior a vaor minimo del rango de valoracion
establecido por KPMG Peat Marwick.

() INFORMACION FINANCIERA

L os datos anuales de |a tabla siguiente proceden de las cuentas anuales consolidadas auditadas
por Arthur Andersen. Las cuentas para los nueve meses terminados el 30 de septiembre de
1996 y de 1997 han sido elaboradas por |os gestores y no estan auditadas. Es de destacar que
la actividad en ahumados esta sujeta a una alta estacionalidad; aproximadamente el 40% de las
ventas de estos productos se realiza en la época de Navidad.

En & informe de auditoria de |las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de diciembre de 1996, se menciona una incertidumbre sobre ciertas contingencias
fiscales. No obstante, tanto en la revision de los estados financieros consolidados pro-forma
de DINAMIA redlizada por Arthur Andersen, como en la vaoracion redizada por KPMG
Peat Marwick, se ha estimado € efecto de dicha incertidumbre y se han gustado las cuentas
anualesy lavaloracion en laforma oportuna

Es de destacar que las siguientes cuentas de pérdidas y ganancias y balances de situacién, asi

como la anterior informacion financiera y ratios clave, no han sido gustados por tal
incertidumbre.
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Resultados

Ingresos de explotacion

Consumos

Personal

Dotaciones ala amortizacion

Dotaciones alas provisiones de trafico

Otros gastos de explotacion
Beneficio de explotacién

Resultados financieros negativos

Ingresos (gastos) extraordinarios
Beneficio antes de impuestos

Impuesto sobre sociedades

Beneficio atribuido a socios externos

Beneficio atribuido ala sociedad dominante
Dividendo del gjercicio

Balance

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado materia
Inmovilizado financiero

Total activo fijo
Gastos a distribuir en varios gercicios

Existencias
Deudores
Inversiones financieras temporales
Tesoreria
Ajustes por periodificacion
Total activo circulante
Total activo

Fondos propios

Socios externos

Ingresos a distribuir en varios gercicios
Provisiones parariesgosy gastos
Acreedores alargo plazo

Deudas con entidades de crédito a corto plazo
Proveedores y acreedores comerciales
Administraciones publicas
Otras deudas

Total pasivo circulante

Total pasivo

(1) Ajustado por la compra de acciones propias por importe de 399 millones de pesetas.

Ejercicios anuales finalizados 9 meses 9 meses
el 31 de diciembre hasta hasta
1994 1995 1996 30sep 96 30 sep 97
(Pta en millones)
4,670 4.847 4913 2.873 3.689
(2469)  (2524)  (2.644)  (1.484)  (2.008)
(824) (942) (900) (585) (550)
(138) (138) (247 (106) (103)
(14) (34) (20) (14) (14)
(846) (863) (836) (664) (846)
379 346 366 20 168
(101) (207) (128) (80) (63)
13 5 19 20 (2
291 244 257 (41) 103
(81) (103) (109) (29) (22)
7 21 20 17 0
217 162 169 (53) 81
0 100 200 200 0
9 4 2 2 2
71 45 48 86 85
1.059 1.119 1.069 1.107 1.050
18 19 19 28 28
1.157 1.187 1.139 1.223 1.165
3 3 16 0 0
661 680 636 706 870
2.248 2431 2.497 1.368 1.392
15 15 15 0 0
106 38 44 97 149
4 5 2 6 3
3.034 3.169 3.195 2177 2.414
4.194 4.359 4.350 3.400 3.579
2.020 2.064 2.032 1.809 1.729®
54 34 13 17 0
42 35 41 32 25
3 0 0 0 0
78 182 341 191 246
1.003 1.118 874 462 860
655 719 852 680 576
162 171 154 174 142
176 37 43 33 0
1.996 2.044 1.922 1.350 1.578
4.194 4.359 4.350 3.400 3.579
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Europastry, S.A.
(A) DESCRIPCION

Europastry es la compafiia lider en Espafia de fabricacion y distribucion de masas congeladas
de panaderiay bolleria. Las marcas con las que la compafiia comercializa sus productos son
Fripan y Yaya Maria En masas de panaderia, la compafiia destaca en sus productos de
baguette y chapata precocida, siendo € lider en este segmento del mercado seguin Alimarket.
En bolleria posee una gama muy amplia de productos, siendo |a tercera compafiia por volumen
en Espafia detras de Croexsa (filial del Grupo Unilever) y Frida Alimentaria.

La compafiia tiene dos redes de distribuidores exclusivos y algunos clientes directos (como
Pans & Company).

Europastry inici6 sus operaciones en 1988 produciendo Unicamente bolleria. En 1991, cuando
predominaba € pan crudo ultracongelado, inicié la fabricacion de pan precocido, siendo la
pionera de este producto en Espafia. En los Ultimos tres afios, la compafia ha realizado un
importante plan industrial que ha supuesto la instalacion o remodelacién de dos fébricas de
bolleria, tres de pan precocido y dos camaras de distribucion, por un importe superior a los
4.000 millones de pesetas, plenamente operativos desde mediados de 1997.

(8) FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra suscribieron una ampliacion de capital de 1.000
millones de pesetas en diciembre de 1994, de la cua € 57% se desembolsd en la suscripcion 'y
€l resto en junio de 1995.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actualidad, |a estructura de propiedad de Europastry esla siguiente:

Accionista Porcentaje
Directivos 73,98%
Fondos gestionados por AB Asesores-Electra 26,02%
Total 100,00%
(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1), donde también se presenta informacion
sobre las salvedades y/o incertidumbres expuestas en e informe de auditoria de las cuentas
anuales correspondientes al gercicio anual terminado € 31 de diciembre de 1996.
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Ejercicios anuales finalizados
el 31 de diciembre

1994 1995 1996
(Pta en millones)
Ingresos de explotacion 3.942 5.140 5.920
Beneficio de explotacion 365 275 355
Beneficio neto 132 66 82
Activofijo 1.338 2.833 4.030
Activo circulante 2.026 2.803 2414
Total activo 3.383 5.763 6.591
Fondos propios 1.206 1.715 1.797
Deuda con entidades de crédito 1.005 2.054 2573
Pasivo circulante 1.728 2.380 3.096
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion 9,3% 5,3% 6,0%
Beneficio neto / ingresos de explotacion 3,3% 1,3% 1,4%
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 83,4% 119,8% 143,1%
Activo circulante / pasivo circulante 117% 118% 78%
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra 34 17 21
Fondos propios atribuidos alos fondos gestionados por AB Asesores-Electra 314 446 468
Precio de adquisiciéon por DINAMIA 1.426 1.426 1.426
Beneficio neto atribuido / precio 2,4% 1,2% 1,5%
PER (precio / beneficio neto atribuido) 41,5x 83,5x 66,9x
Precio / fondos propios atribuidos 4,5x 3,2 3,0x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

El mercado de masas congeladas de panaderia y bolleria es de muy reciente aparicién en
Espafia, registrando un alto crecimiento en linea con lo ocurrido en un mercado de referencia
como es el francés. Estos productos son sustitutos de ata calidad del pan y la bolleria comuin
gue tienen un tamafio de mercado del orden de 500.000 millones de pesetas segun €l
Ministerio de Agricultura.

(3] ESTRATEGIA

El objetivo de Europastry es alcanzar € liderazgo nacional en capacidad productiva, ventas y
costes de fabricacion. A partir de 1998 iniciara con fuerza su salida a los mercados exteriores,
incluso con instalaciones productivas, alos que suministra desde 1997.

La compafia esta inmersa en un ambicioso plan de inversiones para hacer frente a la fuerte
demanda esperada en afios venideros. Sin embargo, existe la posibilidad de que no se cumplan
las previsiones en torno al ritmo de crecimiento futuro del mercado de productos congelados
de panaderiay bolleria.

Ademas, podria ocurrir que, alin cumpliéndose dichas expectativas de crecimiento, Europastry
no consiga mantener su actual cuota de mercado. Esto es especialmente factible si en el futuro
los productos de Europastry pierden su capacidad de diferenciacion, y se convierten en
productos genéricos, con poco valor de marca. En conjunto, estos riesgos parecen superables,
ya que la posicion de partida de la compafiia es muy ventgjosa, y las mencionadas inversiones
ayudarén ala compafiia a adaptarse ala demanda real.



(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra mantienen representacion en e Consgo de
Administracién de la compafiia a través de tres de sus nueve consejeros.

D. Pedro Gallés Payas es el Presidente y fundador y se ocupadel &reatécnica.
D. Antonio Masferrer Solduga es el Vicepresidente Ejecutivo.

D. Carlos Palou es Director Genera con responsabilidades especificas sobre las areas
comercialesy de méarketing. Esfundador de Europastry junto con €l Sr. Gallés.

(H) DESINVERSION
No se visumbra una préxima desinversion en Europastry, ya que la compafiia estd muy bien
posicionada en un mercado de gran crecimiento potencial. Cuando se decida proceder a la

desinversion, ésta se podra articular de tres maneras diferentes:

a través de una venta a un competidor nacional o extranjero, que se sienta atraido por la
capacidad industrial, la cuota de mercado y la extensa red de distribucion de la compafiia;

mediante una venta al resto de los accionistas de Europastry; o
mediante una salida a bolsa. Se piensa que la suma de factores anteriormente descritos
ofrecerd a los potenciales inversores unas perspectivas de futuro de la compafia
suficientemente buenas como para registrar un gran éxito en dicha salida a bolsa.
En cuaquier caso, se estima que dado € grado de desarrollo que la compafiia podria
experimentar en el medio plazo, la desinversion no se producira antes del afio 2000. Ademés,
los accionistas de Europastry han contraido un compromiso de no vender a un tercero antes
del 31 de diciembre de 1999, salvo en e caso de desinversion conjunta. A partir de tal fecha,
cualquiera de las partes puede obligar ala otra a optar entre comprar al precio ofrecido por un
tercero 0 avender conjuntamente.
() INFORMACION FINANCIERA

L os datos anuales de la tabla siguiente proceden de distintas fuentes:

Las cuentas anuales de 1996 son las consolidadas y estén auditadas por KPMG Peat
Marwick.

El balance de 1995 es consolidado y esta auditado por Arthur Andersen.
La cuenta de resultados de 1995 es individua y esté auditada por Arthur Andersen.

Las cuentas anuales de 1994 son consolidadas y estén auditadas por Arthur Andersen.
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Las cuentas para los nueve meses terminados € 30 de septiembre de 1997 han sido
elaboradas por los gestores, no estdn auditadas e incluyen la nueva sociedad Fripan
Madrid, S.L., creada para la distribucion directa en la Comunidad Auténoma de Madrid.

Es de destacar que la compafiia sigue una politica de amortizaciones prudente, por 1o que €
mejor parametro de medida de la evolucion es € flujo de cgja

En & informe de auditoria de |las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de diciembre de 1996, se menciona una incertidumbre sobre la recuperabilidad de
algunos saldos a cobrar de distribuidores por importe de 203 millones de pesetas. No
obstante, tanto en la revision de los estados financieros consolidados pro-forma de DINAMIA
realizada por Arthur Andersen, como en la valoracion realizada por KPMG Peat Marwick, se
ha estimado € efecto de dicha incertidumbre y se han gustado las cuentas anuaes y la
valoracién en laforma oportuna.

Es de destacar que las siguientes cuentas de pérdidas y ganancias y balances de situacién, asi
como la anterior informacion financiera y ratios clave, no han sido gustados por tal
incertidumbre.

Ejercicios anuales finalizados 9 meses

el 31 de diciembre hasta
1994 1995 1996 30 sep 97
Resultados (Pta en millones)
Ingresos de explotacion 3.942 5.140 5.920 5.107
Consumos (1.575) (2.140) (2.391) (1.967)
Personal (632) (754) (947) (907)
Dotaciones ala amortizacion (378) (496) (589) (582)
Dotaciones alas provisiones de trafico (8) @) (35) (28)
Otros gastos de explotacion (984) (1.468) (1.602) (1.264)
Beneficio de explotacion 365 275 355 359
Ingresos (gastos) financieros (192) (279) (237) (233)
Ingresos (gastos) extraordinarios 8 5 3 19
Beneficio antes de impuestos 182 100 121 145
Impuesto sobre sociedades (50) (35) (39 (64)
Beneficio del gercicio atribuido ala sociedad dominante 132 66 82 82
Dividendos del gjercicio 0 0 0 0
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Balance

Gastos de establecimiento

Inmovilizado inmaterial

Inmovilizado materia

Inmovilizado financiero
Total activo fijo

Gastos a distribuir en varios gercicios

Existencias
Deudores
Inversiones financieras temporales
Tesoreria
Ajustes por periodificacion
Total activo circulante
Total activo

Fondos propios
Ingresos a distribuir en varios gercicios
Acreedores alargo plazo

Deudas con entidades de crédito a corto plazo

Proveedoresy acreedores

Otras deudas no comerciales

Ajustes por periodificacion
Total pasivo circulante
Total pasivo
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Ejercicios anuales finalizados 9 meses
el 31 de diciembre hasta

1994 1995 1996 30 sep 97

(Pta en millones)

19 36 92 80
174 336 454 586
1.107 2.401 3.418 3.016
38 59 66 142
1.338 2.833 4.030 3.824
18 127 148 128
154 240 319 335
1.272 1.678 2.038 2.949
497 750 0 0
99 129 51 10
4 6 6 0
2.026 2.803 2414 3.294
3.383 5.763 6.591 7.246
1.206 1.715 1.797 1.878
6 4 142 124
443 1.663 1.556 1.950
584 778 1.142 1.342
900 757 1.110 1.259
243 846 843 526
0 0 0 166
1.728 2.380 3.096 3.293
3.383 5.763 6.591 7.246




Movinord, S.A.
(A) DESCRIPCION

Movinord es un fabricante de particiones desmontables para interiorismo de oficinas (tabiques
moviles y sujeciones de falso techo). La particion o tabique movil se emplea en la
compartimentacién de espacios didfanos, siendo su principal aplicaciéon la ddl interiorismo de
oficinas. Movinord es la compafiia lider en Espafia en € segmento del tabique movil y figura
entre las tres primeras en suspensiones de falso techo. Ademés, exporta entre e 40% vy €
50% de sus ventas a paises de todo €l mundo.

Las ventas de suspension de falso techo estén directamente relacionadas con los niveles de
construccion y de rehabilitacion de edificios de oficinas, ya que es un primer equipamiento; es
decir, se instala en e momento de construccion o remodelacion del edificio. Por su parte, €l
tabique movil se encuentra en e mercado denominado “de segunda obra’; es decir, se instala
durante el acondicionamiento previo ala ocupacion.

El tabique movil de Movinord es de una calidad superior a la de la media del mercado. Sin
embargo, la mayor ventgja comparativa de la compafiia frente a su competencia proviene de
sus mejores margenes. La compafiia ha desarrollado una tecnologia propia que permite que
los cercos de sus tabiques se fabriquen en acero (y no en e tradicional aluminio), lo que
redunda en unos menores costes. La maquinaria de la compafiia es también propia, por lo que
la técnica que emplea es en su conjunto inaccesible a sus competidores. Por otra parte, €l
tamafio reducido de sus competidores, que tienden a ser taleres de carpinteria a medida,
dificulta alln més su acceso a tecnologias més avanzadas.

La red de distribucién de Movinord es un factor diferenciador clave, ya que cuenta con
alrededor de 100 distribuidores exclusivos. Movinord nunca hace ventas directas ni instala sus
productos, sino que vende a su red productos de dimensiones estandar, que e distribuidor
puede modificar si o desea. En los mercados de exportacion, Movinord también cuenta con
distribuidores exclusivos repartidos por areas geograficas. Sus mercados més importantes son
los de Francia, Alemaniay € resto de la Unién Europea. En 1996 absorbi6 a su distribuidor
en Francia, convirtiéndolo en unafilia dela compafiiaa 100%.

(B) FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra adquirieron una participacion del 45% en
Movinord en 1995, por un importe de 825 millones de pesetas. El 60% de la inversion se
pag6 en e momento de lafirma, y € 40% restante en julio de 1996. La entrada en €l capital
de la compafiia por parte de fondos gestionados por AB Asesores-Electra vino acompafiada de
la entrada de otros fondos gestionados por Schroder y Asociados, de un perfil smilar a de los
fondos de AB Asesores, que tomaron otro 45% de la sociedad.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actuaidad, la estructura de propiedad de Movinord es la siguiente (asumiendo la
amortizacion de la autocartera que es del 21,9% del capital):
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Accionista Porcentaje

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra 45,18%
Fondos gestionados por Schroder y Asociados 45,17%
Directivos 9,65%

Total 100,00%

Movinord es titular de 59.559 acciones propias, que representan e 21,9% del capital social.
Este porcentaje excede del 10%, que es € limite legal permitido.

AB Asesores-Electra compromete sus mejores esfuerzos para obtener de los 6rganos sociales
de Movinord € acuerdo para la amortizacion de su autocartera no més tarde del 31 de marzo
de 1998.

(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1).

Ejercicios anuales finalizados
el 31 de diciembre

1994 1995 1996
(Pta en millones)
Ingresos de explotacion 2.626 2.979 3.192
Beneficio de explotacion 408 427 326
Beneficio neto 279 265 195
Activo fijo 756 904 1.055
Activo circulante 1.268 1.290 1.372
Total activo 2.024 2.196 2477
Fondos propios 1.158 1.076 1.419
Deuda con entidades de crédito 217 384 483
Pasivo circulante 784 949 812
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion 15,5% 14,3% 10,2%
Beneficio neto / ingresos de explotacion 10,6% 8,9% 6,1%
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 18,8% 35,7% 34,0%
Activo circulante / pasivo circulante 162% 136% 169%
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra 126 120 88
Fondos propios atribuidos alos fondos gestionados por AB Asesores-Electra 523 486 641
Precio de adquisicion por DINAMIA 998 998 998
Beneficio neto atribuido / precio 12,6% 12,0% 8,8%
PER (precio / beneficio neto atribuido) 7,9x 8,3x 11,3x
Precio / fondos propios atribuidos 1,9x 2,1x 1,6x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

El mercado de Movinord tiene un componente ciclico; sus ventas dependen en cierto grado del
nivel de ocupacion y rotacion de oficinasy del de construccién de nuevas oficinas. A pesar de
esta ciclicidad, Movinord ha demostrado histéricamente una buena capacidad para generar
buenos resultados incluso en la parte baja del ciclo, ya que consigue nivelar la menor demanda
interna de los ciclos bgjistas con un mayor nivel de exportaciones.
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(3] ESTRATEGIA

La compariia pretende centrar sus esfuerzos en explotar al méximo sus dos lineas de producto,
aprovechando la ventaja competitiva de su superior capacidad tecnolégica y su mejor
estructura de costes. Los mercados de exportacion seguiran siendo una prioridad,
especialmente cuando € ciclo de la construccion en Espafia esté ala bgja. Sin embargo, los
mercados de exportacion pueden reducir los mérgenes de la compafia, ya que los precios de
venta en el exterior pueden no compensar del todo |os mayores costes de transporte en los que
se incurre.  Ademés, las ventas de la compafiia pueden verse muy condicionadas por €l
estancamiento de |as ventas en el mercado de oficinas.

Por otra parte, e precio del acero influye notablemente en los costes de la compafiia. Asi un
ciclo alcista del acero podria acarrear unas menores ventas de la compafiia (como
consecuencia de la traslacion de costes a sus clientes via un aumento de precios) o bien una
caida de los mérgenes de la compafiia (como consecuencia de la no traslacién). No obstante,
la gjustada estructura de costes de la compafiia le permitira afrontar los potenciales atibajos de
precios en mejores condiciones que la mayoria de sus competidores.

(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra mantienen en € Consgjo de Administracion de
Movinord a dos de los cinco consgeros. La presidencia de la compafiia es rotativa entre un
representante de los fondos gestionados por AB Asesores-Electra y uno de Schroder y
Asociados.

(H) DESINVERSION

AB Asesores-Electra tiene la intencion de mantener lainversion en la compafiia como minimo
hasta que cambie e ciclo de ventas y de precio de acero galvanizado, materia prima
fundamental para la compafiia. Se estima que esto no empezara a ocurrir hasta finaes de
1998. El comprador natural seria un fabricante de suspensiones para techos o de sistemas

(suspension y placa).

A partir del 28 de diciembre de 1998, los inversores financieros se obligan a transmitir sus
acciones conjuntamente si hay una oferta de un tercero por un precio que suponga una TIR
superior a 30%.

() INFORMACION FINANCIERA

Los datos anuales de la tabla siguiente proceden de las auditorias de 1996, 1995 y 1994,
realizadas por Ernst & Young. Las cuentas anuales de 1996 son consolidadas, mientras que
las de 1995 y 1994 son individuales. Las cuentas para los nueve meses terminados e 30 de
septiembre de 1997 han sido elaboradas por los gestores, no estén auditadas y no son
consolidadas.

En & informe de auditoria de |las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de diciembre de 1996, Ernst & Y oung expresa una opinion favorable.
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Ejercicios anuales finalizados 9 meses

el 31 de diciembre hasta
1994 1995 1996 30 sep 97
Resultados (Pta en millones)
Ingresos de explotacion 2.626 2.979 3.192 2.207
Consumos (1.246) (1.538) (1.672) (1.201)
Personal (527) (556) (643) (422)
Dotaciones ala amortizacion (89) (90) (100) (89)
Dotaciones alas provisiones de trafico (20) 13 (33) 14
Otros gastos de explotacion (346) (380) (419)Y  (276)
Beneficio de explotacion 408 427 326 233
Amortizacién del fondo de comercio de consolidacién 0 0 (2 0
Ingresos (gastos) financieros (50) (66) (75) (45)
Ingresos (gastos) extraordinarios (29 (54 4 4
Beneficio antes de impuestos 339 307 253 193
Impuesto sobre sociedades (61) (41) (58) (44)
Beneficio del gercicio atribuido ala sociedad dominante 279 265 195 149
Dividendos del gercicio 220 420 0 0
Balance
Inmovilizado inmaterial 16 30 100 27
Inmovilizado material 680 781 955 909
Inmovilizado financiero 60 93 0 106
Total activo fijo 756 904 1.055 1.043
Gastos a distribuir en varios gercicios 0 1 50 3
Existencias 396 448 410 454
Deudores 819 769 870 922
Inversiones financieras temporales 3 5 7 11
Tesoreria 46 65 73 24
Ajustes por periodificacion 4 4 13 6
Total activo circulante 1.268 1.290 1.372 1.418
Total activo 2.024 2.196 2.477 2.463
Fondos propios 1.158 1.076 1.419 1.162
Ingresos a distribuir en varios gercicios 13 4 2 10
Provisiones parariesgosy gastos 0 0 15 0
Acreedores alargo plazo 69 168 229 359
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 148 216 254 253
Proveedores y acreedores comerciales 465 578 464 426
Otras deudas no comerciales 172 154 95 253
Total pasivo circulante 784 949 812 932
Total pasivo 2.024 2.196 2.477 2.463

(1) Incluye 47 millones de pesetas de gastos correspondientes a la adquisicion por los fondos gestionados
por AB Asesores-Electra y Schroder Ventures que no son recurrentes.
(2) Ajustado por la compra de acciones propias por importe de 400 millones de pesetas.
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Fundiciones Viuda de Ansola, S.A.
(A) DESCRIPCION

Ansola es una compafiia dedicada a la fundicion de componentes mediante la inyecciéon de
aluminio apresion. El proceso de inyeccion se realiza en prensas de diferente presion de cierre
en funcién ddl tamafio de la pieza a realizar. Ansola se posiciona en e sector de piezas de
tamario medio (0,5 Kg- 3 Kg).

Los dos mercados de la compafiia son € de componentes para electrodomésticos y para
automocion, representando éste Ultimo el 70% de sus ventas estimadas para 1997. Ansola
tiene como clientes directos a los principales fabricantes de automoviles (Ford, Genera
Motors) y a fabricantes de sistemas como Boge, Phoenix o Bosch. Las piezas fabricadas son
de primera calidad (cdificacion “Q1” de Fordy “A” en € resto).

() FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra adquirieron en octubre de 1995 el 34,87% del
capita de la sociedad mediante una ampliacion de capital y compra de acciones vigjas por un
importe total de 398 millones de pesetas.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actualidad la estructura de propiedad de Ansola es la siguiente (asumiendo la
amortizacion de la autocartera que es del 6,7% del capital):

Accionista Porcentaje
Fondos gestionados por AB Asesores-Electra 34,87%
Grupo Solac 30,00%
Otros 35,13%
Total 100,00%
(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1), donde también se presenta informacion
sobre las salvedades y/o incertidumbres expuestas en e informe de auditoria de las cuentas
anuales correspondientes al gercicio anual terminado € 31 de diciembre de 1996.
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Ejercicios anuales finalizados
el 31 de diciembre

1994 1995 1996
(Pta en millones)
Ingresos de explotacion 1.808 2.723 2.543
Beneficio de explotacion 122 142 263
Beneficio neto 70 40 125
Activo fijo 1.016 1.098 1.149
Activo circulante 447 975 886
Total activo 1472 2.097 2.051
Fondos propios 595 893 988
Deuda con entidades de crédito 260 351 274
Pasivo circulante 693 1.018 768
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion 6,7% 5,2% 10,3%
Beneficio neto / ingresos de explotacion 3,9% 1,5% 4,9%
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 43,7% 39,3% 27,8%
Activo circulante / pasivo circulante 65% 96% 115%
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra 24 14 44
Fondos propios atribuidos alos fondos gestionados por AB Asesores-Electra 208 312 344
Precio de adquisiciéon por DINAMIA 1.011 1.011 1.011
Beneficio neto atribuido / precio 2,4% 1,4% 4,3%
PER (precio / beneficio neto atribuido) 41,3x 73,0x 23,2Xx
Precio / fondos propios atribuidos 4,9x 3,2 2,9x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

En e mercado del automovil se estan produciendo en la actualidad los siguientes fendmenos,
gue resultan favorables a crecimiento de proveedores como Ansola:

Concentracion de proveedores, repartiéndose los programas de produccion entre los més
competitivos, con un maximo de dos o tres por sistema 0 componente.

Sustitucion de materiales pesados como el acero por otros més ligeros, como e aluminio,
para cumplir con las normas de consumo y contaminacion. A continuacion se presenta la
evolucion esperada de la cantidad media de aluminio incorporada a cada automovil.

1996 2000 E 2005 E
Kg por vehiculo 65 100 130 - 150

Fuente: European Aluminium Association (EAA)

Mayor complejidad técnica de las piezas, que exige mayor capacidad de disefio en €
proveedor y piezas con més funcionesy con mayor valor afiadido.

Mayor predictibilidad de los ingresos de los proveedores, debido a largo periodo de
maduracion y aladificultad de cambiar de suministrador.

Inmunidad al riesgo de las oscilaciones en € precio de las materias primas; la facturacién

al cliente se redliza por € coste de la materia prima y por € vaor afadido de forma
separada, de modo que son los clientes |os que corren con dichos riesgos.
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En Europa las plantas de produccién tienden a moverse hacia e sur, donde |os costes son
maés bgjos.

No obstante lo anterior, la concentracion de proveedores y la exigencia de muchos fabricantes
de automocion de que sus proveedores se trasladen con ellos a sus nuevos mercados podrian
perjudicar a la compafiia, Sl no supiera adaptarse adecuadamente a la evolucion del sector.
Ademas, Ansola depende en gran medida de unos pocos clientes, por |o que la pérdida de uno
de ellos tendria serias consecuencias en su cuenta de resultados. Sin embargo, € grado de
competitividad de Ansola y la contrastada satisfaccion de sus clientes hacen pensar que la
compafiia sera capaz de adaptarse a futuro sin dificultades.

(3] ESTRATEGIA

La comparfiia ha demostrado su capacidad de crecimiento en e periodo 1995-1997 y hoy es
considerada una de las mejores fundiciones de Europa, habiendo clientes (como Ford) a los
gue suministra e 100% de sus necesidades de ciertos componentes. La compafiia se esta
posicionando en el mercado de més ato valor afadido gracias a perfeccionamiento de sus
moldes. Todo lo anterior hace creer que la compafiia tiene un fuerte potencia de crecimiento.

La compafiia esté concentrando su negocio en e sector del automovil. En la actualidad cinco
de los once clientes de Ansola son fabricantes de automoviles, nimero que se espera aumente
hasta ocho en el préximo afio, aprovechando de esta forma e incremento progresivo en €l
empleo del aluminio como materia prima de estaindustria.

(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra mantienen representacion en e Consgo de
Administracién de Ansola a través de tres de los nueve consgjeros de la empresa, designando
asimismo al Secretario no consgjero, D. Francisco Albella.

D. Juan Manuel Orbea es € Director General de la compafiia, gestor profesional e
independiente que ha desarrollado esta actividad desde 1975.

(H) DESINVERSION

Debido a su buen posicionamiento en Europa, se estd considerando la venta a un fundidor no
espaiol que quiera entrar en este mercado, ya que los clientes requieren cada vez més una
presencia global con capacidad de suministro local.

Dado que la compafiia se ha consolidado en su posicion en el mercado, € siguiente paso es la
globalizacién. Para completar esta fase de desarrollo, |10 més adecuado seria la entrada de un
socio industrial, dando salida de esta manera a la participacion de los fondos gestionados por
AB Asesores-Electra. En la actualidad se halla abierto un proceso de venta, siendo 1998 la
posible fecha de desinversién. Los accionistas de Ansola han contraido el compromiso de que
cualquiera de las partes pueda obligar a la otra a optar entre comprar al precio ofrecido por un
tercero 0 avender conjuntamente.



() INFORMACION FINANCIERA

L os datos anuales de la tabla siguiente proceden de las cuentas anuales auditadas por Coopers
& Lybrand (afios 1996 y 1995) y por Maria Teresa Ruiz Gonzdlez, Miembro del R.O.A.C. n°
12.192 (1994). Las cuentas para los nueve meses terminados € 30 de septiembre de 1997 han
sido elaboradas por |los gestores y no estan auditadas.

En & informe de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de diciembre de 1996, se menciona una salvedad sobre la revalorizacion voluntaria de
inmovilizado material, que sobrevalora el inmovilizado materia y las reservas de Ansola en
130 millones 'y 142 millones de pesetas, respectivamente, y que infravalora los resultados del
gercicio en 12 millones de pesetas, antes del efecto impositivo. No obstante, tanto en la
revision de los estados financieros consolidados pro-forma de DINAMIA realizada por Arthur
Andersen, como en la valoracion realizada por KPMG Peat Marwick, se ha estimado € efecto
de dicha salvedad y se han gjustado las cuentas anuales y la valoracién en la forma oportuna.

Es de destacar que las siguientes cuentas de pérdidas y ganancias y balances de situacién, asi
como la anterior informacion financieray ratios clave, no han sido gjustados por tal salvedad.

Ejercicios anuales finalizados 9 meses

el 31 de diciembre hasta
1994 1995 1996 30 sep 97
Resultados (Pta en millones)
Ingresos de explotacion 1.808 2.723 2.543 2.322
Consumos (929) (1.618) (1.235) (2.133)
Personal (472 (533) (594) (533)
Dotaciones ala amortizacion (101) (163) (154) (144)
Dotaciones alas provisiones de trafico 0 @) 0 0
Otros gastos de explotacion (184) (261) (297) (268)
Beneficio de explotacién 122 142 263 245
Ingresos (gastos) financieros (112) (81) (38) (40)
Ingresos (gastos) extraordinarios 61 2 (58) 13
Beneficio antes de impuestos 70 63 166 218
Impuesto sobre sociedades 0 (23) (41) (60)
Beneficio del gercicio atribuido ala sociedad dominante 70 40 125 158
Dividendos del gercicio 0 30 30 0
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Balance

Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado materia
Inmovilizado financiero

Total activo fijo
Gastos a distribuir en varios gercicios

Existencias
Deudores
Inversiones financieras temporales
Tesoreria
Ajustes por periodificacion
Total activo circulante
Total activo

Fondos propios
Ingresos a distribuir en varios gercicios
Acreedores alargo plazo

Deudas con entidades de crédito a corto plazo

Proveedores y acreedores comerciales
Otras deudas no comerciales

Total pasivo circulante
Ajustes por periodificacion
Total pasivo

Ejercicios anuales finalizados 9 meses
el 31 de diciembre hasta
1994 1995 1996 30 sep 97
(Pta en millones)
87 172 177 242
923 921 966 1.196
6 6 5 6
1.016 1.098 1.149 1.444
9 23 16 23
317 243 318 400
101 418 402 614
0 153 127 9
29 159 39 81
0 3 0 0
447 975 886 1.103
1.472 2.097 2.051 2.570
595 893 988 1.006'
0 2 7 7
182 183 288 527
167 261 54 119
466 546 496 732
60 212 218 164
693 1.018 768 1.015
1 0 0 15
1.472 2.097 2.051 2.570

(1) Ajustado por la compra de acciones propias por importe de 140 millones de pesetas.
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Educa Sallent, S.A.
(A) DESCRIPCION

Educa se dedica a la fabricacion y comercidizacién de juguetes educativos. Tiene un
amplisimo catalogo de productos, repartidos en los segmentos de puzzles y juegos educativos,
de mesa, electronicos educativos y de construccion. Lafirma, que cuenta con una experiencia
de més de 35 afios en € sector, es lider en Espafia y Portugal en los segmentos de puzzles y
juegos educativos, y ocupa un segundo puesto en e de ordenadores infantiles educativos.

La compafiia fabrica sus propios puzzles, juguetes educativos y juegos de mesa, y los
comercializa bajo la marca Educa. Los juguetes electrénicos son fabricados por Team
Concepts en China, y se comercializan bajo las marcas Educay Team Concepts. En juegos de
construccién, Educa distribuye los productos de la marca “Meccano” en exclusiva para
Espafia y Portugal. La compariia exporta aproximadamente un 29% de su facturacion a més
de 40 paises.

Ademas de ser lider nacional en e mercado de puzzles, Educa destaca como € segundo
fabricante nacional de juguetes y sexto del sector. Habituamente tiene en su coleccién de
forma exclusiva juegos de probado éxito en otros paises. Educa posee la mayor coleccion de
juegos educativos que existe en castellano y en portugués fabricados en maderay en carton.

Al tratarse de una marca lider en puzzles, la compafia suele obtener para sus productos la
licencia de las imégenes y dibujos animados de moda en cada mercado en € que opera. Por
giemplo, comercializa en exclusiva para Espafia puzzles con imagenes de Walt Disney y Barrio
Sésamo.

() FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra adquirieron en diciembre de 1994 e 50% del
capital de Educa através de una ampliacion de capital de 350 millones de pesetas.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actualidad, la estructura de propiedad de Educa es la siguiente (asumiendo la
amortizacion de la autocartera que es del 5% del capital):

Accionista Porcentaje
Fondos gestionados por AB Asesores-Electra 50,00%
Familia Sallent 50,00%
Total 100,00%
(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1).
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Ejercicios finalizados el
31dic94 31mar96® 31 mar 97

(Pta en millones)

Ingresos de explotacion 2.097 2.727 2.753
Beneficio de explotacién (20) 99 160
Beneficio neto (284) 25 114
Activofijo 755 667 609
Activo circulante 1.782 1.476 1.980
Total activo 2551 2.190 2.625
Fondos propios 1.014 1.039 1.153
Deuda con entidades de crédito 607 411 829
Pasivo circulante 1.283 704 1.071
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion (0,5%) 3,6% 5,8%
Beneficio neto / ingresos de explotacion (13,6%) 0,9% 4,1%
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 59,9% 39,5% 71,9%
Activo circulante / pasivo circulante 139% 210% 185%
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra (142) 12 57
Fondos propios atribuidos alos fondos gestionados por AB Asesores-Electra 507 519 576
Precio de adquisiciéon por DINAMIA 620 620 620
Beneficio neto atribuido / precio n/d 2,0% 9,2%
PER (precio / beneficio neto atribuido) n/d 49,8x 10,9x
Precio / fondos propios atribuidos 1,2x 1,2x 1,1x

(1) El periodo es de 15 meses (de 1 de enero de 1995 a 31 de marzo de 1996), ya que la compafiia cambid la
fecha de cierre del ejercicio.

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

El mercado del juguete en Espafia esta en una fase de madurez. Las ventas agregadas del
mercado cayeron en 1996 un 5,3%, aunque algunos segmentos del mercado experimentaron
grandes crecimientos. Educa aument6 en 1996 su cuota de mercado en casi todos los
segmentos en |os que esta presente.

Cifras en millones de pesetas 1995 1996 Variacion Fuente
Mercado total del juguete 86.019 81.501 (5,3%) Dympanel
Cuota de mercado relativa de Educa 1,9% 2,2% nov 96 - ene 97
Segmento del puzzle 1.920 2.097 7,1% Nielsen
Cuota de mercado relativa de Educa 43,3% 45,0% 1996
Segmento de juguetes educativos 462 424 (8,2%) Nielsen
Cuota de mercado relativa de Educa 38,5% 38,0% oct 96 - ene 97
Segmento de juegos de mesa 3.514 2.878 (18,1%) Nielsen
Cuota de mercado relativa de Educa 3,3% 3,4% oct 96 - ene 97
Segmento de juegos e ectrénicos educativos 2.735 3.232 18,2% Dympanel
Cuota de mercado relativa de Educa 13,5% 19,0% nov 96 - ene 97
Segmento de construcciones 2.839 3.266 15,0% Dympanel
Cuota de mercado relativa de Educa 19,1% 21,8% nov 96 - ene 97

Es de destacar |a fuerte capacidad de distribucion de la compafiia, que supone una barrera de
entrada para potenciales competidores. Segun datos de Nielsen (recogidos en € periodo
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noviembre 1996 - enero 1997), los puzzles de Educa se encuentran presentes en el 85% de los
puntos de venta en Esparia, puntos que realizan el 99% de las ventas totales del mercado.

(3] ESTRATEGIA

La estrategia de Educa consiste en mantener su liderazgo en e mercado naciona y potenciar
el area internacional. El mercado latinoamericano supondrd para Educa su mayor area de
expansion hasta € afio 2000. La compafiia ya dispone de licenciatarios en Venezuela y
Uruguay, desde donde sirve a todo € area de Mercosur. La gran gama de juegos de la
compafiia en castellano y portugués ha contribuido a la fuerte presencia de Educa en
L atinoamérica.

Desde la entrada de los fondos gestionados por AB Asesores-Electra en el accionariado de
Educa, se ha realizado un enorme esfuerzo de modernizacion de la gestion, sustituyendo a los
miembros de la familia fundadora que ocupaban puestos directivos por gestores profesionales.
Entre los objetivos alcanzados se cuentan e rejuvenecimiento de la marca, la renovacion de la
gama de productos, € fortalecimiento de la red de distribucion y la consolidacion del nuevo
equipo directivo.

Hay al menos dos factores que podrian influir en la rentabilidad futura de la compafiia. Por un
lado, el tamafio actual de su estructura esta disefiado para un mayor volumen de ventas del que
hoy disfruta. Si no se produce e crecimiento esperado por la compafiia, la estructura actual
puede resultar algo excesiva. Por otro lado, Educa ha dispuesto durante cierto tiempo de un
crédito fiscal que habra agotado a final del presente gjercicio fiscal, que acaba e 31 de marzo
de 1998. Los inversores en la compafiia pueden encontrarse por tanto con una
comparativamente menor rentabilidad neta.

(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

El Consgo de Administracion de Educa estd formado por cuatro miembros. Fondos
gestionados por AB Asesores-Electra mantienen representacion en e Consgo de
Administracién de Educa a través de D. Jorge Mataix, Presidente, y de D. Federico Pastor.
Adicionamente, € puesto de Secretario del Consgjo estd nombrado por los fondos
gestionados por AB Asesores-Electra.

(H) DESINVERSION

Dado que la compafiia ya ha consolidado su liderazgo en € mercado nacional, se estima que
cuando se perciba que la estrategia internacional comienza a dar buenos resultados, seré un
buen momento para la desinversion. Se cree que una salida natura de Educa se podria
producir mediante la engjenacion a alguna empresa competidora o del mundo editorial. Existe
la posibilidad de que dicha desinversién se produzca mediante la venta del 100% del capital,
gracias alos acuerdos suscritos atal efecto con € resto de los accionistas de Educa.

() INFORMACION FINANCIERA
Los datos anuales de la tabla siguiente proceden de las cuentas anuales individuales auditadas

por Arthur Andersen. Debido al cambio de la fecha de cierre del gercicio (del 31 de
diciembre a 31 de marzo), los resultados que terminan € 31 de marzo de 1996 hacen
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referencia a 15 meses de actividad. Las cuentas para los seis meses terminados € 30 de
septiembre de 1977 han sido elaboradas por |os gestores y no estan auditadas.

En & informe de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de marzo de 1997, Arthur Andersen expresa una opinion favorable.

6 meses
Ejercicios finalizados el hasta
31dic94 31lmar96® 31mar97 30sep 97
Resultados (Pta en millones)
Ingresos de explotacion 2.097 2727 2.753 1.302
Consumos (580) (888) (1.078) (475)
Personal (657) (837) (670) (338)
Dotaciones ala amortizacion (135) (95) (80) (35)
Dotaciones alas provisiones de trafico (220) (29) (29) (20)
Otros gastos de explotacion (516) (778) (737) (324)
Beneficio de explotacién (10) 99 160 110
Ingresos (gastos) financieros (142) (83) (74) (33)
Ingresos (gastos) extraordinarios (132) 18 27 (6)
Beneficio antes de impuestos (284) 34 113 70
Impuesto sobre sociedades 0 (9 1 0
Beneficio después de impuestos (284) 25 114 70
Dividendos del gjercicio 0 0 0 0
Balance
Gastos de establecimiento 4 3 2 2
Inmovilizado inmaterial 92 59 108 103
Inmovilizado material 656 604 498 493
Inmovilizado financiero 4 1 1 6
Totd activo fijo 755 667 609 604
Gastos a distribuir en varios gercicios 14 47 36 26
Existencias 292 451 387 611
Deudores 1.107 813 1.258 1.287
Inversiones financieras temporales 301 101 205 200
Tesoreria 49 48 12 5
Ajustes por periodificacion 32 63 118 134
Total activo circulante 1.782 1.476 1.980 2.237
Total activo 2.551 2.190 2.625 2.866
Fondos propios 1.014 1.039 1.153 1.165%
Provisiones para riesgos y gastos 112 40 30 30
Acreedores alargo plazo 142 408 371 371
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 557 211 573 558
Proveedores y acreedores comerciales 215 205 314 620
Otras deudas no comerciales 509 245 164 122
Provisiones para operaciones de tréfico 0 43 19 0
Ajustes por periodificacion 2 0 0 0
Total pasivo circulante 1.283 704 1.071 1.300
Total pasivo 2.551 2.190 2.625 2.866

(1) El periodo es de 15 meses (de 1 de enero de 1995 a 31 de marzo de 1996), ya que la compafiia cambid la
fecha de cierre del ejercicio.
(2) Ajustado por la compra de acciones propias por importe de 58 millones de pesetas.

IV -49



Equipamientos Urbanos, S.A.
(A) DESCRIPCION

EUSA es una compafiia dedicada a la comercializacion publicitaria en mobiliario urbano. Este
negocio es de tipo concesional (se adjudica por una duracién de entre 10 y 15 afios), en €l que
se comercializa la publicidad a cambio de instalar y mantener el mobiliario urbano que la
soporta

La mayor parte del negocio de la compafiia se desarrolla en marquesinas de autobus o postes
de sefidizacion. EUSA tiene un extenso catdlogo de mobiliario urbano, de disefio y patente
propios, que instala en sus concesiones y comercializa para terceros. EUSA subcontrata en
pequefios talleres la fabricacion de estos productos.

EUSA es la tercera compafiia del sector en Espafia y cuenta con mas de 20 concesiones,
incluyendo ciudades como Pamplona, Cordoba o Valadolid, y agunas de la Comunidad
Auténoma de Madrid.

() FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

Fondos gestionados por AB Asesores invirtieron 229 millones de pesetas en enero de 1995,
como parte de una operacién que promovieron, mediante la cua € 100% de la compafia fue
colocada entre inversores financieros.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actualidad, la estructura de propiedad de EUSA esla siguiente:

Accionista Porcentaje
Fondos gestionados por AB Asesores-Electra 41,74%
Fondos de inversion de Barings 41,09%
Inversiones Juan de Mena 14,63%
Otros 2,52%
Total 100,00%
(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1).

Ejercicios anuales finalizados
el 31 de diciembre

1994 1995 1996
(Pta en millones)
Ingresos de explotacion 555 683 1.148
Beneficio de explotacién 55 92 199
Beneficio neto (45) 54 140
Activofijo 393 453 637
Activo circulante 466 456 721
Total activo 898 934 1.408
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Ejercicios anuales finalizados
el 31 de diciembre

1994 1995 1996
(Pta en millones)
Fondos propios 197 470 629
Deuda con entidades de crédito 267 192 168
Pasivo circulante 636 384 625
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion 9,9% 13,5% 17,4%
Beneficio neto / ingresos de explotacion (8,1%) 7,9% 12,2%
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 136,1% 40,9% 26,8%
Activo circulante / pasivo circulante 73% 119% 115%
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra (29 23 60
Fondos propios atribuidos alos fondos gestionados por AB Asesores-Electra 84 201 269
Precio de adquisiciéon por DINAMIA 535 535 535
Beneficio neto atribuido / precio n/d 4,3% 11,2%
PER (precio / beneficio neto atribuido) n/d 23,2x 9,0x
Precio / fondos propios atribuidos 6,4x 2,7x 2,0x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

En & mercado en € que opera EUSA hay dos claves fundamentales para tener éxito:
conseguir concesiones y saber comercidizarlas. Lo primero exige un cierto tamario,
acreditacion de referencias de la experiencia previa, relaciones con la Administracion, una
amplia gama de productos y saber crear la necesidad que la compafiia puede satisfacer. Para
poder comercializar con éxito se requiere un equipo propio de ventas, una buena capacidad de
organizacion de “circuitos’ de publicidad y saber coordinar a los anunciantes, agencias de
publicidad y centrales de medios. Todo lo anterior se resume en que la inexperiencia supone
una fuerte barrera de entrada para posibles nuevos competidores. Se espera que dicha barrera
influird en una progresiva concentracion del mercado a medida que vaya madurando.

En la actualidad el mercado nacional esta liderado por Cemusa, filial del Grupo FCC, que tiene
unas 15 concesiones en las principales ciudades y capitales de provincia, como Madrid,
Barcelona, Valencia o Sevilla. La segunda plaza esté4 ocupada por Decaux, lider mundia del
mobiliario urbano, que en Espafia esta presente en 12 ciudades, incluyendo Madrid, Bilbao,
Vaenciay Alicante. EUSA eslatercera compafiiadel mercado.

El sector de la publicidad exterior ha crecido en los dltimos afios a un ritmo ligeramente
superior a de la publicidad en medios convencionales, como se muestra en la siguiente tabla:

Inversion publicitaria (en Pta millones) 1994 1995 1996

Total medios convencionales 568.801 588.182 608.686
Crecimiento 3,4% 3,5%
Publicidad exterior 25.748 26.627 27.696
Crecimiento 3,4% 4,0%
Publicidad exterior / convencionales 4,53% 4,53% 4,55%

Fuente: INFOADEX
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(3] ESTRATEGIA

En base a su dilatada experiencia, EUSA centra su estrategia en la obtencioén de grandes
concesiones en |os paises en los que este mercado estd muy poco desarrollado.  Sin embargo,
no existe garantia alguna de que dichos mercados se desarrollen en e grado previsto por la
compafiia. Aun en e caso de que dichos mercados se desarrollen en gran medida, no existe
garantia alguna de que EUSA vaya a obtener dichas concesiones, puesto que la competencia a
nivel mundial es bastante intensa.

El crecimiento de la compafiia a nivel nacional esta cimentado en € desarrollo de nuevos
productos. Sin embargo, una excesiva dependencia de dicho factor podria entrafiar un cierto
riesgo, ya que un fracaso en € desarrollo de productos acarrearia un empeoramiento de los
resultados de la compafiia. Ademas, |la compafiia tiene también una fuerte competencia en
Espafia, por lo que su crecimiento a nivel nacional no est asegurado. A pesar de estas
cautelas, se estima que es probable que EUSA genere flujos de cgja positivos a medio plazo,
ya que la compafiia mantiene en la actualidad unas 20 concesiones estables para Espafia. Se
opina que estos flujos de cgja serviran para financiar las inversiones que la compafia deba
afrontar en e futuro para expandirse nacional e internacional mente.

(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra mantienen representacion en e Consgo de
Administracion de EUSA através de dos de los seis puestos en e mismo, siendo uno de ellos
el de Presidente.

D. Antonio Sanchez de Leon es el Director General de EUSA. El Sr. Sdnchez de Ledn tiene
una dilatada experiencia en € sector, en € que estd muy introducido. Se considera que su
gestion a frente de la compafiia en los Ultimos afios ha sido muy buena, destacando
especia mente su vision estratégica

(H) DESINVERSION

Se cree que una buena ocasion para desinvertir de EUSA se produciria una vez haya
aumentado su tamario, ya sea tras la obtencién de concesiones nacionales o internacionales. El
comprador natural seria otra compafiia internacional dedicada a publicidad exterior, o alguna
compafiia constructora 0 que preste servicios a las administraciones locales. Existe la
posibilidad de que dicha desinversién se produzca mediante la venta de la mayoria del capital,
gracias a un acuerdo suscrito atal efecto.

M INFORMACION FINANCIERA

Los datos de la tabla siguiente proceden de las auditorias de los afios 1996, 1995 y 1994,
realizadas por Arthur Andersen. Las cuentas anuales de 1994 y 1995 son las individuales,
mientras que las de 1996 se presentan por primera vez consolidadas. Las cuentas para los
nueve meses terminados € 30 de septiembre de 1997 han sido elaboradas por los gestores y
no estén auditadas.

En & informe de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de diciembre de 1996, Arthur Andersen expresa una opinion favorable.
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Ejercicios anuales finalizados 9 meses

el 31 de diciembre hasta
1994 1995 1996 30 sep 97
Resultados (Pta en millones)
Ingresos de explotacion 555 683 1.148 1.164
Consumos (207) (182) (445) (633)
Personal (83) (132) (247 (127
Dotaciones ala amortizacién (59) (73) (97) (86)
Dotaciones alas provisiones de trafico 2 (28) 7 (9
Otros gastos de explotacion (148) (176) (265) (242)
Beneficio de explotacién 55 92 199 67
Ingresos (gastos) financieros (46) (18) (14 (1)
Ingresos (gastos) extraordinarios (54 1 1 D
Beneficio antes de impuestos (45) 75 186 55
Impuesto sobre sociedades 0 (21) (42) (29
Beneficio atribuido a socios externos 0 0 (5) (12
Beneficio del gercicio atribuido ala sociedad dominante (45) 54 140 24
Dividendos del gjercicio 0 0 0 0
Balance
Gastos de establecimiento 2 3 0 0
Inmovilizado inmaterial 106 16 23 27
Inmovilizado materia 277 425 606 781
Inmovilizado financiero 8 9 8 46
Total activo fijo 393 453 637 853
Gastos a distribuir en varios gercicios 39 24 50 46
Existencias 27 46 117 56
Deudores 384 346 555 626
Inversiones financieras temporales 2 4 7 4
Tesoreria 16 45 39 11
Ajustes por periodificacion 37 15 2 5
Total activo circulante 466 456 721 702
Total activo 898 934 1.408 1.601
Fondos propios 197 470 629 701
Socios externos 0 0 10 (12
Provisiones 0 0 0 49
Acreedores alargo plazo 66 80 144 197
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 206 116 131 200
Proveedores y acreedores comerciales 361 168 288 363
Otras deudas no comerciales 69 99 206 103
Total pasivo circulante 636 384 625 666
Total pasivo 898 934 1.408 1.601

En septiembre de 1997 EUSA aprobd una ampliacion de capital de la compafia por importe
de 6,6 millones de pesetas, la cua se halla pendiente de inscripcion en el Registro Mercantil.
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New Paint Holdings, S.A.
(A) DESCRIPCION

New Paint Holdings es la compafiia tenedora del 100% de las acciones de Duraval, SA., que
fabrica y comercializa pinturas bagjo la marca Duraval. La compafiia se posiciona en €
segmento de pinturas para decoracion, donde realiza un 70% de sus ventas. El 30% restante
proviene de pinturas industriales o resinas. Dentro del segmento de pinturas para decoracion,
Duraval se concentra en el nicho del especialista o pintor profesional. La compafiia cuenta
para ello con una red de distribuidores exclusivos, con los que mantiene desde hace afios muy
estrechas relaciones. Duraval no vende nunca directamente en obras de construccion 'y lo hace
con muy poca frecuencia en los canales de consumo, como se muestra en la siguiente tabla:

Canales Duraval Mercado
Canal profesiona 86% 70%
Droguerias/ ferreterias 10% 4%
Tiendas de bricolage / grandes superficies 4% 15%
Aplicadores 0% 11%
Total 100% 100%

Fuente: Arthur D. Little y estimaciones de la compafiia
(B) FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

En julio de 1997, un fondo gestionado por Electra Fleming, NatWest Venturesy |os directivos
de Duraval, S.A. lideraron una operacion de adquisicion apalancada. La adquisicion del 100%
de capital de la sociedad costd a los accionistas 2.000 millones de pesetas, y se redizd a
través de una nueva compafiia denominada New Paint Holdings. La adquisicién se estructurd
con 526 millones de pesetas de capital, 526 millones de crédito participativo de sociosy 1.000
millones de deuda a largo plazo. Esta estructura permitira generar un fondo de comercio
fiscalmente amortizable en diez afos de 1.100 millones de pesetas, unavez que se procedaala
fusion de ambas sociedades con efecto 31 de julio de 1997.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actualidad, |a estructura de propiedad de New Paint Holdings es la siguiente:

Accionista Porcentaje
Fondo gestionado por Electra Fleming 47,50%
Natwest Ventures 47,50%
Directivos 5,00%

Total 100,00%

En funcion del cumplimiento de los planes de negocio previstos, los directivos podran acceder
aun 5% adicional liberado que sera otorgado a partes iguales por |os dos socios financieros.



(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1).

Ejercicios anuales finalizados
el 31 de diciembre

1994 1995 1996
(Pta en millones)
Ingresos de explotacion 2.435 2.893 3.098
Beneficio de explotacion 151 220 343
Beneficio neto 77 118 205
Activofijo 442 467 485
Activo circulante 1.250 1.252 1.397
Total activo 1.692 1.720 1.883
Fondos propios 832 857 909
Deuda con entidades de crédito 171 211 185
Pasivo circulante 860 845 960
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion 6,2% 7,6% 11,1%
Beneficio neto / ingresos de explotacion 3,2% 4,1% 6,6%
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 20,6% 24, 7% 20,4%
Activo circulante / pasivo circulante 145% 148% 145%
Beneficio neto atribuido al fondo gestionado por Electra Fleming 37 56 97
Fondos propios atribuidos a fondo gestionado por Electra Fleming 395 407 432
Precio de adquisiciéon por DINAMIA 329 329 329
Beneficio neto atribuido / precio 11,1% 17,1% 29,5%
PER (precio / beneficio neto atribuido) 9,0x 5,9x 3,4x
Precio / fondos propios atribuidos 0,8x 0,8x 0,8x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

Segun datos de Arthur D. Little y de la propia compafiia, e mercado de pintura en Espafia
facturd en 1996 unos 77.700 millones de pesetas, repartidos entre pintura industrial (47,3%) y
de decoracion (52,7%). Las ventas ascendieron en ese afio a 324.000 Tm.

Duraval ocupa un posicion intermedia en el mercado de pinturas medido por volumen. Parala
compafiia resulta mas importante realizar ventas rentables y exentas de riesgo.

Ventas de las
sociedades en 1995

Sociedades (Pta en millones)
Akzo Nobel 13.700
Industrias Titan 13.112
Barnices Valentine 4,312
Industrias Juno 3.443
Duraval 2.880
Productos ALP 2.222
Torne Jotun 2.167

Fuente: Registro Mercantil
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Los factores exdgenos que mas influyen en € mercado son la evolucién de la economia
genera (crecimiento del Producto Interior Bruto), del sector de la construccion (para la
pintura de decoracion) y del sector industrial (para la pintura industrial), asi como e coste del
bioxido de titanio, que es la materia prima bésica del producto, y que muestra un
comportamiento ciclico de precios. A finales de 1997 nos encontramos en la fase acista del
ciclo, esperandose que € precio siga aumentando durante 1998.

(3] ESTRATEGIA

Duraval es una marca bien posicionada en un mercado con notables barreras. Las
importaciones son escasas, la instalacion de nuevas fabricas es improbable (a causa de factores
medioambientales) y las posiciones de los lideres del sector estén consolidadas.

La compafia continuara explotando su nicho de mercado (la de los clientes profesionales més
rentables). Esta estrategia ha funcionado satisfactoriamente en los Gltimos afios, en los que la
compafiia ha crecido por encima de la media de sus competidores, por lo que tienen la
intencién de mantenerla en e futuro. No obstante, Duraval tiene una reducida presencia
geogréficaen las éreas de Cataufiay Levante, que se van a empezar a cubrir.

La compafiia podria sufrir e riesgo de que su margen bruto se resienta de las oscilaciones del
precio de las materias primas, ya que la fuerte competencia hace dificil trasladar a precios los
incrementos de costes.

(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

El fondo gestionado por Electra Fleming mantiene en e Consglo de Administracion de New
Paint Holdings a dos de sus cinco miembraos.

D. Jorge Mataix es el Presidente.
(H) DESINVERSION

El fondo gestionado por Electra Fleming ha tomado una participacion muy recientemente en
New Paint Holdings. Por tanto, no es previsible su desinversién a corto plazo. Se opina que
el equipo gestor de la compafiia mantendra su acertada labor del pasado, e incluso que, gracias
a una mayor motivacion derivada de su condicion de accionistas, intensificara su esfuerzo en
mantener ala compariia con altos margenes sobre ventas.

En este sentido, se cree que la consolidacién de la compafiia en su posicion atraera € interés
de competidores actuales o de multinacionales extranjeras con planes de establecimiento en
Espafia. En consecuencia, se valorarén las posibles ofertas que se reciban en funcion de su
idoneidad en términos de precio y oportunidad del momento. Existe la posibilidad de que la
desinversion se produzca mediante la venta del 100% del capital, gracias a unos acuerdos
suscritos atal efecto entre |os accionistas de New Paint Holdings.

No obstante, casi todos los grandes fabricantes de pintura del mundo ya estén implantados en

Espafia, por lo que € interés de los competidores en adquirir la compafiia puede resultar
menor de |o esperado.
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() INFORMACION FINANCIERA

Los datos anuales de la tabla siguiente se refieren a las cuentas de Duraval, que estén
auditadas por Arthur Andersen. Las cuentas para los nueve meses terminados e 30 de
septiembre de 1997 son consolidadas de New Paint Holdings y Duraval, sociedades que estan

en proceso de fusion con efecto 31 de julio de 1997, y no estén auditadas.

En & informe de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado

el 31 de diciembre de 1996, Arthur Andersen expresa una opinion favorable.

Ejercicios anuales finalizados 9 meses
el 31 de diciembre hasta
1994 1995 1996 30 sep 97
Resultados (Pta en millones)
Ingresos de explotacion 2435 2.893 3.098 2.547
Consumos (1.313) (1.674) (1.670) (1.384)
Personal (524) (549) (579) (451)
Dotaciones ala amortizacion (44) (42) (45) (35)
Dotaciones alas provisiones de trafico (33) (5) (5) (13)
Otros gastos de explotacion (370) (403) (456) (362)
Beneficio de explotacion 151 220 343 302
Amortizacién del fondo de comercio 0 0 0 (18)
Ingresos (gastos) financieros (37) (42) (33) (39
Ingresos (gastos) extraordinarios 2 0 0 (65)®
Beneficio antes de impuestos 116 178 309 180
Impuesto sobre sociedades (39) (60) (105) (63)
Beneficio del gercicio atribuido ala sociedad dominante 77 118 205 117
Dividendos del gjercicio
Balance
Inmovilizado inmaterial 4 16 12 16
Inmovilizado material 437 450 448 406
Inmovilizado financiero 1 1 25 1
Total activo fijo 442 467 485 423
Fondo de comercio de consolidacion 0 0 0 1.053
Gastos a distribuir en varios gercicios 0 1 1 12
Existencias 358 372 430 524
Deudores 891 878 966 1.347
Tesoreria 2 2 1 31
Ajustes por periodificacion 0 0 0 4
Tota activo circulante 1.250 1.252 1.397 1.906
Total activo 1.692 1.720 1.883 3.393
Fondos propios 832 857 909 997
Ingresos a distribuir en varios gercicios 0 11 10 9
Acreedores alargo plazo 0 7 3 1.002
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 171 211 185 390
Proveedores y acreedores comerciales 612 586 721 867
Otras deudas no comerciales 33 48 54 128
Provisiones para operaciones de tréfico 44 0 0 0
Total pasivo circulante 860 845 960 1.385
Total pasivo 1.692 1.720 1.883 3.393

(1) Costes extraordinarios de la adquisicién del 100% de Duraval por New Paint Holdings.
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Industrias Murtra, S.A.
(A) DESCRIPCION

Murtra es una compafia del sector textil fundada en 1897, que en la actuaidad se ha
especiaizado en la produccion de hilo de polipropileno y tejeduria de cinteria.  Sus productos
son € hilo y una amplia gama de cintas para persianas, cortinas o aplicaciones industriales.

En la actuaidad, el polipropileno supone en torno a un tercio de las ventas de la compafiia,
mientras que la tejeduria de cinta representa la mitad. La tejeduria se alimenta con diferentes
tipos de hilo; un 54% de la produccion es hilo de polipropileno de fabricacion propia, siendo €
resto de diferentes materiales provenientes de terceros. La fabrica esta dotada con 200 telares
y en laactualidad opera a 66% de su capacidad de produccién maxima.

Adicionalmente, Murtra posee un negocio de ropa de cama y bafio que opera bgjo la marca
“Burrito Blanco” y unafilia (Acritex) que comercializa rieles, estores y cortinas enrrollables.
Estos negocios suponen un sexto de las ventas total es, aproximadamente.

La compafia se ha volcado a mercado exterior, hasta e punto de que més de la mitad de su
produccion se exporta a 50 paises en los 5 continentes. En la actualidad Murtra ocupa €l
segundo puesto en e “ranking” europeo de su mercado, siendo especiamente fuerte en
Francia, Alemania, Espaia e Itaia

() FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra han realizado dos inversiones en Murtra, por
valor de 130 millones de pesetas cada una, en diciembre de 1995 y mayo de 1996.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actuadidad, la estructura de propiedad de Murtra es la siguiente (asumiendo la
amortizacion de la autocartera que es del 6,0% del capital):

Accionista Porcentaje
Fondos gestionados por AB Asesores-Electra 16,79%
NatWest Funds 16,79%
Familia Murtra 66,42%
Total 100,00%
(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1), donde también se presenta informacion
sobre las salvedades y/o incertidumbres expuestas en e informe de auditoria de las cuentas
anuales correspondientes a gercicio anua terminado e 31 de marzo de 1997.
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Ejercicios anuales finalizados
el 31 de marzo

1995 1996 1997
(Pta en millones)
Ingresos de explotacion 3.106 3.592 4.325
Beneficio de explotacién 203 129 192
Beneficio neto 162 19 43
Activo fijo 728 979 1578
Activo circulante 1.586 2.018 2.561
Total activo 2.320 3.012 4,145
Fondos propios 768 1.048 1.490
Deuda con entidades de crédito 811 1.310 1.478
Pasivo circulante 1.245 1.559 2.291
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion 6,5% 3,6% 4,4%
Beneficio neto / ingresos de explotacion 5,2% 0,5% 1,0%
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 105,7% 125,0% 99,2%
Activo circulante / pasivo circulante 127% 129% 112%
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra 27 3 7
Fondos propios atribuidos alos fondos gestionados por AB Asesores-Electra 129 176 250
Precio de adquisiciéon por DINAMIA 241 241 241
Beneficio neto atribuido / precio 11,3% 1,4% 3,0%
PER (precio / beneficio neto atribuido) 8,9x 74,0x 33,5x
Precio / fondos propios atribuidos 1,9x 1,4x 1,0x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

El hilo de polipropileno, uno de los principales productos de la compafiia, es un materia joven,
de dtas prestaciones y cuyo mercado esta experimentando elevados crecimientos. Esta
sustituyendo al poliester y otros polimeros por resultar més barato, ofrecer meores
prestaciones y, sobre todo, por ser reciclable. El hilo de polipropileno se confecciona a partir
de granza de polipropileno, “commodity” suministrado por compafiias como Repsol, Amoco,
Hoechst o Borealis.

El mercado naciona de cinteria estd muy atomizado, ya que existen muchisimos productos y
referencias, e infinidad de pequefios fabricantes locales. Murtra ocupa € primer o segundo
puesto en la mayoria de estos segmentos, en los que dispone de una extensa gama de
productos y unared de ventas y distribucion muy capilar. Las bajas barreras de entrada a este
mercado permite que puedan acceder a mismo nuevos competidores con ciertafacilidad. Este
factor de competencia puede suponer un cierto riesgo para la compafia

El tamafio del mercado de ropa de cama se estima en unos 50.000 millones de pesetas anuales.
Se trata de un mercado cada vez més dependiente de productos con marca, que se distribuyen
bien a través de tiendas propias, 0 bien a través de grandes superficies. La venta en tiendas
tradicionales es decreciente, y menos exigente en términos de marcas.

(P ESTRATEGIA
Una vez culminado el proceso de reconversion interna que se ha afrontado con éxito durante

1996, la edtrategia de la compafiia se centrard en estudiar € mercado de EE.UU., con la
posible apertura de una planta en aquel pais. Sin embargo, la adta competitividad de la
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compafia norteamericana media podria jugar en contra de dicha medida, especiamente por
tratarse de un mercado gque presenta escasas barreras de entrada.

En tgeduria, la compafia se centrard en reforzar su liderazgo e intensificar su orientacion
hacia clientes de grandes superficies; de manera similar se gestionara Burrito Blanco, desde
donde se prevé e lanzamiento de segundas marcas. Esta Ultima area de negocio esta
incrementando sus cuotas de mercado, a igual que Acritex.

(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra estén representados en e Consgo de
Administracién de Murtraatravés de D. Jorge Mataix.

D. Pedro Soler gestiona la compafiia desde 1994. El Sr. Soler tiene amplia experiencia como
director general en otras empresas textiles.

D. Evaristo Murtra, € principal accionista, colabora también en la gestion de la compafiia,
destacando por su amplia experiencia en € sector y vision estratégica.

Al frente de la division de Burrito Blanco y Acritex hay dos profesionales independientes, de
acreditada experiencia comercia y de marketing.

(H) DESINVERSION

AB Asesores-Electra tiene intencién de mantener la inversion en Murtra hasta que culmine €
proceso de reconversion interna. Ademas, se esta estudiando la posible apertura de una nueva
plantaen EE.UU.

La familia Murtra ha concedido a los fondos de AB Asesores-Electra y de NatWest una
opcion de compra y una opcidn de venta sobre sus respectivas participaciones gercitable a
partir del 15 de junio de 1999. Después de esta fecha, los fondos de AB Asesores-Electra 'y
de NatWest podrén solicitar a la familia Murtra que oferten un precio por sus participaciones,
y podrén elegir entre gercitar su opcién de venta al precio propuesto o gercitar su opcién de
compra por un precio inferior en un 15% al precio propuesto. A la vez, los fondos de AB
Asesores-Electra y de NatWest ha concedido a la familia Murtra una opcién de compra
gercitable sobre su participacion hasta € 15 de diciembre de 1998. Las acciones se
encuentran pignoradas en garantia de |os compromisos respectivos asumidos por las partes.

M INFORMACION FINANCIERA

Los datos de la tabla siguiente proceden de las cuentas consolidadas auditadas por Ernst &
Young (en los gercicios que acabaron el 31 de marzo de 1997 y 1996) y por DF Economistes
Auditors (en € gercicio que acabd e 31 de marzo de 1995). Las cuentas para los sais meses
terminados & 30 de septiembre de 1997 han sido elaboradas por [os gestores y no estan auditadas.

En & informe de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de marzo de 1997, se expone una salvedad sobre contingencias fiscales por transacciones
realizadas con anterioridad al ejercicio anual finalizado el 31 de marzo de 1996. Ademés, por
motivos fiscales y previa autorizacion por parte de la Administracidn, la compafiia aplico con
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anterioridad a 1996 una amortizacion acelerada sobre determinados elementos de su
inmovilizado inmaterial, que, sSin considerar € efecto impositivo, sobrevalora € beneficio del
gercicio y la amortizacion acumulada en 29 millones y 51 millones de pesetas,
respectivamente, e infravalora los resultados acumulados de egercicios anteriores en 80
millones de pesetas.

Es de destacar que las siguientes cuentas de pérdidas y ganancias y balances de situacién, asi
como la anterior informacién financiera y ratios clave, no han sido gjustados por dichas
salvedades. No obstante, tanto en la revisién de los estados financieros consolidados pro-
forma de DINAMIA redlizada por Arthur Andersen, como en la valoracion realizada por
KPMG Peat Marwick, se ha estimado €l efecto de dichas salvedades y se han gustado las
cuentas anualesy la valoracion en laforma oportuna
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Ejercicios anuales finalizados 9 meses

el 31 de marzo hasta
1995 1996 1997 30 sep 97
Resultados (Pta en millones)
Ingresos de explotacion 3.106 3.592 4.325 2.397
Consumos (1.258) (1.611) (1.999) (1.143)
Personal (813) (877) (1.036) (539)
Dotaciones ala amortizacién (69) (88) (135) (93)
Dotaciones alas provisiones de trafico (25) (16) an @)
Otros gastos de explotacion (738) (871) (946) (441)
Beneficio de explotacién 203 129 192 174
Ingresos (gastos) financieros (70) (64) (95) (63)
Ingresos (gastos) extraordinarios 33 (33) (56) 0
Beneficio antes de impuestos 166 31 41 111
Impuesto sobre sociedades 4 (12) 2 0
Beneficio del gercicio atribuido ala sociedad dominante 162 19 43 111
Dividendos del gjercicio 0 52 20 0
Balance
Inmovilizado inmaterial 77 165 273 258
Inmovilizado material 483 631 1.041 1.047
Inmovilizado financiero 168 183 164 265
Acciones propias 0 0 100 0
Total activo fijo 728 979 1.578 1.570
Gastos a distribuir en varios gercicios 5 16 6 6
Existencias 471 537 1.153 1.331
Deudores 1.015 1.009 1.364 1.332
Inversiones financieras temporales 40 440 2 9
Tesoreria 59 28 41 19
Ajustes por periodificacion 1 3 0 0
Total activo circulante 1.586 2.018 2.561 2.691
Total activo 2.320 3.012 4.145 4.267
Fondos propios 768 1.048 1.490 1.580
Acreedores alargo plazo 307 405 364 286
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 504 905 1.168 1.356
Proveedores y acreedores comerciales 623 536 993 763
Otras deudas no comerciales 118 118 122 282
Ajustes por periodificacion 0 0 7 0
Total pasivo circulante 1.245 1.559 2.291 2.401
Total pasivo 2.320 3.012 4.145 4.267
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Contadores de Agua de Zaragoza, S.A.
(A) DESCRIPCION

Contazara fabricay comercializa contadores digitales inteligentes, de disefio y patente propios.
El producto de Contazara es un contador de Ultima generacion que presenta una serie de
ventgjas para las gestoras de agua. Las ventgjas més notables sobre €l tradicional contador
mecanico son su altisima precision (identificando hasta un 15% adicional del consumo, que los
contadores mecanicos despreciaban), capacidad de almacenamiento y procesamiento de
informacion, ahorros en la recogida de datos por la posibilidad de lectura centralizada a
distanciay la deteccion de fugasy fraudes.

El conjunto de las anteriores caracteristicas hace que € producto de la compafiia suponga un
avance tecnolégico acusadismo a compararse con los contadores clésicos, cuyo
funcionamiento de escasa precision e inexistencia de prestaciones adicionaes les convierte en
obsoletos inmediatamente.

Ademés de todas las ventgjas anteriores, Contazara cuenta con la caracteristica de que su
sistema fideliza a los clientes que logra atraer. La razon estriba en que para rentabilizar la
gestion de estos contadores y aprovechar dptimamente la informacién adiciona que
proporcionan, los clientes de Contazara necesitan que un ato porcentgje de su parque de
contadores sean de la marca de Contazara.

Contazara es un proyecto muy joven, que espera alcanzar € punto de equilibrio en 1997. No
obstante, ya cuenta con clientes de la talla del Canal de Isabel 11 0 Aguas de Barcelona,
sociedad que muestra un apoyo constante a la compafiia, e incluso forma parte de su
accionariado.

() FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

Fondos de AB Asesores-Electra invirtieron en la compafiia en julio de 1996, a través de una
ampliacion de capital del 30% de la sociedad, cubierta por 200 millones de pesetas.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actualidad, |a estructura de propiedad de Contazara es la siguiente:

Accionista Porcentaje
Fondos gestionados por AB Asesores-Electra 30,00%
Familia Belvis 27,00%
Familia Franco 25,50%
Aguas de Barcelona 10,00%
Otros 7,50%

Total 100,00%
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(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1), donde también se presenta informacion
sobre las salvedades y/o incertidumbres expuestas en e informe de auditoria de las cuentas
anuales correspondientes al gercicio anual terminado € 31 de diciembre de 1996.

Ejercicios anuales finalizados
el 31 de diciembre

1994 1995 1996
(Pta en millones)

Ingresos de explotacion 123 56 171
Beneficio de explotacion 11 (97) (72)
Beneficio neto (1) (107) (74)
Activofijo 231 209 230
Activo circulante 37 59 181
Total activo 268 267 410
Fondos propios 48 (59) 154
Deuda con entidades de crédito 161 161 108
Pasivo circulante 110 178 148
Beneficio de explotacion / ingresos de explotacion 8,7% (175%) (41,5%)
Beneficio neto / ingresos de explotacion (0,7%)  (193%) (43,4%)
Deuda con entidades de crédito / fondos propios 335% n/d 69,7%
Activo circulante / pasivo circulante 34% 33% 122%
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra (@D} (207) (74)
Fondos propios atribuidos alos fondos gestionados por AB Asesores-Electra 15 (18) 46
Precio de adquisiciéon por DINAMIA 201 201 201
Beneficio neto atribuido / precio n/d n/d n/d
PER (precio / beneficio neto atribuido) n/d n/d n/d
Precio / fondos propios atribuidos 13,8x n/d 4,3x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

El mercado de contadores esta controlado por un nimero pequefio de fabricantes, la mayoria
de los cuales son divisiones de grandes multinacionales (Schlumberger, ABB y Kent), cuyo
producto contintia siendo un acumulador de pasos mecani co.

En Espafia, € parque esta compuesto por unos 10 millones de contadores, cuya renovacion se
produce cada 10 ¢ 15 afios. Cada afio se instala aproximadamente un millén de contadores,
gue se reparten entre el mercado de reposicion (90%) y e de nuevas instalaciones (10%).

(3] ESTRATEGIA

En estos momentos el principa cliente de la sociedad es Aguas de Barcelona, quien instala la
mayoria de sus nuevos contadores de la marca Contazara. Sin embargo, a finales de 1997, €
35% de la cifra de negocio ya proviene de otras gestoras de aguas, como e Canal de Isabel |1,
quien la compafiia espera que préximamente adquiera los productos de Contazara de forma
habitual .

La estrategia de Contazara se centra a corto plazo en conseguir como clientes habituales a las
principal es gestoras de aguas nacionales, a medio plazo, comenzar lainternacionalizacion de la
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compafiia. Para acanzar este Ultimo fin, la compafiia tiene contactos avanzados con
multinacional es de sectores afines.

En cuaquier caso, Contazara presenta algunos riesgos caracteristicos de empresas en un
estadio inicial de su desarrollo. El valor de la compafiia reside en su mayor parte en
expectativas de crecimiento futuro, y no tanto en su capacidad actual. Ademas, Contazara
presenta una gran dependencia de su mayor cliente, Aguas de Barcelona. Si por alglin motivo
se perdiera a dicho cliente, los resultados de la compafiia 'y sus expectativas de crecimiento
futuro se verian seriamente amenazados.

(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra mantienen representacion en e Consgo de
Administracién de Contazara a través de dos de sus seis miembros, siendo los consegjeros
nombrados D. Federico Pastor y D. Carlos Rodulfo.

(H) DESINVERSION

Se opina que la compafiia esta aln en una fase de desarrollo muy inicid; en esta linea, se
piensa que la compafiia tiene un futuro muy esperanzador. En consecuencia, no es previsible
una desinversion a corto plazo.

Por otra parte, se opina que la esperada internacionalizacién de la compafiia podria suponer la
entrada en su capital de accionistas extranjeros que promuevan su introduccién en nuevos
mercados. Se espera que en e momento en que dicho socio se incorpore a capital de la
companiia, los fondos gestionados por AB Asesores-Electra dispondran de una buena ocasién
para planificar su desinversion.

Existe la posibilidad de que, a partir del afio 2000, dicha desinversién se produzca mediante la
venta del 100% del capital, gracias a unos acuerdos suscritos a tal efecto con € resto de los
accionistas de Contazara.

() INFORMACION FINANCIERA

Los datos anuales de 1996 de la tabla siguiente proceden de las cuentas auditadas por Arthur
Andersen. Las cuentas anuales de 1995 y 1994, asi como las cuentas para |os nueve meses
terminados el 30 de septiembre de 1997, han sido elaboradas por los gestores y no estan
auditadas.

En & informe de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de diciembre de 1996, se mencionan unas salvedades sobre |la activaciéon de unos gastos
de investigacion y desarrollo de 153 millones de pesetas (neto de amortizaciones de 35
millones) y sobre la valoracion de las existencias d inicio del gercicio 1996. Adiciona mente,
se manifiestan unas incertidumbres respecto a posibles contingencias fiscales y la continuidad
del negocio. No obstante, tanto en la revision de los estados financieros consolidados pro-
forma de DINAMIA redizada por Arthur Andersen, como en la valoracion realizada por
KPMG Peat Marwick, se ha estimado el efecto de dichas salvedades e incertidumbres y se han
gjustado las cuentas anuales y la valoracién en la forma oportuna.

IV -65



Es de destacar que las siguientes cuentas de pérdidas y ganancias y balances de situacién, asi
como la anterior informacion financieray ratios clave, no han sido gjustados por tal salvedades
e incertidumbres.

Ejercicios anuales finalizados 9 meses

el 31 de diciembre hasta
1994 1995 1996 30 sep 97
Resultados (Pta en millones)
Ingresos de explotacion 123 56 171 191
Consumos (48) (41) (114) (107)
Personal (35) (42) (44) (35)
Dotaciones ala amortizacién (5) (27) (52) (37)
Dotaciones alas provisiones de trafico 0 0 (@D} 0
Otros gastos de explotacion (23) (45) (3D (24)
Beneficio (pérdidas) de explotacion 11 (97) (71) (13)
Ingresos (gastos) financieros (12 an (9 (5)
Ingresos (gastos) extraordinarios 0 6 6 11
Beneficio (pérdidas) antes de impuestos D (207) (74) @)
Impuesto sobre sociedades 0 0 0 0
Beneficio (pérdidas) del gercicio D (207) (74) (7
Dividendos del gjercicio 0 0 0 0
Balance
Inmovilizado inmaterial 225 201 158 124
Inmovilizado materia 6 8 11 12
Inmovilizado financiero 0 0 61 0
Total activo fijo 231 209 230 136
Existencias 33 30 39 37
Deudores 4 26 112 105
Inversiones financieras temporales 0 0 25 86
Tesoreria (@D} 2 5 14
Total activo circulante 37 59 181 242
Total activo 268 267 410 378
Fondos propios 48 (59) 154 148
Ingresos a distribuir en varios gercicios 0 39 39 37
Acreedores alargo plazo 110 110 69 68
Acreedores a corto plazo 110 178 148 126
Total pasivo 268 267 410 378
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Multimedia Cable, S.A.

(A) DESCRIPCION

Multimedia es una sociedad holding congtituida por una serie de socios financieros para
invertir en el sector de latelevision por cable. La sociedad no desarrolla actividad econémica
alguna, salvo gestionar su participacion del 7,5% en Cable i Televisié de Cataunya (CTC).
Desde julio de 1997, CTC dispone de una licencia de operador de cable en las tres
demarcaciones que cubren la totalidad de Catalufia.

La licencia de CTC se ha concedido para un periodo de 25 afios, renovables en periodos
sucesivos de cinco afios. La licencia permite al operador ofrecer todos los servicios de valor
afadido de telecomunicaciones por cable, incluida la telefonia.

() FECHA E IMPORTE DE LA TOMA DE PARTICIPACION

En junio de 1996, fondos gestionados por AB Asesores adquirieron un 6,5% de Multimedia
por 81,25 millones de pesetas.

(© ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En la actualidad, la estructura de propiedad de Multimedia es la siguiente:

Accionista Porcentaje
Catalana D’ Iniciatives 93,50%
Fondos gestionados por AB Asesores-Electra 6,50%

Total 100,00%

El accionariado de CTC es d siguiente:

Accionista Porcentaje
STET 12,50%
Endesa 20,00%
Spainco 12,50%
Cableuropa 20,00%
Cagja de Catalufia 10,00%
Gas Natural 10,00%
LaVanguardia 7,50%
Multimedia 7,50%

Total 100,00%

(D) INFORMACION FINANCIERA Y RATIOS CLAVE

La siguiente informacion financiera y ratios clave proceden de los estados financieros que se
presentan con mayor detalle en la sub-seccién (1).
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Ejercicios anuales

finalizados
el 31 de diciembre
1995 1996
(Pta en millones)

Pérdidas de explotacion (2 (8)
Pérdidas del giercicio ) (7)
Total activo 104 344
Fondos propios 98 342
Acreedores 6 2
Beneficio neto atribuido a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra (2 (7)
Fondos propios atribuidos a los fondos gestionados por AB Asesores-Electra 6 22
Precio de adquisicion por DINAMIA 66 66
Beneficio neto atribuido / precio n/d n/d
PER (precio / beneficio neto atribuido) n/d n/d
Precio / fondos propios atribuidos 10,3x 3,0x

(e) CARACTERISTICAS DEL MERCADO

El mercado del cable no solo abarca e negocio de television, sino que es un negocio de
telecomunicaciones en su conjunto. Se estima que solo € 12% de los ingresos de este
mercado provendra de la television, mientras que €l 88% restante surgird de los servicios de
telefonia. Sin embargo, el desarrollo del negocio del cable en Espafia todavia esta en una fase
incipiente. Se desconoce € grado de aceptacion que generara entre los potenciales clientes,
factor del que dependerd en gran medida € desarrollo del mercado en genera, y € de
Multimedia en particular.

(3] ESTRATEGIA

Multimedia no pretende participar en otras concesiones de television por cable; su intencion es
continuar invirtiendo en CTC, cubriendo su parte de las ampliaciones de capital que se
produciran proximamente para acometer las fuertes inversiones de construccion de lared.

Atendiendo a la composicion accionaria actual y a los presentes andlisis de inversion y
endeudamiento de CTC, los fondos gestionados por AB Asesores-Electra tendrian que invertir
unos 300 millones de pesetas adicionales para cubrir su parte correspondiente en las
ampliaciones de capital. Sin embargo, en base a los acuerdos con Catalana D’ Iniciatives, 10s
fondos gestionados por AB Asesores-Electra podrian doblar su participacion.

El mercado de las telecomunicaciones requiere altas inversiones de capital. En e caso de
CTC, las inversiones seran superiores a 100.000 millones de pesetas y las necesidades de
capital superiores a 110.000 millones de pesetas. Sin embargo, se trata de un sector con
elevada capacidad de endeudamiento.
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(6) CONSEJO Y DIRECTIVOS

Fondos gestionados por AB Asesores-Electra mantienen representacion en e Consgo de
Administracién de Multimedia a través de un consgiero. Sin embargo, fondos gestionados por
AB Asesores-Electra no estén representados en € Consgjo de Administracion de CTC.

(H) DESINVERSION

El negocio de las telecomunicaciones por cable es de larga maduracion. Se cree que la
mayoria de los accionistas de CTC estarén interesados en desinvertir a medio plazo. En
consecuencia, y dado e potencia que se cree que tiene la compafiia, la bolsa podria ser un
adecuado mecanismo de desinversion.

A partir del 1 de enero de 2000, s los fondos de AB Asesores-Electra desearan engjenar su
participacion, Catalana D’ Iniciatives estaria obligada a vender conjuntamente, o bien a adquirir
dicha participacion a precio ofrecido por un tercero, segiin los acuerdos suscritos atal efecto
entre ambas accionistas.

() INFORMACION FINANCIERA

Los datos anuales de 1996 de la tabla siguiente proceden de las cuentas consolidadas
auditadas por KPMG Peat Marwick. Las cuentas anuales de 1995 han sido elaboradas por los
gestores y no estan auditadas.

En & informe de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a gjercicio anua terminado
el 31 de diciembre de 1996, KPMG Peat Marwick expresa una opinién favorable.

Ejercicios anuales

finalizados
el 31 de diciembre
1995 1996

Resultados (Pta en millones)
Gastos de explotacion (2 (7)
Dotaciones ala amortizacion (0) (1)

Pérdidas de explotacion (2 (8)
Ingresos (gastos) financieros 1 1

Pérdidas del gercicio 2 (7)
Balance
Accionistas por desembol sos no exigidos 0 188
Inmovilizado inmaterial 1 3
Inmovilizado financiero 85 94
Deudores 0 2
Tesoreria 18 57

Total activo 104 344
Fondos propios 98 342
Acreedores alargo plazo 6 0
Acreedores a corto plazo 0 2

Total pasivo 104 344
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IV.5. CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES

Como en todas las inversiones de esta naturaleza, no existe certeza sobre € logro de la
rentabilidad, lo que supone un ato nivel de riesgo. Los futuros accionistas deberdn evaluar
cuidadosamente | as siguientes consideraciones especiales antes de invertir en la Sociedad.

Fiscalidad especifica de la S.C.R.

Las principales diferencias fiscales de estas sociedades respecto a resto de las demés
sociedades sujetas a Impuesto de Sociedades inciden en dos aspectos:

(A) Fiscdlidad delaS.C.R. ensi.

(i) Exencion parcid por las rentas que obtengan en la transmisién de acciones y
participaciones en € capital de las empresas a que se refiere € articulo 12 del Real
Decreto Ley (1/1986) en que participen (empresas participadas tipicas), segun €l afio
de transmisién computado desde e momento de la adquisicion. Dicha exencion sera
del 99 por 100 a partir del tercer afio y hasta el décimo incluido. En los dos primeros
afnos y a partir del undécimo no se aplicara exencién (art. 69.1. Ley Impuesto de
Sociedades).

El régimen ordinario es mucho mas exigente seguin se desprende de una lectura del
art. 21 de lacitada Ley: la participacion debe ser mayor a 5%, poseerse con un afio
de antigliedad, y la renta debe reinvertirse con los requisitos del citado articulo 21.

(i) Los dividendos y, en general, las participaciones en beneficios percibidos de las
sociedades participadas tipicas, disfrutardn de la deduccién prevista en € articulo
28.2. de la Ley Impuesto de Sociedades, cualquiera que sea e porcentaje de
participacion y el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones (articulo 69.2.
L.1.S).

Es sabido que € citado articulo 28 exige para gozar de la deduccion para evitar la
doble imposicién € que € porcentagje sea de a menos el 5% Y las acciones se tengan
con una antigtiedad de al menos un afio.

(B8) Fiscalidad de los dividendos que pagala S.C.R.

El régimen fiscal favorable beneficia sblo a los accionistas de la S.C.R. que sean personas
juridicas y tiene & mismo alcance que € previsto en laletra (A.ii) anterior.

El régimen especia descrito en relacion con la deduccién para evitar la doble impaosicién por

dividendos implica que los rendimientos percibidos por este concepto, tanto por la SC.R.,
COMO por sus accionistas personas juridicas, no estén sujetos a retencién (art. 146.4.d.).

IV -70



Riesgos y litigios de la Cartera Inicial de Participadas

L as sociedades que forman la Cartera Inicia de Participadas se enfrentan a diferentes riesgos e
incertidumbres como consecuencia de la evolucion de sus mercados y de la competencia. En
términos generales, 10s principal es riesgos se podrian agrupar de la siguiente forma:

Por lo genera las sociedades tienen un tamafio reducido, a pesar de ser empresas
importantes en sus respectivos mercados en Espafia (Funesparia, Europastry, Ansola y
Educa) en comparacion con sus principales competidores a nivel internacional .

Algunas sociedades participan en mercados en los que es necesaria la obtencion de
concesiones adminidtrativas (Funespafia, EUSA y Multimedia) que individualmente
consideradas pueden representar un porcentaje muy alto de sus ingresos.

Algunas sociedades dependen en gran medida de unos pocos clientes (Ansola, Contazara)
por lo que la pérdida de uno de €ellos tendria serias consecuencias en sus cuentas de
resultados.

Otras sociedades participan en mercados todavia incipientes (Europastry, Contazara y
Multimedia). En la actualidad disfrutan de altas tasas de crecimiento, pero requieren
fuertes necesidades de inversion en instalaciones productivas o redes de distribucion, para
satisfacer un mercado potencia futuro que puede no llegar a materializarse.

Algunas sociedades (Ubago, Movinord y New Paint Holdings) estdn expuestas a la
evolucion de los precios de sus principales materias primas. Los incrementos de las
materias primas pueden tener un fuerte impacto sobre |os resultados de |as sociedades en
la medida en que no puedan trasladarse a los precios de venta por operar en mercados
maduros.

Algunas empresas estan desarrollando estrategias de desarrollo internacional (EUSA,
Educa, Contazara, Murtra y Movinord) que pueden no materializarse o, en caso
contrario, suponer riesgos adicionales para el negocio.

El valor de la Cartera Inicia de Participadas podria llegar a estar en € futuro por debagjo del
precio pagado por la Sociedad en el gercicio de la Opcidn de Compra de la Cartera Inicia de
Participadas.

Los procedimientos judiciales en los que alguna de las sociedades de la Cartera Inicia de
Participadas es parte son minimos en cuanto a su nimero y practicamente irrelevantes por 1o
gue se refiere a su importancia econémica.

Riesgo de inversion
El riesgo asumido por la Sociedad en cada inversion individual puede ser muy grande en
relacion con su patrimonio. Aunque € Gestor, apoyandose en expertos independientes,

realizara para cada proyecto una revisién de los aspectos mas importantes del mismo, no
existe garantia sobre la recuperabilidad de lainversion.
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Las inversiones futuras de la Sociedad pueden asumir riesgos de pais, moneda, tipos de
interés, industria u otros que no se habian asumido nunca con anterioridad.

AB Asesores-Electra ha tenido éxito en e pasado en la identificacion de inversiones
adecuadas, tal y como demuestrala TIR obtenida en sus inversiones, aunque es posible que no
encuentre un numero suficiente de oportunidades atractivas en el futuro que le permita cumplir
sus objetivos de inversion.

La rentabilidad pasada de las inversiones acometidas por e Gestor AB Asesores-Electra no
constituye ninguna garantia sobre los resultados de la Sociedad en sus inversiones futuras.

Riesgo de liquidez de las inversiones

Las inversiones, por su propia naturaleza, conllevan incertidumbre (y por tanto riesgo) en
torno a su valor de reaizacion efectiva. Muchas de las inversiones que acometera la Sociedad
disfrutarén de unareducida liquidez. Esto es especialmente aplicable a aguellas inversiones en
Sociedades que no cotizan, ya que puede no existir un mercado adecuado para su enajenaci on.

Por lo general, AB Asesores-Electra tiene acuerdos de inversion con los demas accionistas de
las sociedades que garantizan la posibilidad de desinversion futura

Riesgo de duracion a largo plazo del Contrato de Gestion con el Gestor

El Contrato de Gestion ligaala Sociedad y a Gestor por un periodo indefinido. Si el paso del
tiempo demostrara la no idoneidad de AB Asesores-Electra como Gestor de la Sociedad, |os
Consgjeros de DINAMIA podrian rescindir € citado contrato con un preaviso de tres afios o
con unaindemnizacion, tal y como se detallaen e Capitulo I11.

Riesgo de no repartir dividendos

No existe un calendario cierto y predecible sobre las distribuciones de efectivo a los
accionistas.

Cuando la participaciéon de la Sociedad no sea mayoritaria, no podra imponer € pago de
dividendos ni forzar la venta del conjunto del capital, salvo que se establezcan clausulas que
garanticen la politica de remuneracién a los accionistas via dividendos y la posibilidad de
desinversion.

Riesgo de modificaciones de la Ley

Podrian producirse modificaciones de ambito legal, fiscal y regulador que tengan un impacto
negativo sobre la Sociedad, sus inversiones y/o sus accionistas. Sin embargo, € anteproyecto
de ley que regulara e sector no establece modificaciones sustanciales, y las que si se
introducen son por lo genera favorables para la Sociedad (como la exencion del VA en los
honorarios del gestor, o la ampliacion de la exencién del 99% en e impuesto de sociedades
para las rentas que se obtengan desde el décimo afio desde la adquisicién).
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1V.6. INFORMACIONES LABORALES
La Sociedad no tiene personal empleado.
1IV.7. POLITICA DE INVERSIONES

La Sociedad no ha realizado desde su creacidn ninguna inversion en activos materiales, y no
existe ninglin compromiso futuro de inversion asumido por sus érganos de direccion.

En e Apartado 2 de este Capitulo se desarrolla en mas detalle la politica de inversiones de la
Sociedad.
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CAPITULO V
EL PATRIMONIO, LA SITUACION
FINANCIERA Y LOS RESULTADOS DEL EMISOR

V.1. ANTECEDENTES
V.1.1.  Valoracion de las participaciones en cartera de la Sociedad

Ta y como establece @ Articulo 5 de sus estatutos, las participaciones de la cartera de la
Sociedad han de valorarse de acuerdo con los principios contables generalmente aceptados en
Espaiia. No obstante, adicionamente se utilizardn los siguientes criterios de vaoracion del
activo de la Sociedad.

Principios generales

Las participaciones de la cartera de la Sociedad se valoraran de acuerdo con los criterios y
convenciones actuamente existentes, 0 que sean objeto de elaboracion o aprobacién en el
futuro, que gocen de generalizado reconocimiento en la préactica internacional en relacion con
empresas cuyo objeto de actividad sea equivalente al de DINAMIA. De forma enunciativa,
tales criterios son en la actualidad |os propuestos por las asociaciones espariolas y extranjeras
del sector del Capital Riesgo como son la Asociacion Espafiola de Capital Riesgo (ASCRI), la
British Venture Capital Association (B.V.C.A.), la Association of Investment Trust
Companies (A.I.T.C) y la European Venture Capital Association (E.V.C.A.) y son
basicamente los siguientes:

Se distinguen tres tipos de participaciones. capital riesgo, capital desarrollo (compafiias
maduras con resultados recurrentes en las que serd posible una desinversion futura) e
inversiones cotizadas.

Principio de uniformidad: una vez utilizado un criterio de vaoracién debe mantenerse
consistentemente en € tiempo, y aplicarse a todos |os elementos patrimoniales que tengan
las mismas caracteristicas, salvo causa justificada, y en tanto no se ateren los supuestos
gue motivaron la eleccion de dicho criterio.

En lo no especificamente previsto, deben seguirse los principios contables internacionales.

Principio de prudencia: los riesgos previsibles y las minusvalias estimadas deben reducir
las valoraciones de las participaciones tan pronto como sean conocidos; por € contrario,
los aumentos en las valoraciones de las participadas solo seran admisibles en aplicacion de
las reglas especificamente previstas para cada tipo de participacion. En particular, todos
los hechos o circunstancias de caracter contingente que alteren o transformen e valor
estimado de realizacion de las inversiones de la Sociedad, deberan ser tenidos en cuenta
desde e mismo momento en que se originen o tan pronto como Se conozcan; se
considerardn  conocidos los hechos divulgados publicamente o comunicados
particularmente desde € momento de su divulgacion o comunicacion.

Las valoraciones deben tener en cuenta € efecto de dilucién potencial consecuencia del
gjercicio futuro de opciones por terceros.
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Debera prestarse especia atencion, no sdlo en e momento de redizar la inversion, sino
durante & tiempo que permanezcan los valores en la cartera de la Sociedad, ala solvencia
dd emisor y a su evolucion econdmica y financiera, asi como a las caracteristicas
concretas de la emision, a grado de liquidez de los valores y, en general, a la capacidad
de la Sociedad para deshacer sus posiciones sin costes adicionales.

Las diferencias de cambio de las inversones en valores negociables no cotizados
denominadas en moneda extranjera se consideraran como plusvalias o minusvalias latentes
de cartera, y se tratardn segun lo indicado en laNorma 92 de la Circular 7/90 de la CNMV
relativa a Instituciones de Inversion Colectiva.

Las inversiones en otros activos, tales como deuda u obligaciones convertibles, deben
vaorarse siguiendo los mismos criterios que la inversion en acciones savo que sea
demostrable que su valor es distinto.

Valoracion de las participaciones en sociedades no cotizadas

Las inversiones en “capital riesgo” (capita semilla, “start-ups’, etc.) como regla general
deberén vaorarse por su coste de adquisicion. SAlo excepcionalmente y Si concurren causas
muy fundadas del parrafo siguiente) cabra una revalorizacion sobre € coste de adquisicién;
por € contrario, debera reducirse el valor de la inversion s los resultados de la empresa
participada presentan desviaciones negativas relevantes frente alos inicialmente previstos, s se
requiere nueva financiacion o si la propia Sociedad o un tercero adquiere con posterioridad
una participacion por un valor inferior.

El vaor de las inversiones en “capital desarrollo”, como regla general, deberd gustarse
periodicamente con referencia a su vaor razonable de mercado, estableciéndose asimismo las
siguientes reglas adicionales:

Se entiende por valor razonable de mercado el importe por € que podria engjenarse una
participacion en & mercado de una transaccion ordinaria celebrada en condiciones
normales de mercado entre partes independientes, informadas y que actien de forma
voluntaria, en una situacion gque no constituya una venta forzosa o de liquidacion.

Solo excepcionamente (en supuestos como la recepcion de una oferta firme por la
participacion, la admisién a cotizacién de la sociedad participada o la aceleracion
significativa en la amortizacion del endeudamiento con que se haya financiado la
adquisicion, en relacion con e calendario iniciamente previsto) cabra revaorizar una
participacion en € primer afio desde su adquisicion. Por e contrario, deberdn
provisionarse tan pronto como se conozcan |os efectos de cualquier hecho o circunstancia
que afecte negativamente al valor de la participacion.

El guste a valor de mercado debe realizarse con el objetivo de que, en caso de venderse
con posterioridad la participacion, € beneficio adicional en la venta no exceda del efecto
de eliminar € “descuento por iliquidez” normalmente aplicado en la estimacion del valor
de mercado.



La valoracion normalmente se realizara aplicando, sobre € resultado recurrente neto o,
donde proceda, sobre e resultado antes de costes financieros, un mditiplo que tenga en
cuenta lailiquidez de la participacion y otros factores relevantes (tamafio de la compafiia,
restricciones existentes a la eventual venta de la participacion, carécter de control o no de
la participacion, etc.). La aplicacion de este método podra implicar frecuentes gjustes al
adzaoalabaaen e vaor estimado de cada participacion.

Alternativamente a multiplo de resultados, en los casos en que puedan conducir a una
estimacion més gjustada del valor de las participaciones se utilizaran otros criterios tales
como e del precio desembolsado recientemente en transacciones sobre empresas
equivalentes, o & del valor patrimonial neto.

En general, deberan tenerse en cuenta los hechos o circunstancias de caracter contingente
gue puedan alterar o transformar e valor de las inversiones desde e mismo momento en
gue se originen o se tenga conocimiento de ellos, y en especial |os siguientes:

L as operaciones de fusion y las compraventas de participaciones en capital reaizadas
por un tercero independiente que supongan un valor de la entidad emisora
sensiblemente inferior o superior a valor estimado de realizacion.

Los resultados significativamente inferiores o superiores a los inicidmente
proyectados que conduzcan a una disminucion o apreciacion del valor.

La aparicion de problemas financieros o de negocio del emisor de los valores que
planteen la necesidad de obtener financiacion adicionad o llevar a cabo
reestructuraciones en sus actividades o en empresas del grupo.

La existencia de eventuales compromisos, derechos o pactos de recompra con precio
predeterminado.

Cualquier otro hecho o circunstancia de suficiente entidad y clara constancia que
surja 0 se conozca con posterioridad a la fecha en que se redizé la inversién y que
determine fehaci entemente una valoracién inferior o superior.

Valoracion de las inversiones cotizadas

Las inversiones cotizadas (0 aguellas respecto de las que se producen con frecuencia
operaciones de mercado), como regla general deben registrarse por su valor de cotizacion.

V.1.2. Contabilizacion de la comision de éxito del Contrato de Gestién

La comisién de éxito se pagara por la Sociedad tan pronto como su Consgo de
Administracién haya aprobado su importe y, en todo caso, dentro de los 45 dias siguientes ala
publicacién por la Sociedad de los resultados correspondientes al Ultimo gercicio socia del
trienio respecto del que se calcule la comision de éxito. No obstante, € criterio que se utiliza
a efectos contables sera e de provisionar esta comision trimestralmente en funcion del
incremento de la capitalizacion de las acciones de la Sociedad dentro del trimestre que se
considere.



V.2. INFORMACION CONTABLE DE LA SOCIEDAD

DINAMIA ha suscrito y desembolsado integramente en e momento de su constitucion
400.000 mil acciones de 500 pesetas de valor nominal.

La Sociedad es una sociedad de nueva constitucion, contando como Unicas operaciones en su
contabilidad con las relacionadas con la congtitucion de la misma.

El balance de situacion actua auditado de la Sociedad, Unico existente hasta e momento seria

el siguiente:

DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

BALANCES DE CONSTITUCION AL 11 DE NOVIEMBRE DE 1997

(Miles de Pesetas)

ACTIVO 11-11-97 PASIVO 11-11-97
INMOVILIZADO: FONDOS PROPIOS (Nota 8):
Gastos de establecimiento, netos 24.000 | Capital suscrito 200.000
Inmovilizaciones inmateriales - Prima de emisién -
Inmovilizaciones materiales - Reserva de revalorizacion -
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) - Total fondos propios 200.000
Acciones de la sociedad dominante -
Total inmovilizado 24.000
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS INGRESOS A DISTRIBUIR EN
EJERCICIOS - VARIOS EJERCICIOS -
ACTIVO CIRCULANTE:
Existencias - PROVISIONES PARA RIESGOS
Deudores- Y GASTOS -
Clientes por ventas y prestaciones
de servicios -
Empresas puestas en equivalencia -
Otros deudores -
Provisiones - ACREEDORES A LARGO PLAZO -
Inversiones financieras temporales -
Tesoreria 200.000
Ajustes por periodificacion -
Total activo circulante 200.000 | ACREEDORES A CORTO PLAZO 24.000
TOTAL ACTIVO 224.000 TOTAL PASIVO 224.000

En e Anexo V se adjunta e balance de situacion junto con e informe de auditoria de la

Sociedad.

V.3. INFORMACION CONTABLE CONSOLIDADA PRO-FORMA



A continuacion se presentan los balances de situacion y las cuentas de pérdidas y ganancias
pro-forma de los Ultimos tres gercicios (1996, 1995 y 1994) del emisor que se adjuntan como
Anexo V.

La necesidad de la preparacion de estos estados financieros pro-forma surge de la
conveniencia de que la informacién facilitada permita obtener una vision de la imagen fiel del
emisor y su evolucion alo largo de los tres Ultimos g ercicios de forma totalmente comparable.
Dado que durante este periodo € emisor ha experimentado sucesivas modificaciones en su
estructura societaria, se ha optado por presentar unos estados financieros pro-formaen los que
se reflgje laimagen fid del emisor bajo la hipétesis de que durante este periodo hubiera estado
configurado de la misma manera que en su situacion actual.

V.3.1.  Balance de situacion consolidado pro-forma

DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A. Y SOCIEDADES PARTICIPADAS

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS PRO-FORMA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996, 1995 Y 1994 (NOTAS 1,23 Y 4)
(Miles de Pesetas)

ACTIVO 31-12-96 31-12-95 31-12-94 PASIVO 31-12-96 31-12-95 31-12-94

INMOVILIZADO: FONDOS PROPIOS (Nota 8):
Gastos de establecimiento, netos 9.600 14.400 19.200 | Capital suscrito 2.000.000 2.000.000 2.000.000
Inmovilizaciones inmateriales - - - Prima de emision 6.960.000 6.960.000 6.960.000
Inmovilizaciones materiales - - - Reserva de revalorizacion - - -
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) 4.487.865 4.159.748 4.150.980 | Otras reservas de la sociedad - -
Acciones de la sociedad dominante - - - dominante (656.289) (473.664)

Total inmovilizado 4.497.465 4.174.148 4.170.180 | Reservas en sociedades consolidadas

por integracién global o proporcional
Reservas en sociedades puestas en

equivalencia 180.953 172.185

FONDO DE COMERCIO DE Diferencias de conversion - -

CONSOLIDACION (Nota 5): Pérdidas y ganancias atribuibles a la
De sociedades consolidadas por sociedad dominante y sociedades

integracion global o proporcional - - - participadas 5.662 (173.857) (301.479)
De sociedades puestas en equivalencia 2.813.745 3.215.709 3.617.673 | Dividendo a cuenta entregado en el

Total fondo de comercio 2.813.745 3.215.709 3.617.673 | ejercicio - - -
Total fondos propios 8.490.326 8.484.664 8.658.521

INTERESES DE SOCIOS EXTERNOS

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS DIFERENCIA NEGATIVA DE
EJERCICIOS - - - CONSOLIDACION (Nota 6):
De sociedades consolidadas por

integracion global o proporcional - - -
ACTIVO CIRCULANTE: De sociedades puestas en equivalencia 101.435 101.435 101.435

Existencias - - - Total diferencia negativa 101.435 101.435 101.435
Deudores-
Clientes por ventas y prestaciones INGRESOS A DISTRIBUIR EN
de servicios - - - VARIOS EJERCICIOS
Empresas puestas en equivalencia - - -
Otros deudores - - - PROVISIONES PARA RIESGOS
Provisiones - - - Y GASTOS
Inversiones financieras temporales - - -
Tesoreria 1.280.551 1.196.242 972.103 | ACREEDORES A LARGO PLAZO
Ajustes por periodificacion - - -
Total activo circulante 1.280.551 1.196.242 972.103 | ACREEDORES A CORTO PLAZO - - -
TOTAL ACTIVO 8.591.761 8.586.099 8.759.956 TOTAL PASIVO 8.591.761 8.586.099 8.759.956




V.3.2.

Cuenta de resultados consolidada pro-forma

DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A. Y SOCIEDADES PARTICIPADAS

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS PRO-FORMA

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 1996, 1995 Y 1994 (NOTAS 1,23 Y 4)

(Miles de Pesetas)

Ejercicio | Ejercicio | Ejercicio Ejercicio | Ejercicio | Ejercicio
DEBE 1996 1995 1994 HABER 1996 1995 1994
GASTOS: INGRESOS:
Reduccion de existencias de productos Importe neto de la cifra de negocios - - -
terminados y en curso de fabricacion - - - Aumento de las existencias de productos
Consumos y otros gastos externos - - - terminados y en curso de fabricacion - - -
Gastos de personal (Nota 11) 6.000 6.000 6.000 | Trabajos efectuados por el Grupo
Dotaciones para amortizaciones de para el inmovilizado - - -
inmovilizado 4.800 4.800 4.800 | Otros ingresos de explotacion - - -
Variacion de las provisiones de tréafico - - -
Otros gastos de explotacién (Nota 10) 196.745 187.776 178.445
207.545 198.576 189.245 - - -
Beneficios de explotacién - - - Pérdidas de explotacién 207.545 198.576 189.245
Gastos financieros y gastos asimilados - - - Ingresos de participaciones en capital
Pérdidas de inversiones financieras (Nota 10) 186.914 293.044 117.361
temporales - - - Otros ingresos financieros 100.140 124.871 86.760
Variacion de las provisiones de Beneficios de inversiones financieras
inversiones financieras - - - temporales - - -
Diferencias negativas de cambio - - - Diferencias positivas de cambio - - -
Resultados negativos de conversion - - - Resultados positivos de conversion - - -
- - - 287.054 417.915 204.121
Resultados financieros positivos 287.054 417.915 204.121 | Resultados financieros negativos - - -
Participacién en pérdidas de empresas Participacion en beneficios de empresas
puestas en equivalencia (Nota 7) 71131 174.878 153.695 | puestas en equivalencia (Nota 7) 399.248 183.646 325.880
Amortizacion del fondo de comercio de Reversién de diferencias negativas de
consolidacion (Nota 5) 401.964 401.964 578.040 [ consolidacién (Nota 6) - - 89.500
473.095 576.842 731.735 399.248 183.646 415.380
Beneficios de las actividades ordinarias 5.662 - - Pérdidas de las actividades ordinarias - 173.857 301.479
Pérdidas procedentes del inmovilizado - - - Beneficios procedentes del inmovilizado - - -
Variaciones de las provisiones de Beneficios por enajenaciones de
inmovilizado material e inmaterial - - - participaciones en sociedades
Pérdidas por enajenaciones de consolidadas por integracion global o
participaciones en sociedades proporcional - - -
consolidadas por integracion global o Beneficios por enajenaciones de
proporcional - - - participaciones puestas en equivalencia - - -
Pérdidas por enajenaciones de Beneficios por operaciones con acciones
participaciones puestas en equivalencia - - - de la sociedad dominante y con pasivos
Pérdidas por operaciones con acciones de| financieros del Grupo - - -
la sociedad dominante y con pasivos Subvenciones de capital transferidas al
financieros del Grupo - - - resultado del ejercicio - - -
Gastos y pérdidas extraordinarios - - - Ingresos y beneficios extraordinarios - - -
Resultados extraordinarios positivos - - - Resultados extraordinarios negativos - - -
Beneficios consolidados antes de Pérdidas consolidadas antes de
impuestos 5.662 - - impuestos - 173.857 301.479
Impuesto sobre Sociedades - - -
Otros impuestos - - -
Beneficios consolidados netos del
ejercicio 5.662 - - Pérdidas consolidadas del ejercicio - 173.857 301.479
Beneficios atribuidos a socios externos - - - Pérdidas atribuidas a socios externos - - -
Beneficios netos del ejercicio atribuidos Pérdidas del ejercicio atribuidas a la
a la sociedad dominante a la sociedad dominante
y sociedades participadas 5.662 - - y sociedades participadas - 173.857 301.479

V.3.3.

Cuadro de financiacion consol

idado pro-forma

A continuacion se detalla el estado de flujos de fondos correspondiente a los gjercicios 1996 y

1995:




Miles de Pesetas

Ejercicio Ejercicio
1996 1995
Fondos generados en operaciones:
Resultado neto 5.662 (173.857)
Amortizaciones de inmovilizado 4.800 4.800
Participacién en pérdidas de empresas
puestas en equivalencia 71.131 174.878
Amortizacion del fondo de comercio (399.248) (183.646)
de consolidacién 401.964 401.964
84.309 224.139
Variacion en el fondo de maniobra - -
Fondos generados 84.309 224.139
Variacion neta de tesoreria 84.309 224.139

V.3.4.  Principales hipoétesis utilizadas en la preparacion de los estados financieros
pro-forma

Los estados financieros consolidados pro-forma adjuntos - en los que se han valorados
mediante € procedimiento de “puesta en equivalencia’ las participaciones en € capital socia
de las sociedades participadas que la Sociedad tiene previsto adquirir (dado que, en la mayoria
de los casos, € porcentgje de participacion supera € 20% del capita emitido por las
sociedades participadas y que €l objeto social de estas entidades difiere grandemente entre si y
del la Sociedad y que, cuando € porcentgje de participacion es inferior a 20%, la Sociedad
glerce una influencia notable en la gestion de la sociedad participada) - parten de las premisas
de que se ha cubierto con éxito la Oferta Publica de Suscripcion de Capital, de que se ha
amortizado el capital socia inicia y de que se han gercido las opciones de compray se han
elaborado de acuerdo con las siguientes hipétesis:

a.  Sehaasumido que la Sociedad adquirio € 1 de enero de 1994 |as participaciones en las
sociedades participadas y que € coste de adquisicion de estas participaciones fue €
equivalente en pesetas constantes a esa fecha (utilizando en & céculo € indice de
Precios a Consumo en los afios 1994, 1995 y 1996) del precio de gercicio de la opcion
de compra. En este sentido, la participacion en New Paint Holdings, sociedad
constituida € 30 de julio de 1997 y cuyo Unico activo significativo lo constituye una
participacion en e capital social de Duraval (sociedad congtituida €l 7 de noviembre de
1965), ha sido considerada en los estados financieros consolidados pro-forma adjuntos
como s se hubiese adquirido € 1 de enero de 1994; utilizandose para ello las cuentas
anuales de Duraval correspondientes alos gercicios 1993, 1994, 1995y 1996.

Excepcionalmente, se ha supuesto que la participacion en € capita de Multimedia se
adquirio e 31 de diciembre de 1994, a haberse constituido esta sociedad en mayo de
este afo.

Se ha considerado que la participacion en € capital de cada una de las sociedades
participadas se ha mantenido constante desde €l 1 de enero de 1994 (o, en su caso,
desde el 31 de diciembre de 1994) hasta el 31 de diciembre de 1996 e igual a porcentaje
del capital a que se refiere la opcion de compra.
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La cuantificacion del patrimonio contable de las sociedades participadas d 31 de
diciembre de 1993 (que ha servido de base para determinar los fondos de comercio
existentes en e momento de la adquisicion asumida), 1994, 1995 y 1996 y la
determinacion de los resultados generados y de los dividendos pagados por €llas en cada
uno de los gercicios terminados en estas fechas se ha efectuado a partir de la
informacion contenida en sus respectivas cuentas anuales, que fueron examinadas por 10s
auditores independientes. Si los informes preparados por estos auditores contuvieran
algun tipo de salvedad, se ha estimado su efecto y se ha procedido a gjustar |os estados
financieros consolidados pro-forma adjuntos en la manera oportuna.

Alguna de | as sociedades participadas cierra su gjercicio contable en fecha distinta del 31
de diciembre. En la preparacion de los estados financieros consolidados pro-forma
adjuntos se ha asumido que las cuentas anuales de todas las sociedades participadas
correspondian a gjercicios coincidentes con afios naturales.

Se ha asumido que la Sociedad percibid en los gercicios 1994, 1995 y 1996 dividendos
de las sociedades participadas en proporcién a los dividendos reales totales pagados por
esas entidades y a los porcentgjes de participacion en e capital supuestamente
adquiridos por la Sociedad el 1 de enero de 1994 (o, en su caso, € 31 de diciembre de
1994).

Ladiferenciaentre e coste imputado a cada participacion (determinado segun se explica
en e anterior parafo “ad’) y e vaor tedrico-contable supuestamente adquirido,
corregido por € importe de las plusvalias técitas imputables a elementos patrimoniales
concretos existentes en e momento de la supuesta adquisicion y subsistentes a la fecha
de los balances de situacion consolidados pro-forma adjuntos, se ha considerado como
un fondo de comercio.

Estos fondos de comercio se han amortizado en los gercicios 1996m, 1995 y 1994 a
razén de un 10% anua en la medida en la que la estimacion de los resultados futuros de
las sociedades participadas - cuyas razonabilidad ha sido verificada de forma global por
unos expertos independientes - y que la evolucién de sus resultados redles en los
giercicios 1994 a 1996 permitieran asumir su recuperacion en un periodo maximo de
diez afos. La parte de los fondos de comercio que se ha estimado que seria imposible
recuperar en un plazo de diez afios en las condiciones citadas se ha amortizado
integramente en e gercicio en @ que se hubiera llegado a esta conclusion (1994, en
todos |os casos).

La comision de gestion y los restantes gastos (auditoria, tasas oficiales, etc.) imputables
ala Sociedad se han estimado en funcion de los que realmente deberia soportar cada afio
en el futuro s gercitase las mencionadas opciones de compra.

Los saldos de efectivo disponible por la Sociedad se han rentabilizado cada afio,
utilizando para ello unas tasas de capitalizacion iguaes a rendimiento medio en los afios
1994, 1995y 1996 de las Letras del Tesoro a un afio.

Se han estimado |os gastos amortizables en que la Sociedad incurrira hasta su puesta en
funcionamiento.



i No se hatenido en cuenta € posible efecto fiscal de las pérdidas consolidadas pro-forma
delos gercicios 1995y 1994.

V.3.5.  Principales criterios utilizados en la preparacion de los estados financieros
pro-forma

a)  Principios contables

Los principios contables aplicados en la elaboracion de los estados financieros consolidados
pro-forma coinciden con los generalmente aceptados en Espafia.

b)  Principios de consolidacién

Se han valorado por e procedimiento de puesta en equivalencia todas las sociedades
participadas:

1. o bien por gercer la Sociedad una influencia notable en su gestion (participacion en €
capital y vinculacion duradera materializada en acuerdos de sindicacion de acciones),

2. 0 bien por tratarse de sociedades dependientes (al poseer la Sociedad la mayoria de los
derechos de voto) no consolidables por el método de integracion global por tener una
actividad diferenciada con la de la Sociedad.

Consecuentemente, todas las sociedades participadas se han valorado por la fraccion que del
neto patrimonial de cada uno de ellas representa la participacion de la Sociedad, una vez
considerados los dividendos percibidos de las mismas. Los Administradores de la Sociedad
consideran que ésta es la forma més idonea de mostrar su imagen fiel.

Dadas las caracteristicas de las sociedades participadas no ha sido necesaria la aplicacion de
criterios de homogeneizacion ni han surgido diferencias de cambio.

Los estados financieros consolidados pro-forma no incluyen e efecto fiscal que, en su caso,
pudiera producirse como consecuencia de la incorporacion de las reservas de las sociedades
participadas a patrimonio de la Sociedad, por considerarse que las citadas reservas serén
utilizadas como fuente de autofinanciacion en cada sociedad participada.

c) Fondo de comercio de consolidacién

Los balances de situacion consolidados pro-forma adjuntos al 31 de diciembre de 1996, 1995
y 1994 incluyen un fondo de comercio, neto de su amortizacién acumulada, de 2.814, 3.216 y
3.618 millones de pesetas, respectivamente, originado por la diferencia positiva de
consolidacion que surge al comparar e coste de adquisicion de cada participacion (segin se ha
definido en la Nota 3) con su valor tedrico-contable en la fecha de adquisicion asumida
(ajustado por € efecto de las salvedades puestas de manifiesto por auditores independientes),
corregido por e importe de las plusvdias tacitas imputables a elementos patrimoniaes
concretos que existieran en el momento de compra y que subsistan a la fecha de los balances
de situacién consolidados pro-forma adjuntos. El importe de las mencionadas plusvalias no es
significativo en relacion con los estados financieros consolidados pro-forma.
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El fondo de comercio se amortiza, linealmente, en un periodo de 10 afios siempre y cuando
éste sea e periodo estimado durante € que dicho fondo contribuira a la obtencion de
beneficios por la Sociedad. En caso contrario (supuesto solo aplicable a las sociedades
Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. y Multimedia Cable, S.A.), la parte de los fondos de
comercio cuya recuperacion se ha estimado que no seria posible en un plazo de 10 afios se ha
amortizado integramente. El importe cargado a las cuentas de pérdidas y ganancias
consolidadas pro-forma de los gercicios 1996, 1995 y 1994 en concepto de amortizacion del
fondo de comercio asciende a 402, 402 y 578 millones de pesetas, respectivamente.

d) Diferencia negativa de consolidacién

Corresponde a la diferencia negativa que surge a comparar € coste de adquisicion de alguna
de las sociedades participadas con sus respectivos valores tedrico-contables a la fecha de la
compra asumida.

La diferencia negativa de consolidacion se mantiene en e correspondiente capitulo del pasivo
de los balances de situacion consolidados pro-forma; imputandose a resultados, Unicamente,
en la medida que se haya materializado la previsén de pérdidas que dio origen a dicha
diferencia

e)  Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento estdn formados por |os gastos estimados de constitucion y los
de primer establecimiento de la Sociedad, incluidos los derivados de la adquisicion de las
sociedades participadas, y estén registrados por |os costes incurridos, netos de su amortizacion
acumulada.

f)  Impuesto sobre beneficios

El gasto por € Impuesto sobre Sociedades del gjercicio se calcula en funcion del resultado
econémico antes de impuestos, aumentado o disminuido, segin corresponda, por las
diferencias permanentes con € resultado fiscal (entendiendo éste como la base imponible del
citado impuesto) y minorado por las bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las
retencionesy 10s pagos a cuenta.

g) Ingresosy gastos
Los ingresos y gastos se imputan en funcion de la corriente real de los bienes y servicios que

representan, con independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o
financiera derivada de ellos.



DINAMIA
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CAPITULO VI
LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL EMISOR

VI.1. IDENTIFICACION Y FUNCION EN LA ENTIDAD DE LAS PERSONAS
QUE SE MENCIONAN

VI.1.1. Miembros del 6rgano de administracion

La Administracién de la sociedad estd encomendada a un Consgjo de Administracion formado
por |as siguientes personas.

Accionista al que esta vinculado

Presidente D. Emilio Cuatrecasas Figueras Independiente
Consejero Delegado D. Gregorio Arranz Pumar AB Asesores
Vocales D. Simén Pedro Barcel6 Vadell Independiente
D. José Antonio Itarte Zaragueta Independiente
D. David Osborne Electra Fleming Private Equity Partners
D. Michael Landau National Union Fire Insurance Co. of
Pittsburgh.
Secretario no consejero: D. Fernando Torrente Garcia de la Independiente
Mata

La totalidad de los miembros del Consgjo de Administraciéon fueron nombrados en la Junta
Genera de Accionistas de fecha 25 de noviembre de 1997, salvo D. Gregorio Arranz Pumar,
quien fue designado consejero de DINAMIA en la Junta Genera de Accionistas celebrada el
dia 12 de noviembre de 1997, simultaneamente a la constitucion de la Sociedad. El Sr. Arranz
Pumar fue nombrado Consglero Delegado y Presidente del Consgjo de Administracion en la
reunion del propio Consgjo de 12 noviembre de 1997, dimitiendo de su cargo como Presidente
en la reunion del Consgio de Administracion celebrada € dia 25 de noviembre de 1997. En
dicha reunién se designé a D. Emilio Cuatrecasas, Presidente del Consgjo, y a D. Fernando
Torrente Garcia de la Mata, secretario no consejero.

Se hace constar que a la fecha de redaccién del presente Folleto, D. Michadl Landau y D.
David Osborne no han aceptado formamente su cargo, si bien tienen intencién de hacerlo.

Todos los miembros del Consgio han sido nombrados a titulo individual y no se prevé su
sustitucion. No obstante, se manifiesta expresamente que € nombramiento de D. Gregorio
Arranz Pumar como Consgjero Delegado responde Unicamente a una finalidad operativa hasta
la admision a cotizacion de las acciones representativas del capital socia. Por tanto, D.
Gregorio Arranz Pumar renunciard a este cargo, asi como a su puesto en el Consgjo, una vez
completados todos los aspectos relativos a la ampliacion de capital y Oferta Publica de
Suscripcién objeto de este Folleto Informativo.

Se hace constar expresamente que D. Gregorio Arranz Pumar es Secretario General de AB
Asesores CFMB, S.A., sociedad matriz del Grupo AB Asesores que ha formulado un
Compromiso Firme e Irrevocable de Suscripcién de 460.800 acciones de DINAMIA, lo que
supondra como maximo un 6,14% y como minimo un 5,12% del capital fina de la Sociedad
(sin tener en cuenta la Opcion de Compra de 226.800 Acciones de DINAMIA que otorgara
AB Asesores CFMB, S.A. a Sindicato Asegurador Colocador en € marco del Contrato de
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Aseguramiento y Colocacion del tramo Ingtitucional). Asimismo, AB Asesores CFMB, SA. es
titular de una participacion del 50% en AB Asesores-Electra, sociedad a la que se ha
encomendado la gestion de la Sociedad en los términos y condiciones descritos en los
Capitulos |11 y IV del presente Folleto Informativo.

D. Michael Landau y de D. David Osborne, por su parte, no son miembros del Consgjo de
Administracion en representacion de accionista alguno s bien, de hecho, ambos estén
vinculados con algunos de los que seran socios de la Sociedad en virtud de los compromisos
de suscripcion realizados, segun se expone a continuaci on.

D. Michael Landau es directivo del grupo norteamericano AlG, cuya sociedad filial NUFICP,
ha formulado un Compromiso Firme e Irrevocable de Suscripcion de 223.200 acciones de
DINAMIA, en la prevista Ampliacion de Capital de la Sociedad, 1o que supondra como
méximo un 2,98% del capital fina de la Sociedad y como minimo un 2,48% del mismo.
Asimismo, AIG tiene una participacion accionaria no de control en AB Asesores, CFMB,
SA.

Por otra parte, se hace constar expresamente que D. David Osborne fue Consgjero de Electra
Fleming hasta su jubilacion en 1996. Electra Fleming forma parte del mismo grupo que
EFPEP. Esta Ultima sociedad ha formulado un Compromiso Firme e lrrevocable de
Suscripcién de 892.800 acciones de DINAMIA, lo que supondra como méaximo un 11,9% y
como minimo un 9,92% del capital final de la Sociedad.

Asimismo, Robert Fleming & Co., Limited, propietaria del 50% de Electra Fleming, ha
formulado un Compromiso Firme e Irrevocable de Suscripcion de 223.200 acciones de
DINAMIA, lo que supondra como méximo un 2,98% y como minimo un 2,48% del capital
fina de la Sociedad.

No obstante, se hace constar expresamente que la totalidad de la participacion objeto del
compromiso de Robert Fleming & Co., Limited, esto es, 223.200 acciones de DINAMIA, esta
sujeta a la Opcion de Compra recogida en e Capitulo 11.10.1.4 de este Falleto.
Adicionadmente, Electra Fleming es titular de una participacion del 50% en AB Asesores-
Electra, sociedad a la que se ha encomendado la gestion de la Sociedad en los términos y
condiciones descritos en el Capitulo |11 del presente Folleto Informativo.

Por Ultimo, D. José Antonio Itarte Zaragueta ha formulado un Compromiso Firme e
Irrevocable de Suscripcion de 110.000 acciones de DINAMIA a través de una sociedad
patrimonial de su propiedad, Inversiones Tadeo, S.L., o que supondra como maximo un
1,47% y como minimo un 1,22% del capital final de la Sociedad. D. José Antonio Itarte
Zaragueta no tiene ningun acuerdo expreso ni técito en relacion con €l gercicio del derecho de
voto de sus acciones, ni en cualquier otro sentido con ningun otro accionista de la Sociedad.

A continuacion se exponen las participaciones en DINAMIA, de accionistas con

representacion en e Consgo de Administracion previamente o con posterioridad a la
Ampliacién de Capital.

VI-5



Participacion % Participacion %

(directa e indirecta) (directa e indirecta)

Titular (directo o indirecto) antes de la ampliacion  después de la ampliacién
AB Asesores CFMB, SA. 50,0 6,14

Electra Fleming Holdings Limited 50,0 -

Electra Fleming Private Equity Partners - 11,90
National Union Fire Insurance

Company - 2,98

of Pittsburgh (Grupo AlG)
Inversiones Tadeo, S.L. - 1,47

VI1.1.2. Directores y demas personas que asumen la gestion de la sociedad al nivel més
elevado

La gestion y adminigtracion de DINAMIA se halla dividida entre € Consgo de
Administracién, cuyos integrantes se han detallado en € Apartado anterior y una Sociedad
gestora de Entidades de Capital Riesgo a la que, estatutariamente, debe encomendarsele la
gestion de los activos de la Sociedad.

Las funciones principales del Consglo de Administracion son las siguientes:

Formular y revisar las cuentas anuales, € informe de gestion y la propuesta de aplicacion
del resultado de la Sociedad.

Establecer la politica general de inversiones de la Sociedad.

Defender con carécter genera los intereses de los accionistas y, atal efecto, controlar y
vigilar e desempefio por e Gestor de sus tareas conforme a Contrato de Gestion,
modificar los honorarios del Gestor de acuerdo con € mismo, decidir sobre la extincion
del contrato de gestién y aprobar las valoraciones que se redicen de las empresas
participadas.

Aprobar las inversiones de cuantia superior a 3.000 millones de pesetas o a cualquier otro
[imite cuantitativo que se establezca en € Contrato de Gestion.

Dirimir las controversias que puedan plantearse con e gestor en relacién con €
cumplimiento y gecucion del Contrato de Gestidn, incluyendo aquellas derivadas de los
posibles conflictos de intereses entre |la Sociedad y e gestor.

En cualquier caso, la politica de autocartera de DINAMIA ser4 competencia de su
Consgjo de Administracion.

En cumplimiento de lo establecido en el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas
de actuacién en los Mercados de Vadores y Registros Obligatorios, la Junta General de
Accionistas de DINAMIA aprobd, en su reunion del dia 25 de noviembre de 1997, €
correspondiente Reglamento Interno de Conducta, que ha sido debidamente depositado en la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Por su parte, €l articulo 20 de los Estatutos Social es establece que “la gestion de los activos de
la sociedad se redlizara por una Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo con la que
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se suscribira e correspondiente contrato de gestion”, contrato que fue suscrito con AB
Asesores-Electra € 24 de noviembre de 1997 en los términos detallados en € Apartado
111.1.2. del presente Folleto Informativo.

Consecuentemente con lo anterior, DINAMIA carece de persona directivo o de otras
categorias y las funciones propias de administracion y gestion seran gercidas por AB
Asesores-Electra, y por €l persona de ésta:

D. Jorge Mataix Entero, Consgjero Delegado de AB Asesores-Electra.

D. Lorenzo Martinez Mérquez, Gerente de inversiones de AB Asesores-Electra.

D. Federico Pastor Arnauda, Gerente de Inversiones de AB Asesores-Electra.

D. Adolfo Antén Jiménez, Director Econdémico-Administrativo de AB Asesores-Electra.
VI1.1.3. Fundadores de la Sociedad si fue fundada hace menos de cinco afios

Los socios fundadores de la Sociedad fueron AB Asesores CFMB, S.A., sociedad matriz del
grupo AB Asesores y Electra Fleming, sociedad perteneciente a Grupo EIT. Los principales
datos del Grupo AB Asesores y del Grupo EIT se desarrollan en el Capitulo IV del presente
Folleto Informativo.

Sin embargo, la actual participacion de ambas sociedades en e capital de DINAMIA (es decir
la adquirida en la congtitucion de la Sociedad) tiene un carécter meramente instrumental, cuya
finalidad es permitir e cumplimiento por la Sociedad de los requisitos de capital legamente
establecidos hasta alcanzar la difusion accionarial necesaria para su admision a cotizacion y
obtenga los fondos necesarios para adquirir la Cartera Inicial de Participadas a los Fondos
Vendedores, tal y como se definen en € Capitulo | del presente Folleto Informativo, y para
afrontar futuras inversiones. Se prevé que todos estos objetivos se alcancen mediante la
Ampliacion de Capital y la Oferta PUblica de Suscripcion objeto de este Folleto.

Por tanto, tal y como se detalla en e Apartado 111.3.4. del presente Folleto Informativo, los
Accionistas Fundadores acordaron en la Junta General de Accionistas de DINAMIA celebrada
con caracter de universal € dia 24 de noviembre de 1997 la amortizacion de las acciones que
integran su actual participacion. Esta amortizacion, que implicard la devolucién a los
Accionistas Fundadores de las aportaciones realizadas en la congtitucion de la Sociedad y se
realizara con caréacter previo a la admisién a negociacion de las acciones representativas del
capital socia de la Sociedad.

La finalidad de dicha reduccion de capital es evitar que los Accionistas Fundadores puedan
beneficiarse indebidamente del aumento de valor que, como consecuencia de la ampliacién de
capital con prima de emision, de la que provienen las acciones ofrecidas en la Oferta Piblica
objeto del presente Folleto Informativo, sufririan las acciones procedentes del acto
constitutivo de la Sociedad, que por dicho acuerdo se amortizan.
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V1.2 CONJUNTO DE INTERESES EN LA SOCIEDAD DE LAS PERSONAS
CITADAS EN EL APARTADO VI.1

VI1.2.1. Acciones con derecho de voto y otros valores que den derecho a su
adquisicion, de los que dichas personas sean titulares o representantes, directa
0 indirectamente

Los miembros del Consgjo de Administracion no poseen a la fecha de redaccion del presente
Folleto ninguna participacion en e capital de DINAMIA. Sin embargo, uno de los miembros
dd Consgo de Administraciéon, ha formulado un Compromiso Firme e Irrevocable de
Suscripcién de 110.000 acciones de DINAMIA, lo que supondra como maximo un 1,47% y
como minimo un 1,22% del capita final de la Sociedad. Dicho consgjero no tiene ningln
acuerdo expreso ni tacito en relacion con e gercicio del derecho de voto de sus acciones, ni
en cualquier otro sentido con ninguin otro accionista de la Sociedad.

Asimismo, se hace constar expresamente que D. Gregorio Arranz Pumar es Secretario General
de AB Asesores CFMB, S.A., sociedad que haformulado un Compromiso Firme e Irrevocable
de Suscripcion de 460.800 acciones de DINAMIA, lo que supondra como maximo un 6,14%
y como minimo un 5,12% del capital final de la Sociedad (sin tener en cuenta la Opcion de
Compra de 226.800 Acciones de DINAMIA que otorgard AB Asesores CFMB, SA. 4
Sindicato Asegurador Colocador en el marco del Contrato de Aseguramiento y Colocacién del
tramo Institucional).

Se manifiesta expresamente que la permanencia en el cargo de Consgero Delegado de D.
Gregorio Arranz Pumar responde Unicamente a una finaidad operativa, tal como se indica en
el Apartado |. del presente capitulo.

No obstante, la condicién de Consgiero de D. Michael Landau y de D. David Osborne es
personal y no en representacion de ninguna otra personafisica o juridica.

D. Michael Landau y de D. David Osborne, por su parte, no son miembros del Consgjo de
Administracion en representacion de accionista alguno s bien, de hecho, ambos estén
vinculados con algunos de los que seran socios de la Sociedad en virtud de los compromisos
de suscripcion realizados, segin se expone a continuaci on.

D. Michael Landau es directivo del grupo norteamericano AlG, cuya sociedad filial NUFICP
ha formulado un Compromiso Firme e Irrevocable de Suscripcion de 223.200 acciones de
DINAMIA, en la prevista Ampliacion de Capital de la Sociedad, 1o que supondra como
méximo un 2,98% del capital fina de la Sociedad y como minimo un 2,48% del mismo.
Asimismo, AIG tiene una participacion accionaria no de control en AB Asesores, CFMB,
S.A., sociedad matriz del grupo AB Asesores.

Por otra parte, se hace constar expresamente que D. David Osborne fue Consgero de EIT
hasta 1995 y de Electra Fleming hasta su jubilacién en 1996. Electra Fleming forma parte del
mismo grupo gque EFPEP. Esta sociedad ha formulado un Compromiso Firme e Irrevocable de
Suscripcién de 892.800 acciones de DINAMIA, lo que supondra como maximo un 11,9% y
como minimo un 9,92% del capital fina de la Sociedad.
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Robert Fleming & Co. Limited ha formulado un Compromiso Firme e Irrevocable de
Suscripcién de 223.200 acciones de DINAMIA, lo que supondra como méaximo un 2,98% y
como minimo un 2,48% del capital final de la Sociedad. Esta Sociedad es filia de Robert
Fleming Holdings Limited, que a su vez estitular del 50% del capital de Electra Fleming.

No obstante, se hace constar expresamente que la totalidad de la participacion objeto del
compromiso de Robert Fleming & Co., Limited, esto es, 223.000 acciones de DINAMIA, esta
sujeta ala Opcidn de Comprarecogidaen €l Apartado 11.10.1.4 de este Folleto.

V1.2.2. Participaciones de las personas citadas en las transacciones inhabituales y
relevantes de la Sociedad en el transcurso del Gltimo ejercicio y del corriente

Los Administradores de la Sociedad no han participado en transacciones inhabituales y
relevantes de lamisma.

V1.2.3. Importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas
en el altimo ejercicio cerrado

A laredaccion del presente Folleto no se han devengado sueldos, dietas o remuneraciones de
ninguna clase en favor de los miembros del Consgo de Administracidon, s bien, como
establece e articulo 23 de los Estatutos Sociales, “los Consgjeros, en conjunto, tendran
derecho a percibir una retribucion anual igual a 12.000.000 pesetas. Esta cantidad se
actualizaré anualmente en funcion del incremento del indice de Precios al Consumo publicado
por €l Instituto Nacional de Estadistica’.

VI1.2.4. Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros
de vida respecto de los fundadores, miembros antiguos y actuales del 6rgano
de administracién y directivos actuales y sus antecesores

DINAMIA no tiene contraida ninguna obligacién en materia de pensiones ni de seguros de
vida respecto de los fundadores, miembros antiguos o actuales del 6rgano de administracion.

VI1.2.5. Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y garantias
constituidas por el emisor a favor de las mencionadas personas y todavia en
vigor

Como se indica en e apartado anterior, la Sociedad no tiene contraida obligacién alguna al
respecto, por lo que no tiene concedidos anticipos ni créditos, ni constituidas garantias a favor
de las mencionadas personas.

V1.2.6. Actividades principales que las personas citadas ejercen fuera de la Sociedad

Don Emilio Cuatrecasas Figueras es Socio-Director de Cuatrecasas, firma de abogados
gue cuenta con mas de 300 abogados y profesionales. Asimismo, es Presidente del grupo
Areas (explotador de éreas de servicio en autopistas y autovias en Espafia, Portugal y
Chile); Consgero y accionista de Serunion (empresa de “catering”); Consgero y
accionista de Corsabe (sociedad de inversiones industriales); Consgero y accionista de
Cofiber (sociedad financiera del Grupo Bergé Madrid); Consgero de Sol-Mdlig;
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Consgjero de Ferrocarriles Catalanes y Consgjero de Asociacion para € Progreso de la
Direccion, asi como de otras.

Don Gregorio Arranz Pumar es Abogado del Estado y Secretario General de AB
Asesores CFMB, S.A., sociedad matriz del Grupo AB Asesores.

Don Sim6n Pedro Barceld Vadell es Vicepresidente de Empresas Barceld, grupo de
empresas dedicado a la actividad hotelera, asi como a negocio de agencia de viges y
“tour-operadores’.

Don José Antonio Itarte Zaragueta es Consgjero del Banco Guipuzcoano, asi como de
Corporacion Bellota, SA. (antes Patricio Echevarria, S.A.). Hasta enero de 1997 fue
Presidente y Director General de Talleres Escoriaza, S.A. (TESA), sociedad dedicada ala
fabricacion y venta de cerraduras y pomos para puertas.

Don Michad B. Landau es Managing Director de AIG Asset Management Services y
Global co-head de la division de AIG centrada en la distribucion de fondos de inversion
institucionales relacionados con e negocio no asegurador, 1o que incluye deuda a largo
plazo y productos de renta variable, “hedge funds’, fondos de inversién directay fondos
deinversién inmobiliaria

Don David Osborne fue Consgero de EIT desde 1987 hasta 1995 y de Electra Fleming
entre 1995 y 1996, fecha de su jubilacion. Actualmente es Consgjero de Akhter Computer
Limited y de otras sociedades no cotizadas europeas.

Fuera de lo indicado, no se tiene constancia de que las personas que integran el Consgo de
Administracion gerzan actividades significativas fuera de la Sociedad que tengan relacidn con
laactividad de la propia Sociedad.

La totalidad de los miembros del Consgio de Administracion disponen de experiencia, asi
como un conocimiento profesional adecuados para € gercicio de las funciones que les
corresponden en virtud de su pertenencia al mismo.

VI.3. PERSONAS FISICAS O JURIDICAS QUE, DIRECTA O
INDIRECTAMENTE, AISLADA O CONJUNTAMENTE, EJERZAN O
PUEDAN EJERCER UN CONTROL SOBRE EL EMISOR, MENCION DEL
IMPORTE DE LA FRACCION DE CAPITAL QUE TENGAN Y QUE
CONFIERA DERECHO DE VOTO

La Sociedad cuenta a la fecha de elaboracion de este Folleto con dos accionistas, AB Asesores
CFMB, SA., que ostenta una participacion en € capital social igua a un 50% del mismo, y
Electra Fleming, que ostenta una participacion en e capital socia igua a un 50% del mismo.
No obstante, una vez suscrita la ampliacién de capita de la que proceden las acciones que se
ofrecen en la Oferta PUblica objeto del presente Folleto Informativo, se procederd a la
amortizacién de las acciones que integran la actual participacién de ambos socios, en virtud de
la Reduccion de Capital descrita en € Apartado 111.3.4. de este Folleto Informativo.

Por otra parte, como se detalla en e Capitulo 1I. de este Folleto Informativo, determinadas
personas que han formulado Compromisos Firmes e Irrevocables de Suscripcion de Acciones
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en la mencionada Ampliacién de Capital (los Accionistas de Referencia) tienen la intencién de
mantener de forma estable la participacion obtenida a través de dicha suscripcion de acciones,
salvo en lo que serefiere, en su caso, a gercicio por € Sindicato Asegurador Colocador de la
Opcién de Compra de 226.800 acciones de la Sociedad concedida por AB Asesores, CFMB;
S.A. en e marco del contrato de Aseguramiento y Colocacion del tramo Institucional.

Las acciones de DINAMIA sobre las que han formulado Compromiso Firme e Irrevocable de
Suscripcion los Accionistas de Referencia son las siguientes:

Electra Fleming Private Equity Partners: 892.800 acciones
AB Asesores CFMB, SA.: 460.800 acciones
National Union Fire Insurance Co. of Pittsburgh: 223.200 acciones

Por otra parte, seglin se detalla en el Apartado 11.5.4. de este Folleto Informativo, otras tres
personas han manifestado sendos Compromisos Firmes e Irrevocables de Suscripcion por un
importe conjunto de 668.200 Acciones de la Sociedad. Se hace constar que ninguna de dichas
personas tiene ningun acuerdo expreso ni tacito en relacién con e gercicio del derecho de
voto de sus acciones, ni en cualquier otro sentido entre ambos ni con ninglin otro accionista de
la Sociedad.

A su vez, € objeto de este Folleto es la realizacion de una Oferta Plblica de Suscripcion, que
dara entrada en la estructura accionarial de la Sociedad a nuevos accionistas.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, la estructura accionarial de DINAMIA, antes, y después
de la Oferta Publica de Suscripcién (asumiendo que se emite en la Ampliacion de Capital €l
nimero minimo de acciones previsto -7.500.000- y no se gercita la Opcién de Compra de
Acciones de la sociedad concedida a Sindicato Asegurador Colocador del Tramo
Institucional) y de la amortizacién de la participacion actual de los socios fundadores de
acuerdo con el procedimiento descrito en e Apartado V1.1.3. seria la reflggada en € cuadro
siguiente. Se advierte expresamente que, dadas las asunciones realizadas en cuanto a nimero
de acciones a emitir en la Ampliacién de Capital y a gercicio de la Opcién de Compra de
Acciones de DINAMIA, los porcentgjes reflgados en e cuadro para los Accionistas de
Referencia congtituyen e maximo porcentgje de participacion alcanzable, pudiendo verse
reducido en favor de los inversores que acudan a la Oferta Plblica de Suscripcion s se
produjera cual quier modificacion respecto alas mencionadas hipotesis.

Participacion % Participacion %
(directa e indirecta) (directa e indirecta)

Titular (directo o indirecto) antes de la ampliacion  después de la ampliacion
AB Asesores CFMB, SA. 50,0 6,14
Electra Fleming Holdings Limited 50,0 -
Electra Fleming Private Equity Partners - 11,9
National Union Fire Insurance

Company of Pittsburgh - 2,98
Otrosinversores ) - 78,98

(*) Incluye la participacion de las tres personas que han formulado Compromisos Firmes e Irrevocables de
Suscripcion de acciones en la Ampliacion de Capital sin ser Accionistas de Referencia. Su participacion
conjunta ascenderia al 8,92% del capital después de la ampliacion si bien la participacion
correspondiente a Robert Fleming & Co. Ltd. (2,98%) se encuentra sujeta en su integridad al ejercicio
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de la opcion de compra concedida al Sindicato Asegurador Colocador segln se describe en el Apartado
11.10.1.4. de este Folleto Informativo.

V1.4, PRECEPTOS ESTATUTARIOS QUE SUPONGAN O PUEDAN LLEGAR A
SUPONER UNA RESTRICCION O UNA LIMITACION A LA
ADQUISICION DE PARTICIPACIONES IMPORTANTES EN LA
SOCIEDAD POR PARTE DE TERCEROS AJENOS A LA MISMA

No existe precepto estatutario alguno que suponga o pueda llegar a suponer una restriccion o
limitacion ala adquisicion de participaciones importantes en la Sociedad por parte de terceros
genosalamisma

VI1.5. PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL SOCIAL DE LA
SOCIEDAD EMISORA

Las Unicas participaciones significativas, a la fecha de elaboracidon del Folleto, en e capital
social de la sociedad son las de AB Asesores CFMB, SA., que representa el 50% del mismo,
y de Electra Fleming, que representa € 50% del mismo. No obstante, la participacion en €
capital de la Sociedad de estos socios fundadores tiene un carécter meramente instrumental y
serd amortizada por la Sociedad, una vez emitidas las acciones provenientes de la Ampliacion
de Capital, de acuerdo con e procedimiento descrito en el Apartado 111.3.4.

Como consecuencia de la Oferta Publica de Suscripcion y de los Compromisos Firmes e
Irrevocables de Suscripcion descritos en el Capitulo 11 y en el Apartado VI.3. anterior, las
participaciones significativas en € capital social de la sociedad quedaran como sigue:

Sociedad Participacion (% del capital)
AB Asesores CFMB, S.A. 6,14
Electra Fleming Private Equity Partners 11,90

L as participaciones anteriores se han calculado asumiendo que en la Ampliacién de Capital de
la que provienen las acciones ofrecidas en la Oferta PUblica de Suscripcion objeto del presente
Folleto Informativo se emite e nimero minimo de acciones (7.500.000) y que no se gercitala
Opcion de Compra de acciones de DINAMIA concedida a los miembros del Sindicato
Asegurador Colocador del tramo Institucional de la Oferta, de acuerdo con lo previsto en €l
Apartado 11.10.1.4. de este Folleto.

VI1.6. NUMERO APROXIMADO DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD

El nmero de accionistas a la fecha de elaboracién del Folleto es de 2 (DOS).

VI.7. IDENTIFICACION DE LAS PERSONAS O ENTIDADES QUE SEAN
PRESTAMISTAS DE LA SOCIEDAD, BAJO CUALQUIER FORMA
JURIDICA Y PARTICIPEN EN LAS DEUDAS A LARGO PLAZO, SEGUN
LA NORMATIVA CONTABLE EN MAS DE UN 20 POR 100 Y
CUANTIFICACION DE INTERESES

No hay personas o entidades que sean prestamistas de la sociedad y participen en las deudas a
largo plazo en més de un 20 por 100.

VI -12



V1.8. CLIENTES O SUMINISTRADORES CUYAS OPERACIONES DE
NEGOCIO CON LA SOCIEDAD, SON SIGNIFICATIVAS

No existen clientes o suministradores cuyas operaciones de negocio con la sociedad sean
sgnificativas.

V1.9, ESQUEMAS DE PARTICIPACION DEL PERSONAL EN EL CAPITAL
DEL EMISOR

No existen esquemas de participacion del persona en el capital de la Sociedad.
VI1.10. RELACION DE LA SOCIEDAD CON SUS AUDITORES DE CUENTAS

El auditor de la sociedad es Arthur Andersen y Cia. S.Com. Puesto que DINAMIA es una
Sociedad de reciente constitucién, € auditor todavia no ha realizado funciones relativas a los
estados financieros. Sin embargo, por servicios de asesoramiento, auditoria y consultoria
prestados a la Sociedad desde su constitucion, ha percibido una cantidad de 9 millones de
pesetas.

Por su parte, KPMG Peat Marwick ha prestado igualmente una serie de servicios de
asesoramiento y consultoria a la Sociedad, asi como a los fondos vendedores, habiendo
corrido integramente su retribucién por dichos servicios a cargo de estos Ultimos.

VI1.11. TRANSACCIONES ENTRE PARTES VINCULADAS

Como se ha puesto de manifiesto en diferentes apartados a lo largo de este Folleto
Informativo, DINAMIA dispone de una Opcién de Compra para adquirir una serie de
participaciones en sociedades no cotizadas (la Cartera Inicial de Participadas) que son
propiedad actuamente de fondos gestionados por AB Asesores-Electra en los términos y
condiciones desarrollados en € Capitulo 1V de este Folleto.

AB Asesores-Electra tiene encomendada la gestion del patrimonio de DINAMIA en virtud del
Contrato de Gestion suscrito entre ambas sociedades el 24 de noviembre de 1997. Asimismo,
los accionistas de AB Asesores-Electra seran accionistas de DINAMIA, directamente o a
través de sociedades de su grupo, a haber formulado Compromisos Firmes e Irrevocables de
Suscripcion en la Ampliacion de capital de la que provienen las acciones que se ofrecen en la
Oferta Publica objeto del presente Folleto Informativo. Esta participacion ascendera como
maximo al 21,02% del capital socia de DINAMIA asumiendo que en la Ampliacion de Capital
s0lo se emite & nimero minimo de acciones previsto y que el Sindicato Asegurador Colocador
no gercita la Opcion de Compra otorgada por estos accionistas sobre 450.000 acciones de la
Sociedad en el marco del contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional.

Fuera de esta operacién y de la relacion estipulada en € Contrato de Gestion desarrollado en
el Capitulo Il de este Folleto, no se esté produciendo transaccion alguna entre DINAMIA y
AB Asesores-Electra, ni entre agquélla y AB Asesores CFMB, SA., EFPEP o NUFICP
(Accionistas de Referencia de la Sociedad) ni ninguna filial o entidad vinculada al Grupo AB
Asesores, al Grupo Electra Fleming o a Grupo AlG.
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CAPITULO VII
EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VII.1. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y TENDENCIAS MAS RECIENTES

No procede, salvo la evolucion de las sociedades sobre las que DINAMIA tiene una Opcion
de Comprade la Cartera Inicial, que se desarrollaen los Capitulos 1V y V.

VII.2. PERSPECTIVAS DE LA ENTIDAD EMISORA

Una parte de los recursos obtenidos en la Ampliacién de Capital y Oferta Publica de
Suscripcion objeto del presente Folleto Informativo iré destinada al gjercicio de la Opcion de
Compra de la Cartera Inicia de Participadas por € que la Sociedad adquirird algunas
participaciones que, en la actualidad, son propiedad de los Fondos Vendedores gestionados
por AB Asesores-Electray por Electra Fleming.

El resto de los recursos permitira financiar nuevas inversiones, invirtiéndose temporalmente en
valores de renta fija o variable, con e objetivo de obtener una rentabilidad que se aproxime en
lo posible a la revalorizacién que puedan experimentar los indices generales de las Bolsas
espafiolas.

VI1.2.1. Reduccidén de capital con devolucion de aportaciones a los Accionistas
Fundadores

Ta y como se explica en mas detalle en los Apartados 11.5.4. y 111.3.4., la Junta General de
Accionistas de la Sociedad celebrada con carécter universa e dia 24 de noviembre de 1997
acordé que, una vez desembolsada la Ampliacion de Capital y la Oferta Publica de
Suscripcion, DINAMIA realizara una Reduccion de Capital con devolucion de aportaciones
con cargo a reservas libres. En dicha Reduccion de Capital se amortizaran las 400.000
acciones propiedad de los Accionistas Fundadores, devolviéndose los 200 millones de pesetas
gue con caracter instrumental aportaron hasta dotar a la Sociedad de la difusion accionaria y
de los fondos necesarios para adquirir la Cartera Inicial de Participadas y para continuar
desarrollando su actividad.

VI1.2.2. Ejercicio de la Opcién de Compra de la Cartera Inicial de Participadas

La Sociedad adquirira las participaciones de los Fondos Vendedores, libres de cargas y
gravadmenes, en once compafias espafiolas no cotizadas por un precio de 8.960 millones de
pesetas segun la Opcion de Compra de la Cartera Inicial de Participadas firmada € 25 de
noviembre de 1997.

Las principales caracteristicas de la Opcion de Compra de la Cartera Inicia de Participadas,
gue se adjuntaen el Anexo V, son:

Su carécter irrevocable sobre la totalidad de las participaciones a favor de DINAMIA,
salvo paralas acciones de Contazara. Las acciones de Contazara estan sujetas a pacto de
sindicacién vigente entre sus accionistas, por 1o que antes de que pueda ser gercitada la
opcion, deberia obtenerse el consentimiento de los demas accionistas, distintos de los
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Fondos Vendedores, para la transmision a favor de DINAMIA, pues en otro caso,
podrian gjercitar los derechos que con arreglo a pacto de sindicacién les corresponden.

Si bien los Fondos Vendedores se han comprometido a realizar todo aquello que esté en
su competenciay capacidad de disposicion para que pueda realizarse la transaccion por el
precio fijado, existe la posibilidad de que la adquisicion de la participacion de los Fondos
Vendedores en Contazara no pueda materializarse.

Su carécter gratuito, sin que DINAMIA tenga que pagar canon o prima alguna por su
concesion.

Su duracién por un periodo de sei's meses desde la fecha de su firma.

La Sociedad deberd gercitar esta opcion de una sola vez, debiendo haber inscrito en e
Registro Mercantil la Ampliacion de Capital objeto del presente Folleto Informativo con
anterioridad. Es voluntad del Consgjo de la Sociedad el gjercitar esta opcién tan pronto tenga
disponibles los recursos liquidos de la Ampliacion de Capital. Los gastos e impuestos que se
deriven de la formalizacion de las compraventas serén satisfechos por las partes de acuerdo
conlaley.

En caso de imposibilidad de gjercitar la Opcién de Compra de la Cartera Inicial de Participadas
con posterioridad a la Fecha de Suscripcién, DINAMIA devolvera las aportaciones a los
accionistas que asi |0 deseen en los plazos previstos en el Apartado 111.3.4.

Adicionalmente, la opcidn se extiende a la cuota de EFPEP, uno de los Fondos Vendedores,
en un préstamo participativo concedido a favor de New Paint Holdings por la cantidad de 526
millones de pesetas. En virtud de dicho préstamo participativo, le corresponde a EFPEP €l
importe de 250 millones de pesetas del principal del mismo y una cuota de participacion del
47,5% de los derechos dimanantes del referido préstamo participativo. El precio por la cesion
de lacuota del préstamo participativo seraigual a nomina del crédito cedido més los intereses
vencidos y no satisfechos. A 20 de noviembre de 1997, € precio seria de 259 millones de
pesetas.

VI11.2.3. Informe de valoracion de KPMG Peat Marwick de la Cartera Inicial de
Participadas

El informe de valoracién de KPMG Peat Marwick ha servido de base para la determinacion
del precio de gjercicio de la Opcion de Comprade la Cartera Inicial de Participadas.

A continuacién se adjunta un extracto del informe que ha sido dirigido a los administradores
de los Fondos Vendedores, de AB Asesores-Electra, de DINAMIA y de J. Henry Schroder
SV, SA.

De acuerdo con nuestra propuesta de servicios profesionales de fecha 4 de septiembre de
1997 y siguiendo sus instrucciones, hemos llevado a cabo los trabajos que a continuacion se
describen encaminados a la determinacion de un posible rango de valores del conjunto de
las participaciones accionariales de Asesores Bursatiles Capital Fund N.V., Asesores
Bursatiles Capital Fund Il N.V., Asesores Bursatiles Venture Fund N.V., KF Spain No. 1
Investment Enterprise Partnership, Electra Fleming Private Equity Partners y E. F.
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Nominees Ltd. (en adelante los Fondos) en las sociedades Jaime Martinez de Ubago, S.A.,
Europastry, S.A., Funespaiia, S.A., Movinord, S.A., New Paint Holdings, S.A., Equipamientos
Urbanos, S.A., Industrias Murtra, S.A., Educa Sallent , S.A., Multimedia Cable, S.A,,
Fundiciones Viuda de Ansola, S.A. y Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. (en adelante las
Sociedades) al 30 de junio de 1997.

1. Antecedentes

Segun hemos sido informados, entendemos que el 11 de noviembre de 1997 se
constituyd Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A., que recibira de
los Fondos opciones de compra irrevocables sobre sus participaciones accionariales en
las Sociedades.

Asimismo, se ha previsto que la nueva sociedad realice una ampliacién de capital
mediante una oferta publica de suscripcion. El importe efectivo de ésta se destinara a
la adquisicion de las participaciones accionariales en las Sociedades mediante el
ejercicio de las opciones de compra y a financiar nuevas inversiones accionariales en
empresas no cotizadas.

2.  Obijetivos de nuestro trabajo

Los objetivos de nuestra colaboracion han ido dirigidos, con el alcance descrito en este
informe, a la realizacién de los trabajos necesarios para la estimacion global del
posible rango de valores al 30 de junio de 1997 del conjunto de las participaciones
accionariales de los Fondos en las Sociedades, que les sirva de ayuda en la estimacion
del precio de las opciones de compra anteriormente mencionadas.

A este respecto debemos mencionarles que toda valoracion lleva implicitos, ademas de
factores objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio y que, por lo tanto, el
resultado obtenido constituye un punto de referencia entre las partes interesadas que
permita una negociacion del precio y de otras condiciones de la operacion.

3. Alcance y procedimientos generales aplicados en la realizacién de nuestro trabajo

El alcance y los procedimientos que con caracter general hemos empleado en la
realizacion de nuestro trabajo han sido los siguientes:

a) Obtencion y analisis global de las cuentas anuales, estados financieros,
presupuestos, proyecciones financieras y otra informacion disponible relativa a las
Sociedades

b) Revision de la razonabilidad de las estimaciones de las cuentas de pérdidas y
ganancias de las Sociedades correspondientes a los ejercicios 1997 y 1998 y
comparacion de las mismas con aquéllas utilizadas para la estimacion del posible
valor de las Sociedades.

c) Hemos mantenido diversas reuniones con la Direccidon de las Sociedades con el
propdésito de recabar otra informacion que se ha considerado de interés para la
realizacién de nuestro trabajo o para aclarar aspectos sobre los que ya habiamos
sido informados.

d) Obtencién de una carta firmada por la Direccion de las Sociedades donde se nos

manifiesta que hemos sido informados de todos aquellos aspectos de interés que
pudieran afectar a la realizacion de este trabajo.
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e) Obtencion de los estados financieros consolidados proforma de Dinamia Capital
Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. revisados por auditores independientes,
correspondientes a los ejercicios anuales de 1994, 1995 y 1996.

f) Determinacion de las metodologias de valoracion susceptibles de ser tomadas en
consideracion, de acuerdo con la informacion de que hemos dispuesto en cada una
de las Sociedades, definicion de sus principales parametros y aplicacion de las
mismas.

Para la aplicacion de las distintas metodologias de valoracién y definicion de sus
principales parametros, ha sido necesario, en general, la realizacion de
determinadas estimaciones, calculos y analisis que no se derivaban directamente de
la informacion obtenida.

Metodologias de valoracion

Por lo general y para llevar a cabo la valoracion de una sociedad, no existe una Unica
metodologia de valoracién aplicable.

En términos generales, los principales métodos de valoracion pueden clasificarse en
dos grandes categorias: métodos estaticos y métodos dinamicos.

Los métodos estaticos, poco utilizados para la valoracion de empresas 0 negocios en
marcha y rentables, se fundamentan en la situacion patrimonial que se desprende de
los estados financieros de la empresa en un momento determinado. La aplicacion de
estos métodos no tiene en consideracién la capacidad de generacion de beneficios de
la sociedad y, por lo tanto, no incluyen en los resultados de la valoracion las
expectativas de futuro de sus negocios.

Los metodos dinamicos consideran la empresa como un proyecto de inversion. Los
métodos basados en expectativas requieren la estimacion y actualizacion de los
beneficios o flujos de caja esperados.

A continuacion se describen brevemente las principales caracteristicas de las
metodologias de valoracion tomadas en consideracion en el trabajo realizado:

» Método del flujo de caja no financiero mantenible

Mediante la aplicacion de este método, se estima el valor de una sociedad como el
valor presente a la fecha de valoracién de una renta perpetua del flujo libre de caja
no financiero mantenible, ajustandose, en su caso, por el importe correspondiente a
la posicion financiera neta de la compafiia a dicha fecha.

Se considera flujo mantenible al nivel en el cual, y salvo que se produzcan
circunstancias excepcionales y dificilmente predecibles, se espera que se mantenga
el flujo de caja no financiero de la sociedad. En su determinacion se considera,
segun resulta apropiado, tanto la historia como la evolucion esperada de las
actividades de la sociedad para los préximos ejercicios.

Tanto en este método como en aquellas otras metodologias de valoracion descritas a
continuacion que lo requieran, las tasas de descuento utilizadas para los calculos de
los valores presentes se determinan teniendo en consideracion los siguientes
aspectos:

- las tasas de interes libre de riesgo del mercado (deuda publica a largo plazo)

- las primas de riesgo de negocio estimadas para la sociedad
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- el endeudamiento neto financiero de la sociedad.
» Método del beneficio mantenible

Mediante la aplicacién de este método, se estima el valor de una sociedad como el
valor presente a la fecha de valoracion de una renta perpetua del beneficio después
de impuestos y antes de gastos e ingresos financieros, ajustandose, en su caso, por el
importe correspondiente a la posicion financiera neta de la compafiia a dicha fecha.

Se considera beneficio mantenible al nivel en el cual, y salvo que se produzcan
circunstancias excepcionales y dificilmente predecibles, se espera que se mantenga
el beneficio después de impuestos y antes de gastos e ingresos financieros de la
sociedad. En su determinacion se considera, segin resulta apropiado, tanto la
historia como la evolucién esperada de las actividades de la sociedad para los
proximos ejercicios.

» Descuento de flujos libres de caja no financieros

Para la aplicacion de esta metodologia se toma en consideracion la suma algebraica
de los siguientes componentes:

- Valor presente a la fecha de valoracion de los flujos libres de caja no financieros
que se estima generara la sociedad para el periodo de afos futuros que abarquen
las proyecciones financieras disponibles.

- Valor residual, calculado como el valor presente a la fecha de valoracion de una
renta perpetua del flujo libre de caja no financiero mantenible que se estima
generard la sociedad a partir del Gltimo ejercicio proyectado.

- La posicién financiera neta de la sociedad a la fecha de valoracion.

- El posible valor estimado de aquellos activos de la sociedad no considerados, en
su caso, en las estimaciones de los flujos libres de caja no financieros de la
misma.

» Descuento de resultados

Para la aplicacion de esta metodologia se toma en consideracion la suma algebraica
de los siguientes componentes:

- Valor presente a la fecha de valoracion de los resultados netos después de
impuestos que se estima generara la sociedad para el periodo de afios futuros que
abarquen la proyecciones financieras disponibles.

- Valor residual calculado como el valor presente a la fecha de valoracion de una
renta perpetua del resultado neto de impuestos mantenible que se estima generara
la sociedad a partir del Gltimo ejercicio proyectado.

- El posible valor estimado de aquellos activos de la sociedad no considerados, en
su caso, en las estimaciones de los resultados de las mismas.

» Mudltiplos implicitos en las transacciones de mercado y compafiias comparables

La aplicacion de esta metodologia de valoracién implica la determinacion del
posible valor de la sociedad mediante la aplicacion de factores multiplicadores
ajustados, obtenidos bien de transacciones de mercado o de otras sociedades
cotizadas en las bolsas de valores, a las magnitudes de la compafiia objeto de
valoracion.
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Los factores multiplicadores obtenidos de sociedades cotizadas en las Bolsas de
valores han sido ajustados por los diferenciales generales estimados entre la Bolsa
correspondiente y la Bolsa de Madrid, asi como por el descuento estimado por
iliquidez en compafiias no cotizadas.

 Ofertas de adquisicidn presentadas por terceros

Las propuestas de precio incluidas en ofertas de adquisicion presentadas por escrito
por terceras partes pueden representar otra aproximacion al posible valor de la
sociedad.

 Patrimonio neto ajustado

Este método presenta una estimacion del valor de la sociedad calculado como
diferencia entre el valor contable de los activos reales y los pasivos exigibles que se
desprenden de los estados financieros de la compafiia a la fecha de valoracion.

Para la estimacion del posible valor del conjunto de las participaciones accionariales
de los Fondos se han determinado las metodologia de valoracion susceptibles de ser
aplicadas en cada una de las Sociedades, tomando en consideracion sus
caracteristicas, la evolucién histérica y esperada de sus actividades y la informacion
disponible.

Los resultados obtenidos en la aplicacion de las distintas metodologias seleccionadas
han sido ponderados con el propoésito de obtener el posible valor de cada una de las
Sociedades. En las ponderaciones realizadas se ha seguido el criterio de asignar un
mayor peso especifico a las metodologias que, en cada caso, representan, en nuestra
opinidn, una mejor aproximacion al posible valor de la sociedad.

Aspectos relevantes a considerar

Se debe tomar en consideracion que una parte muy significativa de la valoracion esta
basada en las proyecciones financieras de las Sociedades para los proximos ejercicios,
que consideran, entre otras hipdtesis, que no se produciran cambios en la legislacion
vigente que afecten de forma negativa a los negocios de las Sociedades. Debido a las
incertidumbres inherentes a cualquier estimacion a largo plazo, las hip6tesis utilizadas
en la determinacion de dichas proyecciones podrian no materializarse en el futuro tal y
como inicialmente han sido definidas, pudiendo verse afectados, consecuentemente, los
valores obtenidos.

Asimismo, debemos mencionar que las proyecciones financieras han sido preparadas
por la Direccién de las Sociedades de acuerdo con su estimacién mas fundamentada
acerca de la evolucion esperada de sus negocios, basandose en las circunstancias
presentes en el momento de su elaboracion y su esperado desarrollo futuro.

En relacion con las proyecciones financieras de cada una de las Sociedades, debemos
mencionar que hemos analizado la razonabilidad de las cuentas de pérdidas y
ganancias de cada una de ellas para los ejercicios 1997 y 1998, no habiendo realizado
analisis de sensibilidad especificos sobre las principales variables que pudieran afectar
a sus resultados, por considerarse que el escenario contemplado es el que parece mas
adecuado, de acuerdo con la informacién de que hemos dispuesto.

En la valoracién del conjunto de las participaciones accionariales de los Fondos en las
Sociedades al 30 de junio de 1997, ha sido incluida la participacion que ostentan en
New Paint Holdings, S.A. al 30 de julio de 1997, fecha de constitucion de dicha
sociedad.
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Segun hemos sido informados, con posterioridad a la fecha de valoracion, las
sociedades Movinord, S.A. y Educa Sallent, S.A. han procedido a la compra de
autocartera para su amortizacion por unos importes de, aproximadamente, 400 y 58
millones de pesetas, respectivamente. Por lo tanto, de haberse realizado la valoracion
en una fecha posterior, la aportacion de estas sociedades al rango de valores estimado
del conjunto de las participaciones accionariales se hubiera visto modificada.

Por Gltimo, debemos poner de manifiesto que el alcance de nuestro trabajo no
representa un estudio en detalle del posible valor de cada una de las sociedades, por lo
que las conclusiones presentadas deben interpretarse sobre el conjunto de las
participaciones de los Fondos en las Sociedades.

Conclusion

A continuacion se presenta un detalle del posible rango de valores del conjunto de las
participaciones accionariales de los Fondos en las Sociedades:

Millones de pesetas

Jaime Martinez de Ubago, S.A. 1.548 1.733
Europastry, S.A. 1.426 1.818
Funespafia, S.A. 1.985 2.523
Movinord, S.A. 1.121 1.306
New Paint Holdings, S.A. 329 532
Equipamientos Urbanos, S.A. 535 709
Industrias Murtra, S.A. 241 353
Educa Sallent, S.A. 620 686
Multimedia Cable, S.A. 66 117
Fundiciones Viuda de Ansola, S.A. 1.011 1.221
Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. _ 201 _ 223

9.083 11.221

De acuerdo con los resultados de la aplicacion de las metodologias de valoracion
seleccionadas y debiendo ustedes tomar en consideracion los distintos aspectos
mencionados en este informe, entendemos que un posible valor al 30 de junio de 1997
de las participaciones accionariales de los Fondos en las Sociedades estaria
comprendido entre, aproximadamente, 9.100 y 11.200 millones de pesetas.

VI1.2.4. Perspectivas futuras

Se manifiesta que e contenido de este apartado referente a un futuro desarrollo de la Sociedad
tiene su base en estimaciones e intenciones susceptibles de ser realizadas o no.

Las perspectivas comerciadles y financieras de la Sociedad vendréan determinadas por las
circunstancias individuales de las sociedades de la Cartera Inicia de Participadas que formaran
su carterainicial, por la capacidad del Gestor de generar nuevas inversiones, por |os criterios
de inversién establecidos, por la estrategia de desinversion y por € entorno econémico y
competitivo del mercado en e que se desenvuelve.
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Se analizan a continuacion los diferentes aspectos que previsiblemente influiran en laevolucién
de la Sociedad, sin olvidar € ato grado de volatilidad del entorno en e que la Sociedad
desarrolla su actividad.

Perspectivas de la Cartera Inicial de Participadas

Las perspectivas futuras de generacion de beneficios de la Cartera Inicial de Participadas son
positivas:

Con la excepcion de Multimediay Contazara, todas las sociedades de la Cartera Inicia de
Participadas han tenido en 1996 resultados netos auditados sin gjustar por €l efecto de las
salvedades e incertidumbres contenidas en los informes de auditoria

Por lo general, las sociedades de la Cartera Inicial de Participadas operan en mercados
con altas tasas de crecimiento y tienen suficiente capacidad operativa, comercial o de
gestion para crecer en € futuro.

La consolidacion contable de los resultados de DINAMIA se basara en los resultados
individuales auditados de las sociedades participadas, incluyendo un fondo de comercio
originado por la diferencia positiva de consolidacion, que surge al comparar € coste de
adquisicion de cada participacion y su valor tedrico-contable en la fecha de adquisicion.
Aungue € informe de revision de los estados financieros consolidados pro-forma muestra
resultados negativos en los gercicios de 1994 y 1995, como consecuencia de la amortizacion
del mencionado fondo de comercio, su evolucion es claramente positiva. La Sociedad estima
que, aplicando criterios homogéneos, mostraria resultados positivos en e futuro (ver Capitulo
V).

Capacidad de AB Asesores-Electra para generar proyectos de inversion

Desde la constitucion de AB Asesores-Electra hace siete afios, su equipo ha analizado més de
600 proyectos de inversion. En e futuro, la busgueda de oportunidades de inversion se
apoyara en lafuerte presenciainternacional de Electra Fleming y en laampliared de méas de 30
oficinas que el Grupo AB Asesores tiene en |las principal es ciudades espariol as.

Aunque e Gestor no ha formalizado ningn compromiso, en la actualidad estd analizando al
menos cuatro aternativas de inversion, de un volumen agregado de aproximadamente 7.000
millones de pesetas. Estos proyectos corresponden a sociedades de los sectores informético,
extraccion de minerales no metdlicos, productos de gran consumo y vehiculos de automocion.

Criterios de inversién
Todas | as oportunidades de inversion propuestas a la Sociedad estaran sujetas a un metédico y

riguroso proceso de andlisis. En & Capitulo IV se presenta una descripcion de la politica de
inversiones que llevard a cabo DINAMIA en € futuro.
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Estrategia de desinversion

La actividad de capita inversién es un negocio de ciclo plurianual. La Sociedad buscara la
rentabilidad de sus inversiones fundamentalmente a través de la generacion de plusvalias
obtenidas de colocaciones publicas o de la venta de las sociedades participadas a socios
industriales o financieros. En cualquier caso, no se descartan los pactos de recompra de la
participacion por antiguos accionistas, € intercambio de acciones o la percepcién de
dividendos. En e Capitulo IV se describen brevemente las potenciades estrategias de
desinversion de cada una de las sociedades de la Cartera Inicial de Participadas.

VI1.2.5. Politica de dividendos

Las ganancias que puedan registrar |os accionistas de la Sociedad procederan principalmente
de la apreciacion del vaor de la accion y no tanto de la distribucion de dividendos. No
obstante, DINAMIA vinculara su politica de dividendos a los dividendos que perciba de sus
participaciones.

Para ello, DINAMIA impondra una politica exigente de distribucion de dividendos a sus
sociedades participadas. En cuanto a las plusvaias obtenidas de sus desinversiones,
DINAMIA las destinara preferentemente a nuevos proyectos de inversion.

VI1.2.6. Politica de endeudamiento

La Sociedad tiene limitada su capacidad de endeudamiento; debiendo representar como
maximo unatercera parte del valor del Activo Valorado de la Sociedad.
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DINAMIA

ANEXO |

ACUERDOS DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
Y DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION




CERTIFICACION DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE
DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL
RIESGO, S.A.

Ricardo Lépez-Laguna Guerrero, Secretario del Consgjo de Administracion
de la entidad "DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE
CAPITAL RIESGO, SA..", inscrita en € Registro Mercantil de Madrid, y
provista de C.I.F. 81862724, con domicilio socia en Madrid, Plaza de la
Ledltad, n° 3,

CERTIFICO

Que la Junta General de Accionistas de la compafiia, celebrada con carécter
de universal, por asistir personalmente o por representacion los accionistas
propietarios de la totalidad del capital social y aceptar por unanimidad la
celebracion de la junta, actuando como Presidente y Secretario los que lo
eran del Consgjo de Administracion, don Gregorio Arranz Pumar y don
Ricardo Lopez-Laguna Guerrero, respectivamente, se reunié en € domicilio
socid e 24 de noviembre de 1997.

Constituida la mesa, los socios acordaron por unanimidad someter a
deliberacion € siguiente

ORDEN DEL DIA

1. Aumento de capital social, renuncia de derechos de suscripcion preferente
y oferta publica de suscripcién.

2. Reduccion de capital.

3. Solicitud de admision a negociacion.
4. Contrato de gestion.

5. Opcién de compra.

6. Ratificacion de actuaciones previas.



7. Otorgamiento de facultades.

8. Ruegosy preguntas.

9. Lecturay aprobacion del Acta

Segun consta en € acta de la sesién que, firmada por todos los asistentes en
la lista preparada al efecto y suscrita por € Secretario y e Presidente, fue
aprobada unanimemente por los asistentes a término de la misma, se
adoptaron por unanimidad |os siguientes acuerdos:

PRIMERO. Aumento de capital social, renuncia de derechos de
suscripcion preferente y oferta publica de suscripcion.

1.

Se acuerda aumentar € capital de la sociedad, actualmente fijado en
200.000.000 pesetas (DOSCIENTOS MILLONES DE PESETAYS), en
hasta un méximo de 4.500.000.000 pesetas (CUATRO MIL
QUINIENTOS MILLONES DE PESETAS) y un minimo de
3.750.000.000 pesetas (TRES MIL SETECIENTOS CINCUENTA
MILLONES DE PESETAS), mediante la emision de un méximo de
9.000.000 (NUEVE MILLONES) de acciones, y de un minimo de
7.500.000 (SIETE MILLONES QUINIENTAS MIL) nuevas acciones,
nominativas, ordinarias e idénticas alas actualmente en circulacion.

Todas las acciones actuamente en circulacion se encuentran
integramente suscritas y desembol sadas.

Constituira la cifra definitiva de la ampliacién de capital la suma a la
gue asciendan las suscripciones que definitivamente se produzcan, de
conformidad con lo dispuesto en € articulo 161 de la Ley de
Sociedades Anénimas. S las suscripciones no acanzaran € minimo
fijado, correspondiente a 7.500.000 (SIETE MILLONES
QUINIENTAS MIL) acciones, quedara sin efecto la ampliacion de
capital propuesta.

Se ofrecen las nuevas acciones a los socios, a fin de que s |0 desean
puedan gercitar su derecho de suscripcion preferente proporciona a
las acciones que poseen, que les concede €l articulo 158 de la Ley de
Sociedades An6nimas.



Hallandose presentes todos los socios, A.B. Asesores CFMB, SA. y
Electra Fleming Holdings Limited, propietarios de la totalidad del
capital social, expresan su renuncia a gercicio de la totalidad de los
derechos de suscripcion preferente que les corresponden, dado el
carécter instrumental de su actual participacion.

Sin perjuicio de lo anterior, los actuales accionistas podran adquirir
acciones de la Sociedad en virtud de cuaesgquiera compromisos o, en
su caso, acudiendo a la oferta méas adelante expresada, sin que en
ningun caso ello implique un gercicio de sus derechos de suscripcion
preferente, alos que han renunciado en su totalidad.

La suscripcion de las acciones procedentes de la ampliacion de capital,
una vez realizada la renuncia anteriormente expuesta, se llevara a cabo
de lasiguiente forma:

Determinadas personas, fisicas o juridicas, en virtud de su vinculacion
con la Sociedad, otorgardn compromisos firmes e irrevocables de
suscripcion de acciones procedentes de la ampliacion de capital,
Unicamente vinculados a buen fin de la misma, y en consecuencia de la
Oferta Publica de Suscripcién que presentara la Sociedad, segln se
define en e apartado sSiguiente del presente acuerdo. Estos
compromisos se presentaran con anterioridad a la verificacion del
Folleto Informativo Completo a que se hace referencia, iguamente, en
el apartado siguiente del presente acuerdo. El precio definitivo por
accion de dichos compromisos serd € establecido en la Oferta Plblica
de Suscripcién, de 2.240 pesetas.

L as restantes acciones objeto de la ampliacion, es decir, aguéllas sobre
las que no exista compromiso firme e irrevocable de suscripcion, seran
suscritas por los inversores que acudan a la Oferta Publica de
Suscripcion que se formulara atal efecto.

En consecuencia, se acuerda ofrecer al publico la suscripcion de la
totalidad de las acciones objeto de la presente ampliacion de capital
sobre las cuales no exista compromiso firme e irrevocable de
suscripcion previo a la verificacion del Folleto Informativo, en €
nimero que se determine finalmente, a la vista de la demanda obtenida
en la Oferta, por la propia Junta General, € Consgjo de Administracion



o € miembro del mismo en € que éste delegue, dentro del nimero
minimo y méximo fijados parala misma.

La Oferta Publica de Suscripcion tendré los plazos, tramites, requisitos
y demés condiciones que constaran en el Folleto Informativo Completo
gue se presentara ante la Comision Naciona del Mercado de Vaores
(CNMV) para su verificacion y registro.

En dicho Folleto Informativo se establecera € procedimiento que
debera seguirse en la tramitacion y desembolso de las acciones
suscritas, se definiran los tramos, instituciona y minorista, de la Oferta,
y se determinaran las reglas de prorrateo que deban aplicarse para €l
caso de que & nimero de acciones cuya suscripcion se solicite exceda
del nimero méximo de acciones ofrecidas.

Una vez cerrado € Periodo de Suscripcién de las acciones que se
determine a tal efecto, y siempre que se acance e nimero minimo de
suscripciones previsto, se creardn y emitiran un minimo de 7.500.000 y
un maximo de 9.000.000 acciones ordinarias, de 500 pesetas
(QUINIENTAS PESETAS) de valor nomina cada una de é€llas,
nominativas y representadas por anotaciones en cuenta.

Las acciones a emitir gozaran de los mismos derechos que las
actuamente existentes y, por tanto, tendrén los mismos derechos
econdmicos que éstas a partir del momento de su emision, lo que
incluye la atribucion a su titular del derecho de cobro de cuaquier
dividendo que se acuerde y reparta, en su caso, a partir de dichafecha.

L as acciones se emitiran por su vaor nomina de 500 pesetas cada una,
acordandose una prima de emision de 1.740 pesetas por accién, siendo
en consecuencia € precio de las acciones ofrecidas de 2.240 pesetas
por accion.

Destino de los fondos:

Los fondos captados por la Sociedad, correspondientes a importe
integro procedente de la suscripcion de hasta 4.000.000 (CUATRO
MILLONES) de acciones, y en consecuencia la cantidad maxima de
8.960 millones de pesetas, se destinardn a la compra de las
participaciones referidas en e Acuerdo QUINTO de esta Junta, de
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acuerdo con los precios establecidos en e mismo. No incluye €
referido importe los posibles impuestos y gastos en |os que se incurra
con ocasion de las citadas transmisiones.

El resto de los fondos captados por la Sociedad se mantendran
iniciamente en efectivo, y permitiran en lo sucesivo financiar nuevas
inversiones de la Sociedad. De estos fondos, se destinaran los que
fueran necesarios para adquirir € préstamo participativo otorgado por
Electra Fleming Private Equity Partners a favor de New Paint
Holdings, S.A., por importe inicial de 249.992.500 pesetas,
formalizado € dia 30 de julio de 1997, cuyo sado total a 20 de
noviembre de 1997, incluyendo intereses, es de 258.913.156 pesetas.

Modificacion de los Estatutos Sociales;

El Consgo de Administracion, una vez finadizado € periodo de
suscripcién de la ampliacion de capital y en funcion de su resultado,
modificara el articulo 5 de los Estatutos Sociales, adaptandolo a la
nueva cifra de capital resultante.

Llevanza del registro contable de las nuevas acciones.

Se designa a Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores,
S.A.y sus entidades adheridas como entidades encargadas del registro
contable de las acciones representadas por medio de anotaciones en
cuenta objeto de la emision.

SEGUNDO. Reduccidn de capital.

Reducir e capita de la sociedad mediante la amortizacion de la totalidad de
las acciones procedentes del acto fundacional, y en consecuencia 400.000
acciones nominativas, de 500 pesetas de valor nomina cada una, por tener
esta participacion un carécter puramente instrumental respecto a la
configuracion definitiva del accionariado de la sociedad.

1.

Esta reduccién de capital se llevara a cabo mediante la devolucion alos
actuales accionistas del precio por accion desembolsado (500 pesetas),
necesario para la védida constitucion de la Sociedad como sociedad de
Capital Riesgo y, en consecuencia, de un total de 200.000.000 pesetas,
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correspondientes al valor nomina de las 400.000 acciones actualmente
en circulaciéon de la sociedad, de 500 pesetas de valor nomina cada
una.

2. Lapresente reduccién de capital queda condicionada a buen fin de la
ampliacion de capital recogida en el Acuerdo PRIMERO de esta Junta
y se gecutara de formainmediata ala gjecucion de ésta.

3. Lareduccion de capital se realizard con cargo alas reservas libres de la
Sociedad, generadas en la antedicha ampliacion de capital. El importe
de valor nomina de las acciones amortizadas se destinara a una
reserva de la que solo sera posible disponer con los mismos requisitos
que paralareduccion del capital social.

4.  Sefaculta, iguamente, a Consegjo de Administracion para que, una vez
se haya redlizado tanto la ampliacién de capital descrita en € Acuerdo
anterior como la Reduccion a que se refiere e presente, modifique e
articulo 5 de los Estatutos Sociales, adaptandolo a la cifra de capital
resultante.

5.  Hallandose presentes la totalidad de los accionistas de la Sociedad, y
teniendo las acciones e caracter de nominativas, todos los socios se
dan por notificados de la reduccion de capital propuesta, prestando su
consentimiento ala misma en todos sus términos.

Se hace constar expresamente que la finalidad de la presente reduccion de
capital es evitar que los accionistas fundadores puedan beneficiarse
indebidamente del aumento de valor que, como consecuencia de la
ampliacién de capital con prima de emision, objeto del Acuerdo PRIMERO,
sufririan las acciones procedentes del acto constitutivo de la Sociedad, que
por este acuerdo se amortizan.

TERCERO. Solicitud de admisién a negociacion.

Solicitar la admision a negociacion de la totalidad de las acciones
procedentes de la ampliacion de capita, de DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, SA. en las Bolsas de
Madrid y Barcelona'y su contratacion a través del Sistema de Interconexion



Bursétil, con expresa sujecion a lo dispuesto en e articulo 27. b) del
Reglamento de Bolsas.

CUARTO. Contrato de gestion.

Designar aAB ASESORES-ELECTRA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD
GESTORA DE ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO, SA. como
sociedad encargada de la gestion y administracion de los activos de la
Sociedad. A tal efecto, se habilita solidariamente a las personas mencionadas
en e acuerdo SEPTIMO para que cuaquiera de ellas pueda suscribir e
correspondiente contrato de gestion, en € que se concretaran todos los
extremos de la relacion entre la sociedad gestora y DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, SC.R,, SA.

QUINTO. Opcion de compra.

Aprobar laformalizacién de un Contrato de Opcién de Compra afavor de la
Sociedad de las participaciones que ELECTRA FLEMING PRIVATE
EQUITY PARTNERS (en adelante, “Electra Fleming’), ASESORES
BURSATILES VENTURE FUND N.V. (en adelante, "Venture Fund"), KF
SPAIN No.1 INVESTMENT ENTERPRISE PARTNERSHIP (en adelante,
"KF-Spain"), ASESORES BURSATILES CAPITAL FUND N.V. (en
adelante, "Capital Fund"), y ASESORES BURSATILES CAPITAL FUND
1 N.V. (en adelante, "Capital Fund 11") ostentan en las Sociedades que a
continuacion se indican, a precio que igualmente se expresa. El gercicio de
la opcion por parte de la Sociedad estard vinculado exclusivamente a buen
fin de la ampliacién de capital acordada en esta Junta, facultdndose por la
presente y de forma solidaria a cada una de las personas indicadas en €
Acuerdo SEPTIMO para que, en nombre de la Sociedad, otorguen €
correspondiente contrato de opcidn de compra, asi como cualesguiera otros
contratos, compromisos, aclaraciones o subsanaciones de los anteriores, o de
otros precedentes, fuera necesario para obtener la formalizacion y, en su
caso, gjecucion, de la opcién concedida.

La lista de sociedades, participaciones ostentadas y precio de las mismas
sobre las que se otorgard opcion de compra, una vez formalizados los
correspondientes contratos de subrogacién y las renuncias de los derechos de
adquisicion preferente de | os restantes accionistas, es la que sigue:
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NEW PAINT HOLDINGS, S.A.: 499.985 acciones ordinarias y
1.999.940 acciones privilegiadas, propiedad de Electra Fleming Private
Equity Partners, a precio global de 329.000.000 pesetas.

EDUCA-SALLENT, S.A.: 2.755 acciones, propiedad de Capital Fund,
al precio global de 123.990.999 pesetas, y 11.021 acciones, propiedad de
Capital Fund 11, a precio global de 496.009.001 pesetas.

INDUSTRIAS MURTRA, S.A.: 28.604 acciones, propiedad de Capital
Fund, a precio global de 48.201.011 pesetas, y 114.413 acciones,
propiedad de Capital Fund 11, al precio global de 192.798.989 pesetas.

FUNDICIONES VIUDA DE ANSOLA, S.A.: 38523 acciones,
propiedad de Capital Fund, a precio globa de 202.197.900 pesetas, y
154.094 acciones, propiedad de Capita Fund II, al precio globa de
808.802.100 pesetas.

JAIME MARTINEZ DE UBAGO.: 2.663 acciones, propiedad de
Capital Fund, a precio global de 1.548.000.000 pesetas.

MOVINORD, S.A.: 19.239 acciones, propiedad de Capital Fund, a
precio global de 199.597.925 pesetas, y 76.957 acciones, propiedad de
Capital Fund I, a precio global de 798.402.075 pesetas.

FUNESPANA, S.A.: 820 acciones, propiedad de Capital Fund, a precio
global de 301.425.926 pesetas, 3.284 acciones, propiedad de Capital Fund
I1, a precio globa de 1.207.174.074 pesetas, 648 acciones, propiedad de
Venture Fund, a precio global de 238.200.000 pesetas, y 648 acciones,
propiedad de KF-Spain, a precio globa de 238.200.000 pesetas.

EUROPASTRY, S.A.: 1.825 acciones, propiedad de Capital Fund, a
precio globa de 199.650.940 pesetas, 7.300 acciones, propiedad de
Capital Fund 11, al precio global de 798.603.759 pesetas, 1.955 acciones,
propiedad de Venture Fund, a precio global de 213.872.651 pesetas, y
1.955 acciones, propiedad de KF-Spain, a precio global de 213.872.651
pesetas.



- EQUIPAMIENTOS URBANOS, S.A.: 612 acciones, propiedad de
Venture Fund, a precio global de 267.500.000 pesetas, y 612 acciones,
propiedad de KF-Spain, a precio globa de 267.500.000 pesetas.

- MULTIMEDIA CABLE, S.A.: 11.375 acciones, propiedad de Venture
Fund, a precio global de 33.000.000 pesetas, y 11.375 acciones,
propiedad de KF-Spain, al precio global de 33.000.000 pesetas.

- CONTADORES DE AGUA DE ZARAGOZA (CONTAZARA), S.A.:
18.660 acciones, propiedad de Venture Fund, a precio global de
100.500.000 pesetas, y 18.660 acciones, propiedad de KF-Spain, al precio
global de 100.500.000 pesetas.

Precio total de gercicio de la opcién por las resefiadas participaciones.
8.960.000.000 pesetas (OCHO MIL NOVECIENTOS SESENTA
MILLONES DE PESETAS). No obstante, si por cualquier motivo no
pudiera otorgarse opcién en un primer momento respecto a alguna de las
antedichas participaciones, se otorgara la misma respecto de las restantes, sin
perjuicio de que se proceda posteriormente a otorgar la correspondiente
opcion, o por otro medio adquirir la participacion que no se hubiera incluido
en el contrato de opcién inicial, a precio anteriormente expuesto.

SEXTO. Ratificacion de actuaciones previas.

Ratificar las actuaciones redlizadas por los legitimos representantes de la
Sociedad, con anterioridad a la celebracidn de la presente Junta, tendentes a
obtener la subrogacién de la Sociedad en la posicién de las entidades
transmitentes, asi como a la adquisicion de las participaciones sobre las que
se concede opcién de compra, incluyendo la formalizacion de los
correspondientes contratos de subrogacion. Se faculta expresamente a
cualquiera de las personas determinadas en e acuerdo SEPTIMO para que
cualquiera de ellos, solidariamente, pueda representar a la Sociedad en
cualesquiera de las antedichas actuaciones que deban realizarse en el futuro.

SEPTIMO. Otorgamiento de facultades.

Facultar a cualquiera de los miembros del Consgio de Administracion para

concretar y complementar dentro de los limites lega y estatutariamente

aplicables, los acuerdos anteriores, decidiendo sobre aquellos aspectos de la
9



ampliacion de capital no fijados por la Junta General, sin necesidad de nueva
consultaalamisma

Se faculta, iguamente, a todos los miembros del Consgjo de Administracién
para que, cualquiera de €llos, indistintamente, actuando en nombre y
representacion de la sociedad, pueda:

1.

Comparecer ante Notario y elevar a publicos los acuerdos adoptados,
realizando cuantos actos resultaren precisos o meramente convenientes
para su mejor gecucion a objeto de obtener la inscripcion completa de
los mismos en el Registro Mercantil o cualquiera otro competente, asi
como para aclarar y precisar los citados acuerdos, resolviendo cuantas
dudas, incidencias y cuestiones se presenten, subsanando y aclarando
asimismo cuantos defectos, omisiones o errores, de forma o de fondo,
pudieran impedir la efectividad e inscripcion de los mismos y
suscribiendo y otorgando cuantos documentos publicos o privados
fueren necesarios 0 convenientes en orden a la total efectividad y
adecuacion de dicho acuerdos a la calificacion, verbal o escrita, que de
ellos pueda redlizar € sefior Registrador. Las antedichas facultades se
confieren, iguamente, en favor del secretario del Consgo de
Administracion de la Sociedad.

Preparar y tramitar ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores
y demas organismos competentes, la verificacion de la emision,
firmando y asumiendo la responsabilidad del contenido del Folleto
Informativo Completo de la Oferta, asi como del Folleto Informativo
Simplificado que, en su caso, se presente para la definitiva admision a
cotizacion de los valores.

Redlizar los actos materiales precisos para la adjudicacion de las
acciones cuya suscripcion se solicite.

Redlizar todos aguellos tramites que, por razon de la inclusion de las
acciones en e sistema de anotaciones en cuenta, sea necesario llevar a
cabo ante el Servicio de Compensaciony Liquidacion de Vaores, SA.

Solicitar la admision a cotizacion oficia de las acciones que se emitan

en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona'y su incorporacion al
Sistemna de I nterconexion Bursétil (Mercado Continuo).
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6. En generd, otorgar cuantos documentos publicos y privados fueran
precisos en relacion con las facultades conferidas en los acuerdos de
esta Junta y, en particular, realizar cualquier tramite o actuacion que
fuera necesaria o conveniente ante la Comision Nacional del Mercado
de Vaores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
espafiolas, € Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores,
S.A.y cualquier otro registro o entidad, publico o privado.

7.  Otorgar € contrato de gestion a que serefiere el acuerdo QUINTO.
Y para que conste y surta los efectos oportunos que procedan, expido el
presente certificado, con e Visto Bueno del Presidente del Consgjo de

Administracion, en Madrid a 24 de noviembre de 1997.

EL SECRETARIO \/oB°
EL PRESIDENTE

Fdo: Ricardo Lopez-Laguna Fdo: Gregorio Arranz Pumar
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DINAMIA

ANEXO Il

CERTIFICADO DE RENUNCIA A LOS DERECHOS DE
SUSCRIPCION PREFERENTE Y COMPROMISOS DE
SUSCRIPCION ASUMIDOS EN LA AMPLIACIONN




Ricardo Lopez-Laguna Guerrero, secretario del Consegjo de Administracion
de la entidad "DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE
CAPITAL RIESGO, SA..", inscrita en € Registro Mercantil de Madrid, y
provista de C.I.F. 81862724, con domicilio socia en Madrid, Plaza de la
Lealtad, n° 3,

CERTIFICO

Que en la Junta Genera de Accionistas de la compafiia, celebrada con
carécter de universal en e domicilio socid € 24 de noviembre de 1997, se
ofrecieron las nuevas acciones procedentes de la ampliacion de capital de la
Sociedad a los accionistas, a fin de que s 10 deseaban pudieran gercitar su
derecho de suscripcién preferente proporcional a las acciones que poseen
que les concede € articulo 158 de la Ley de Sociedades An6nimas. Los
accionistas expresaron su renuncia a gercicio de latotalidad de los derechos
de suscripcion preferente que les correspondian, dado € carécter

instrumental de su participacion.

Sin perjuicio de lo anterior, los actuaes accionistas podrén adquirir acciones
de la Sociedad en virtud de cualesquiera compromisos O, en Su Caso,
acudiendo a la Oferta Publica de Suscripcidn, sin que en ningln caso elo
implique un gercicio de sus derechos de suscripcion preferente, alos que han

renunciado en su totalidad.

EL SECRETARIO

Fdo: Ricardo L6pez-Laguna Guerrero



Mr Javier Amantegui Lorenzo on behalf of and representing the limited
partnership ELECTRA FLEMING PRIVATE EQUITY PARTNERS vdidly
set up and existing in accordance with the Partnership Act 1907, entered in
the Mercantile Register under number LP4913, with registered office in 65
Kingsway, London WC2B 6QT (England), which is acting through its
General Partner, Electra Fleming GP (Unquoted UK) Limited, with
registered office in 65 Kingsway, London WC2B 6QT (England).

Mr Javier Amantegui Lorenzo is acting by virtue of powers of attorney
granted to him before Ms. Jessica Margaret Reeve, a Notary of London, on
13 November 1997, which have been duly legalised with the apostille to The
Hague Convention on the Legalisation of Public Documents.

DECLARES

That ELECTRA FLEMING PRIVATE EQUITY PARTNERS commits to
subscribe to a minimum of 892,800 shares in DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, SA. (“Dinamia”), a a
price of Pta. 2,240 per share, smultaneously to the Initial Public Offering
(“Oferta Publica de Suscripcion”) of Shares in Dinamia which is pending of
verification an register by the Spanish Stock Exchange Commission
(“Comision Nacional del Mercado de Valores™).

The subscription commitment will be void if, for any reason, the
aforementioned rights issue is cancelled, and, in particular, if shares
subscriptions do not reach the minimum number required.

And for the records of the Spanish Stock Exchange Commission (“Comision
Nacional del Mercado de Valores™), the present declaration is issued and
signed in Madrid, on 25 November 1997.

Javier Amantegui Lorenzo
Attorney-in-fact of Electra Fleming Private Equity Partners



Robert Fleming & Co Limited, a company incorporated under the laws of
England and with registered office in England, hereby

DECLARES

That Robert Fleming & Co Limited commits to subscribe to a minimum of
223,200 shares in DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE
CAPITAL RIESGO, SA. (“Dinamid’), a a price of Pta. 2,240 per share
(i.e. Pta 499,968,000) , simultaneoudly to the Initial Public Offering (* Oferta
Plblica de Suscripcion”) of Shares of Dinamia which is pending of
verification and register by the Spanish Stock Exchange Commission
(“Comisién Naciona del Mercado de Valores').

The subscription commitment will be void if, for any reason, the
aforementioned rights issue is cancelled, and, in particular, if share
subscriptions do not reach the minimum number required.

And for the records of the Spanish Stock Exchange Commission (Comision
Naciona del Mercado de Valores), the present declaration is issued and
signed in London, England on November 25, 1997.

In witness whereof the Company has caused its common seal to be hereunto
affixed.

Director

Director



AB ASESORES CFMB, S.A. con domicilio sociad en Madrid, Plaza de la
Ledtad n° 3, con n°® A-80.500.044 y en su nombre y representacion DON
SALVADOR GARCIA ATANCE LAFUENTE, en virtud de las facultades
que le corresponden como administrador de la sociedad, mediante €l presente

escrito hace constar:

Que en relacion con la ampliacion del capital social de Dinamia Capital
Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A., acordada por su Junta General de
Accionistas de 24 de noviembre de 1997, SE COMPROMETE a suscribir
un minimo de 460.800 acciones de Dinamia Capital Privado, Sociedad de
Capital Riesgo, S.A. procedentes de dicha ampliacion, a precio de 2.240

pesetas por accion.

Dicho compromiso de suscripcion quedara sin efecto en el caso de que por
cualquier motivo, no llegara a gecutarse definitivamente la Ampliacion de
Capital referida, y en particular por no acanzarse la cifra minima de

suscripciones establecida en lamisma.

Y para que asi conste ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO
DE VALORES, expide la presente en Madrid, a 24 de noviembre de 1997.

Fdo: Salvador Garcia-Atance Lafuente



November 26, 1997

Santiago Eguidazu
PlazadelaLeatad 3
28014 Madrid

Spain
Re:  AB Capital I, AB Capita 1l and AB Venture/ Dinamia
Dear Santiago:

Mr. David B. Pinkerton acting on behalf of National Union Fire Insurance
Company of Pittsburgh, PA, a company incorporated under the laws of
Pennsylvania and with registered office in New York, hereby declares that
National Union Fire Insurance Company of Pittsburgh, PA, intends to
subscribe to a minimum of 223,200 shares in DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, SA. (“Dinamia’), a a
price of Pta 2,240 per share, smultaneously to the Initial Public Offering
(“Oferta Piblica de Suscripcién™) of Shares of Dinamia which is pending of
verification and register by the Spanish Stock Exchange Commission
(“Comisién Naciona del Mercado de Valores’).

The Subscription is conditioned and will be void if, for any reason, the
aforementioned rights issue is canceled, and, in particular, if share
subscriptions do not reach the minimum number required.

And for the records of the Spanish Stock Exchange Commission (Comision
Naciona del Mercado de Valores), the present declaration is issued and
signed in New York, NY on November 20, 1997.

David B. Pinkerton
Vice President

cC: Francisco Albdla
Andy MacDowell



Mr. Matthew Bowyer acting on behalf of CITIBANK N.A., a federaly
chartered commercia banck headquarted at 399 Park Avenue, New York
10043

DECLARES

That CITIBANK N.A. commits to subscribe to a minimum of 335,000
shares in DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL
RIESGO, SA. (“Dinamia’), a aprice of Pta 2,240 per share, simultaneously
to the Inital Public Offering (“Oferta Publica de Suscripcion”) of shares of
Dinamia which is pending of verification and register by the Spanish Stock
Exchange Commission (“Comisién Nacional del Mercado de Vaores’).

The Subscription commitment will be void if, for any reason, the
aforementioned rights issue is cancelled, and, in particular, if share
subscriptions do not reach the minimum number required.

And for the records of the Spanish Stock Exchange Commission (Comision
Naciona del Mercado de Valores), the present declaration is issued and
signed in London, on November 25th 1997.

Matthew Bowyer
Vice President



INVERSIONES TADEO, SL. con domicilio socia en San Sebastian
(Guipuzcoa), ¢/ Garibay 23, con NIF n° B-20.583.084 y en su nombre y
representacion DON JOSE ANTONIO ITARTE ZARAGUETA, en virtud
de las facultades que le corresponden como administrador de la sociedad

mediante el presente escrito hace constar:

Que en relacion con la ampliacion del capital social de Dinamia Capital
Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A., acordada por su Junta General de
Accionistas de 24 de noviembre de 1997, SE COMPROMETE a suscribir
un minimo de 110.000 acciones de Dinamia Capital Privado, Sociedad de
Capital Riesgo, S.A. procedentes de dicha ampliacion, a precio de 2.240

pesetas por accion.

Dicho compromiso de suscripcion quedara sin efecto en el caso de que por
cualquier motivo, no llegara a gecutarse definitivamente la Ampliacion de
Capital referida, y en particular por no acanzarse la cifra minima de

suscripciones establecida en lamisma.

Y para que asi conste ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO
DE VALORES, expide la presente en Madrid, a 25 de noviembre de 1997.

Fdo: José Antonio Itarte Zaragueta



DINAMIA

ANEXO 111

ESTIMACION DEL POSIBLE INCREMENTO DE VALOR Y
LA TASA INTERNA DE RETORNO IMPLICITA DE
DETERMINADAS PARTICIPACIONES ACCIONARIALES




Estimacion del posible incremento de valor y
latasainterna de retorno implicita de
determinadas participaciones accionariaes



A los Administradores de
Asesores Bursdtiles Capital Fund N.V .,
Asesores Bursatiles Capital Fund |1 N.V.,
Asesores Bursdtiles Venture Fund N.V.,
KF Spain No. 1 Investment Enterprise Partnership,
Electra Fleming Private Equity Partners,
E.F. Nominees, Ltd.,
AB Asesores, Electra Capital Privado S.G.E.E.R.,
Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, SA.y
J. Henry Schroder S.V., SA.

De acuerdo con sus instrucciones, hemos llevado a cabo |os trabajos que a continuacién se
describen encaminados a la estimacion del incremento de valor generado y latasainterna de
retorno implicita de las participaciones accionariales de Asesores Bursatiles Capital Fund
N.V., Asesores Bursdtiles Capital Fund 11 N.V., Asesores Bursdtiles Venture Fund N.V. y
KF Spain No. 1 Investment Enterprise Partnership, (en adelante los Fondos) en las
sociedades Jaime Martinez de Ubago, S.A., Europastry, S.A., Funespafia, S.A., Movinord,
SA., Equipamientos Urbanos, SA., Industrias Murtra, SA., Educa Salent, SA.,
Multimedia Cable, S.A., Fundiciones Viuda de Ansola, SA. y Contadores de Agua de
Zaragoza, S.A. (en adelante las Sociedades), por comparacion entre el coste de adquisicion
delas mismasy su posible valor a 30 de junio de 1997.

1. Antecedentes

Segun hemos sido informados, entendemos que, € dia 11 de noviembre de 1997 se
constituyd Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A., que recibirade
los Fondos opciones de compra irrevocabl es sobre sus participaciones accionariales en
las Sociedades.

Asimismo, se ha previsto que, la nueva sociedad realice una ampliacion de capital
mediante una oferta publica de suscripcion. El importe efectivo de ésta se destinara a
la adquisicion de las participaciones accionarides en las Sociedades mediante el
gercicio de las opciones de compra y a financiar nuevas inversiones accionariales en
empresas no cotizadas.

En & contexto de esta operacidn, nos fue solicitado un informe sobre €l posible valor
estimado del conjunto de las mencionadas participaciones accionariaes, asi como un
informe en & que se pusiera de manifiesto, de acuerdo con los resultados del trabajo
de valoracion redlizado, una estimacion del incremento de valor de las participaciones
accionariaes de los Fondos.



Obijetivo de nuestro trabajo

El objetivo de nuestro trabgjo ha consistido, con € acance mencionado en este
informe, a la estimacion del posible incremento de valor de las participaciones
accionariales que los Fondos poseen en las Sociedades y de la tasa interna de retorno
implicita, por comparacion entre el valor de adquisicion, los rendimientos percibidos y
su posible valor estimado a 30 de junio de 1997, conforme a nuestro informe de fecha
25 de noviembre de 1997.

Alcance y procedimientos aplicados en la realizacion de nuestro trabajo

El alcancey los procedimientos aplicados en la realizacidn de nuestro trabajo han sido
los siguientes:

a) Obtencién de informacién acerca de los porcentajes accionariales adquiridos, sus
fechas y los distintos precios de adquisicion de cada una de las participaciones
accionariales de los Fondos en las Sociedades.

b) Obtencion de informacién acerca de los dividendos percibidos u otro tipo de
retribuciones al capital y de las fechas en que se pagaron.

c) Cdculo del posibleincremento del valor y de latasa interna de retorno.
d) Obtencién de una carta firmada por la Direccion de las Sociedades donde se nos

manifiesta que hemos sido informados de todos aquellos aspectos de interés que
pudieran afectar alarealizacidn de nuestro trabajo.

Metodologia de calculo

La metodologia empleada en € calculo de la Tasa Interna de Retorno, asi como €
posible incremento de valor ha sido, fundamentalmente, la siguiente:

a) Cdculo delaTasalnternade Retorno (TIR)
El cllculo de la TIR mensua se ha redizado de acuerdo con los capitales
invertidos y los capitaes percibidos desde la fecha en que se rediz6 la primera
inversion hasta el 30 de junio de 1997.

A efectos del célculo, se ha considerado que los capitales desembolsados y/o
recibidos han sido redlizados e Ultimo dia del mismo mes.

Los capitales invertidos se han definido como aquellas cantidades invertidas por
los Fondos en cada una de las Sociedades.

L os capitales percibidos se han definido como:
* las cantidades brutas percibidas por los Fondos en concepto de dividendos o de

venta de participaciones accionariales, ya sea a terceros o a la propia Sociedad
participada



» ¢ posble valor de las participaciones accionariales de los Fondos en cada una
de las Sociedades a 30 de junio de 1997, estimado como & importe medio del
rango del posible valor de las mismas incluido en nuestro informe de fecha ...
de noviembre de 1997.

b) Caélculo de la diferencia entre los capitales netos invertidos al 30 de junio de 1997
y € posible valor estimado de las participaciones accionariales de los Fondos en
las Sociedades a dicha fecha.

Para € cédlculo de esta diferencia se ha considerado como capitales netos
invertidos a 30 de junio de 1997 las cantidades invertidas por los Fondos en la
adquisicion de sus correspondientes porcentajes de participacion menos las
cantidades brutas percibidas en concepto de dividendos o venta de participaciones
expresadas en pesetas corrientes a 30 de junio de 1997, de acuerdo con los
porcentgjes historicos de inflacién.

Otros aspectos a considerar

Debemos mencionar que en e calculo de los capitales invertidos y los capitaes
percibidos no se han tenido en consideracién los posibles honorarios de gestion y/o
comisiones de mediacion, ni cuaquier posible consideracion fiscal relativa a éstos o al
posible valor estimado de las participaciones accionariales de los Fondos en las
Sociedades a 30 de junio de 1997.

Asimismo, debemos mencionar que €l alcance de nuestro trabgjo no ha incluido en
toda su extension una verificacion de los importes invertidos y percibidos por los
Fondos hasta & 30 de junio de 1997, habiéndose basado nuestros célculos en aquella
informacion que nos ha sido proporcionada por la Direccion de las Sociedades.

Por otra parte, debemos poner de manifiesto que e resultado de nuestro trabajo
obviamente esta afectado por los distintos aspectos que se mencionan en nuestro
informe de fecha 25 de noviembre de 1997 sobre € posible valor conjunto de las
participaciones accionariales de los Fondos en |las Sociedades.

Por Ultimo, debemos mencionar que, si bien € posible valor a 30 de junio de 1997 del
conjunto de las participaciones accionariales de los Fondos en las Sociedades de
acuerdo con e mencionado informe incluye e posible valor de la participacion en la
sociedad New Paint Holdings, S.A., esta participacion no ha sido incluida en los
céculos redizados ya que, como se menciona en dicho informe, la misma fue
adquirida el 30 dejulio de 1997.

Conclusién

De acuerdo con la metodologia de calculo descrita y tomando en consideracion 1o
mencionado en este informe, en nuestra opinién € posible incremento del valor del
conjunto de las participaciones accionariales que poseen los Fondos en las Sociedades
ha sido desde |as respectivas fechas de adquisicion de 4.124 millones de pesetas.

Este incremento de valor se corresponderia con una tasa interna de retorno media
anual paratodo €l periodo considerado de un 22,31%.

* * * * *



Este informe y la informacién en € incluida han sido realizados para asistirles, por los
motivos mencionados en este informe, en la realizacion de una estimacion del posible
incremento de valor de las participaciones accionariales de los Fondos en las Sociedades,
por 1o que no debe ser utilizado para ningln otro fin que no esté relacionado con la
ampliacion de capital a readlizar en Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo,
SA.

Antonio Méarquez Gonzdlez
Socio Director

25 de noviembre de 1997



Participaciones accionariales de los Fondos en las Sociedades

I.Diferencia entre el posible valor de las participaciones vy los capitales
netos 1nvertidos

Millones de pesetas

Eusa Europastry Movinord Educa Ansola Funespaiia Contazara Murtra Multimedia Ubago Total
Posible valor medio 622 1,622 1,213 653 1,116 2,254 212 297 92 1641 9,722
Capitales netos invertidos (245) (1,066) (844) (378) (355) (965) (202) (266) (82) (1,195)  (5,598)
Diferencia 377 556 369 275 761 1,289 10 31 10 446 4,124



I1. Calculo de la tasa interna de retorno

Flujos Eusa Europastry Movinord Educa Ansola Funespafia Contazara Murtra Multimedia Ubago Total
TIR mensual 3.49% 1.78% 256% 2.10% 5.60% 3.45% 045% 0.86% 1.04% 0.73% 1.69%
TIR anual 50.90% 23.51% 35.46% 28.33% 92.23% 50.28% 553% 10.81% 13.23% 9.07% 22.31%

(Este anexo forma parte integrante del informe de KPMG Peat Marwick de fecha 25 de noviembre
de 1997, junto con €l cud debe ser |eido)
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

Y SOCIEDADES PARTICIPADAS
MEMORIA

DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADQOS PRO-FORMA

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES 1996, 1995 Y 1994

RESENA DE LA SOCIEDAD Y
JUSTIFICACION DE LA PRESENTACION DE
LOS ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS PRO-FORMA

El dia 19 de noviembre de 1997 se inscribié en el Registro Mercantil de Madrid la
escritura de constitucién de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.
(en adelante, la Sociedad); constituida el 11 de noviembre de 1997, por tiempo
indefinido, con un capital social de 200 millones de pesetas representado por 400.000
acciones de valor nominal cada una.

La Sociedad esta inscrita en el Registro Especial Administrativo de Entidades de
Capital Riesgo del Ministerio de Economia y Hacienda, con el nimero 21. Su
domicilio social se encuentra en Madrid, Plaza de la Lealtad, n° 3.

En virtud del contrato de fecha 25 de noviembre de 1997, la direccion y administracion
de la Sociedad estan encomendadas a AB Asesores-Electra Capital Privado, Sociedad
Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.; sociedad cuyo capital social es
propiedad al 50% del Grupo AB Asesores y de Electra Investment Trust PLC.

Su objeto social principal consiste en la promocién, mediante la toma de
participaciones en su capital, de empresas no financieras que no coticen en ningun
mercado organizado y que no estén participadas en mas de un 25 % por empresas que
coticen en dichos mercados o que tengan la consideracion de entidad financiera. Para
el desarrollo de su objeto principal, la Sociedad podra facilitar préstamos
participativos u otras formas de financiacion a las sociedades participadas. Asimismo,
la Sociedad podra realizar actividades de asesoramiento.

Conforme a su objeto social, la Sociedad tiene la intencion de adquirir en un breve
plazo de tiempo participaciones en el capital social de distintas entidades (en adelante,
“sociedades participadas” - véase Nota 2) mediante el ejercicio de varias opciones de
compra formalizadas en un contrato suscrito el 25 de noviembre de 1997. Los recursos
financieros necesarios para dicho ejercicio procederan de una Oferta Publica de
Suscripcion de una ampliacion de capital (mediante la emision de un maximo de 9
millones de acciones y un minimo de 7,5 millones de acciones) que se realizara en dos
tramos: el importe efectivo del primer tramo, compuesto por cuatro millones de



acciones, se destinara a la adquisicion de las participaciones en las sociedades
mencionadas y el importe procedente del segundo tramo, se mantendra, inicialmente,
en efectivo y permitira financiar posteriores inversiones de la Sociedad. Tras la
ejecucion de la Oferta Publica de Suscripcidn se pretende que tenga lugar con caracter
inmediato la admision de las acciones de la Sociedad a cotizacién oficial en el Mercado
Continuo.

Tanto la ampliacion de capital (respecto a la cual los actuales accionistas han
renunciado expresamente y en su totalidad al ejercicio de los derechos de suscripcion
preferente) como la solicitud de la admisién a cotizacion oficial, que han sido
acordadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad en su reunion de fecha
18 de noviembre de 1997, asi como el ejercicio de las opciones de compra mencionadas
se supeditan al buen fin de la Oferta Publica de Suscripcidn; esto es, a que se logre la
suscripcion minima de 7,5 millones de acciones cifra, en la que se incluyen _
acciones sobre las que existen compromisos irrevocables de suscripcion por parte de
los actuales accionistas de la Sociedad y otros inversores institucionales, compromisos
gue estan unicamente sujetos al buen fin de la ampliacion de capital prevista. Las
acciones a las que se refieren estos compromisos no estan, por tanto, incluidas en la
Oferta Publica de Suscripcion antes mencionada.

El precio por accion definitivo de dichos compromisos y de la Oferta Publica de
Suscripcion es de 2.240 pesetas.

Asimismo, la Junta General de Accionistas de la Sociedad mencionada en el parrafo
anterior ha acordado la reduccion del capital social inicial por amortizacién de
acciones, por tener esta participacion un caracter puramente instrumental respecto a la
futura configuracion definitiva del accionariado de la Sociedad fruto de la ampliacién
de capital indicada anteriormente. Esta reduccién de capital, que implica la
devolucién a los actuales accionistas del precio por accién desembolsado (500 pesetas
por accién), queda condicionada al buen fin de dicha ampliacion de capital.

Estos estados financieros consolidados pro-forma se refieren, Unica y exclusivamente,
al primero de los tramos de la ampliacién de capital mencionada anteriormente, por lo
que:

1. el capital social que figura en los balances de situacion pro-forma adjuntos, una
vez considerada la reduccidn de capital mencionada (véase Nota 3-a), asciende a
2.000 millones de pesetas,

2. y la prima de emision de acciones (1.740 pesetas por accién) a 6.960 millones de
pesetas.

Los Administradores de la Sociedad han formulado estos estados financieros
consolidados pro-forma con objeto de dar cumplimiento a la obligacién que se deriva
de la Orden Ministerial de 12 de julio de 1993, sobre folletos informativos y otros
desarrollos del R.D. 291/1992, sobre Emisiones y Ofertas Publicas de Venta de
Valores, con el fin de facilitar a las partes interesadas informacion homogénea y
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elaborada por aplicacion de principios contables y normas de valoracion generalmente
aceptados de cual hubiera sido la evolucion de la Sociedad de haber adquirido las
participaciones mencionadas, basicamente, el dia 1 de enero de 1994.

SOCIEDADES PARTICIPADAS

El detalle de las sociedades participadas a las que se refieren las opciones de compra
mencionadas en la Nota 1, asi como otra informacion relevante al 31 de diciembre de
1996 relacionada con las mismas, se detallan a continuacion:



Miles de Pesetas
Participa- | Capital Total Resultados
cionenel | Desem- [ Recursos | Después de
Nombre Domicilio Actividad Capital bolsado | Propios | Impuestos Auditores
(***) (***)
Funespana, S.A. Almeria Serv. funerarios 18,00% | 300.000 |[3.752.554 | 688.997 Coopers & Lybrand (*)
Europastry, S.A. Barbera del Vallés — [Pan y bolleria 26,02% | 501.000 |1.797.208 81.919 KPMG Peat Marwick (1996); Arthur
Barcelona congelada Andersen (1995 y 1994)
Equipamientos Urbanos, S.A. S.Sebastian de los Reyes |Publicidad exterior 41,75% | 256.077 629.201 139.548 Arthur Andersen y Cia., S.Com.
— Madrid
Industrias Murtra, S.A. Granollers-Barcelona |Textil - hilaturas 16,79% | 520.970 [1.489.868 42.870 Ernst & Young (1996 y 1995);
Audihispania 1994

New Paint Holdings, S.A. Azuqueca de Henares- |Holding pinturas y 47,50% | 289.990 909.032 204.568 Duraval, S.A. (**) es auditada por

Guadalajara barnices Arthur Andersen y Cia., S.Com.
Movinord, S.A. Barrioplano-Navarra [Paredes y techos 45,18% | 272.499 |1.418.935 | 194.938 Ernst & Young

moviles
Multimedia Cable, S. A. Barcelona Holding TV cable 6,50% | 350.000 341.818 (6.585) KPMG Peat Marwick
Fundiciones Vda. de Ansola, S.A. S. Andrés de Fundicién aluminio 34,87% | 295.924 987.691 125.015 Coopers & Lybrand
Echevarria-Vizcaya

Jaime Martinez de Ubago, S.A. Malaga Conservas de pescado 51,66% | 246.175 |2.031.628 | 168.546 Arthur Andersen y Cia., S.Com.
Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. Zaragoza Contadores de agua 30,00% | 124.401 154.203 (74.121) Arthur Andersen y Cia., S.Com.
Educa Sallent, S.A. Barcelona Juegos educativos 50,00% | 145.000 |1.152.841 | 114.174 Arthur Andersen y Cia., S.Com.

(*) Més del 90% de la actividad de esta entidad se realiza a través de su filial Empresa Mixta de Servicios Funerarios de Madrid, S.A., auditada por
Arthur Andersen y Cia., S.Com.

(**) Veéase Nota 3.a.

(***) Sin considerar los efectos de las salvedades contenidas en los informes de auditorias independientes (véase Nota 4.a.).
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BASES DE PRESENTACION DE LOS
ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
PRO-FORMA.

a)

Imagen fiel-

Los estados financieros consolidados pro-forma correspondientes a los ejercicios
1996, 1995 y 1994 han sido obtenidos de los registros contables pro-forma de la
Sociedad y de las cuentas anuales de las sociedades participadas, que fueron
formuladas por los Administradores de cada una de estas sociedades de acuerdo
con el Plan General de Contabilidad y sometidas a la verificacién de auditores
independientes.

Estos estados financieros consolidados pro-forma muestran la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y los resultados de Dinamia Capital Privado,
Sociedad de Capital Riesgo, S.A. y sociedades participadas teniendo en
consideracion las siguientes hipétesis:

a. Se ha asumido que la Sociedad adquiri6 el 1 de enero de 1994 las
participaciones a las que se refiere la Nota 2 y que el coste de adquisicion de
estas participaciones fue el equivalente en pesetas constantes al 1 de enero de
1994 (utilizando el indice de Precios al Consumo en los afios 1994, 1995 y 1996)
del precio de ejercicio de la opcion de compra. En este sentido, la participacion
en New Paint Holdings, S.A., sociedad constituida el 30 de julio de 1997 y
cuyo Unico activo significativo lo constituye una participacion en el capital
social de Duraval, S.A. (sociedad constituida el 7 de noviembre de 1965), ha
sido considerada en los estados financieros consolidados pro-forma adjuntos
como si se hubiese adquirido el 1 de enero de 1994; utilizandose para ello las
cuentas anuales correspondientes a los ejercicios 1993, 1994, 1995 y 1996 de
Duraval, S.A.

Excepcionalmente, se ha supuesto que la participacion en el capital de la
sociedad Multimedia Cable, S.A. se adquirié el 31 de diciembre de 1994, al
haberse constituida esta sociedad en mayo de ese afio.

b. Se ha considerado que la participacién en el capital de cada una de las
sociedades participadas se ha mantenido constante desde el 1 de enero de
1994 (o, en su caso, desde el 31 de diciembre de 1994) hasta el 31 de diciembre
de 1996 e igual al porcentaje del capital al que se refiere la opcion de compra.

c. La cuantificacién del patrimonio contable de las sociedades participadas al 31
de diciembre de 1993 (que ha servido de base para determinar los fondos de
comercio existentes en el momento de la adquisicién asumida), 1994, 1995 y
1996 y la determinacion de los resultados generados y de los dividendos
pagados por ellas en cada uno de los ejercicios terminados en estas fechas se
ha efectuado a partir de la informacién contenida en sus respectivas cuentas
anuales, que fueron examinadas por auditores independientes. Si los
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informes preparados por estos auditores contuvieran algun tipo de salvedad,
se ha estimado su efecto y se ha procedido a ajustar los estados financieros
consolidados pro-forma adjuntos en la manera oportuna.

Alguna de las sociedades participadas cierra su ejercicio contable en fecha
distinta del 31 de diciembre. En la preparacion de los estados financieros
consolidados pro-forma adjuntos se ha asumido que las cuentas anuales de
todas las sociedades participadas correspondian a ejercicios coincidentes con
el afio natural.

Se ha asumido que la Sociedad percibié en los ejercicios 1994, 1995 y 1996
dividendos de las sociedades participadas en proporcion al porcentaje de
participaciéon supuestamente adquirido el 1 de enero de 1994 (o, en su caso, el
31 de diciembre de 1994).

Se considera efectuada la reduccion de capital social por amortizacion de
acciones indicada en las Notas 1y 8.

La comision de gestion aplicable a la Sociedad y los restantes gastos
imputables a ella (auditoria, tasas oficiales, etc.) se han estimado en funcion de
los que realmente debera soportar cada afio en el futuro si ejercitase las
mencionadas opciones de compra.

Los saldos de efectivo disponible por la Sociedad se han rentabilizado cada
ejercicio utilizando tasas de capitalizacion iguales al rendimiento medio en los
afnos 1994, 1995 y 1996 de las letras del Tesoro a un afio.

Se han estimado los gastos amortizables en que la Sociedad incurrira hasta su
puesta en funcionamiento.

Principios contables-

Los principios contables aplicados en la elaboracidon de los estados financieros
consolidados pro-forma coinciden con los generalmente aceptados en Espafia y se
resumen en la Nota 4.

Principios de consolidacion-

Se han valorado por el procedimiento de puesta en equivalencia todas las
sociedades participadas:

1.

o bien ejercer la Sociedad una influencia notable en su gestion (participacion
en el capital y vinculacién duradera materializada en acuerdos de sindicacion
de acciones),

o bien tratarse de sociedades dependientes (al poseer la Sociedad la mayoria
de los derechos de voto) no consolidables por el método de integracion global
por tener una actividad diferenciada con la de la Sociedad.
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Consecuentemente, todas las sociedades participadas se han valorado por la
fraccion que del neto patrimonial de cada sociedad participada representa la
participacion de la Sociedad, una vez considerados los dividendos percibidos de
las mismas. Los Administradores de la Sociedad consideran que ésta es la forma
més idénea de mostrar la imagen fiel de la misma.

Dadas las caracteristicas de las sociedades participadas no ha sido necesaria la
aplicacién de criterios de homogeneizacién ni han surgido diferencias de cambio.

Los estados financieros consolidados pro-forma no incluyen el efecto fiscal que, en
su caso, pudiera producirse como consecuencia de la incorporacion de las reservas
de las sociedades participadas al patrimonio de la Sociedad, por considerarse que
las citadas reservas seran utilizadas como fuente de autofinanciacién en cada
sociedad participada.

PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE
VALORACION

Los principios contables y normas de valoracion mas significativos utilizados en la
elaboracién de los estados financieros consolidados pro-forma adjuntos, han sido los
siguientes:

a) Fondo de comercio de consolidacion-

Los balances de situacion consolidados pro-forma adjuntos al 31 de diciembre de
1996, 1995 y 1994 incluyen un fondo de comercio, neto de amortizaciones, de
2.814, 3.216 y 3.618 millones de pesetas, respectivamente, originado por la
diferencia positiva de consolidacion que surge al comparar el coste de adquisiciéon
de cada participacion (segun se ha definido en la Nota 3) con su valor teérico-
contable en la fecha de adquisicion asumida (ajustado por el efecto de las
salvedades puestas de manifiesto por auditores independientes), corregido por el
importe de las plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos
gue existieran en el momento de compra y que subsistan a la fecha de los balances
de situacion consolidados pro-forma adjuntos. El importe de las mencionadas
plusvalias no es significativo en relacién con los estados financieros consolidados
pro-forma.

El fondo de comercio se amortiza, linealmente, en un periodo de 10 afios siempre
y cuando éste sea el periodo estimado durante el que dicho fondo contribuira a la
obtencidn de beneficios por la Sociedad. En caso contrario (supuesto solo aplicable
a las sociedades Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. y Multimedia Cable, S.A)),
la parte de los fondos de comercio cuya recuperacién se ha estimado que no seria
posible en un plazo de 10 afios se ha amortizado integramente. EI importe cargado
a las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas pro-forma de los ejercicios
1996, 1995 y 1994 en concepto de amortizacién del fondo de comercio asciende a
402, 402 y 578 millones de pesetas, respectivamente (véase Nota 5).
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d)

Diferencia negativa de consolidacion-

Corresponde a la diferencia negativa que surge al comparar el coste de
adquisicién de alguna de las sociedades participadas (segun se ha definido en la
Nota 3) con sus respectivos valores teérico-contables a la fecha de la compra.

La diferencia negativa de consolidacién se mantiene en el correspondiente capitulo
del pasivo de los balances de situacion consolidados pro-forma; imputandose a
resultados, Unicamente, en la medida que se haya materializado la previsién de
pérdidas que dio origen a dicha diferencia (véase Nota 6).

Gastos de establecimiento-

Los gastos de establecimiento estdn formados por los gastos estimados de
constitucion y los de primer establecimiento de la Sociedad, incluidos los
derivados de la adquisicion de las sociedades participadas, y estan registrados por
los costes incurridos, netos de su amortizacion acumulada.

Representan, fundamentalmente, gastos en concepto de honorarios de abogados,
escrituracion y registro y se amortizan a razén del 20% anual. El cargo a las
cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas pro-forma de los ejercicios 1996,
1995 y 1994 en concepto de amortizacion de los gastos de establecimiento ascendié
a 5 millones de pesetas en cada uno de ellos.

Impuesto sobre beneficios-

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcién del
resultado econdmico antes de impuestos, aumentado o disminuido, segun
corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado fiscal (entendiendo
éste como la base imponible del citado impuesto) y minorado por las
bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las retenciones y los pagos a
cuenta.

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden
compensarse a efectos impositivos con los beneficios de los siete ejercicios
siguientes, en determinadas condiciones. Los estados financieros consolidados
pro-forma adjuntos no recogen el posible efecto fiscal de la compensacién de
pérdidas, dado el criterio de prudencia adoptado por los Administradores de la
Sociedad; salvo por el hecho de no haberse estimado coste fiscal alguno en
relacion con el beneficio consolidado pro-forma estimado para el ejercicio 1996.

Ingresos y gastos-

Los ingresos y gastos se imputan en funcién de la corriente real de los bienes y
servicios que representan, con independencia del momento en que se produzca la
corriente monetaria o financiera derivada de ellos.
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No obstante, y siguiendo un principio de prudencia, la Sociedad Unicamente
contabiliza los beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que
los riesgos y las pérdidas previsibles, aun siendo eventuales, se contabilizan tan
pronto son conocidos.

FONDO DE COMERCIO DE
CONSOLIDACION

El movimiento habido durante los ejercicios 1996, 1995 y 1994 en este capitulo de los
balances de situacién consolidados pro-forma adjuntos ha sido el siguiente:

Miles de

Pesetas
Saldo al 1 de enero de 1994 4.144.420
Adiciones (*) 51.293

4.195.713
Amortizacion (578.040)
Saldo al 31 de diciembre de 1994 3.617.673
Amortizacion (401.964)
Saldo al 31 de diciembre de 1995 3.215.709
Amortizacion (401.964)
Saldo al 31 de diciembre de 1996 2.813.745

(*) Con origen en la supuesta adquisicion de Multimedia
Cable, S.A. (Nota 3).

Los saldos al 31 de diciembre de 1996 del fondo de comercio de consolidacion y de su
amortizacién acumulada se desglosan de la siguiente forma:

Miles de Pesetas
Fondo de |Amortizacié |Saldo Neto
n
Sociedad Comercio | Acumulada Final

Funespafa, S.A. 1.517.766 455.329 1.062.437
Europastry, S.A. 894.246 268.274 625.972
Equipamientos Urbanos, S.A. 291.676 87.503 204.173
Movinord, S.A. 306.289 91.887 214.402
Multimedia Cable, S.A. 51.293 51.293 -
Fundiciones Vda. de Ansola, S.A. 616.453 184.936 431.517
Jaime Martinez de Ubago, S.A. 430.522 155.278 275.244
Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. 87.468 87.468 -

4.195.713 | 1.381.968 2.813.745
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DIFERENCIAS NEGATIVAS DE
CONSOLIDACION

El movimiento habido durante los ejercicios 1996, 1995 y 1994 en este capitulo de los
balances de situacién consolidados pro-forma adjuntos ha sido el siguiente:

Miles de

Pesetas
Saldo al 1 de enero de 1994 190.935
Reducciones en el ejercicio 1994 (89.500)
Saldo al 31 de diciembre de 1994, 1995 y 1996 101.435

La unica imputacién a resultados ha sido debida a la materializacion en el ejercicio
1994 de las pérdidas estimadas de la sociedad Educa Sallent, S.A. en el momento de la
fecha de adquisicion asumida.

El saldo final de la diferencia negativa de consolidacion corresponde
fundamentalmente, a la participacion de la Sociedad en New Paint Holdings, S.A.

PARTICIPACIONES EN SOCIEDADES
PUESTAS EN EQUIVALENCIA

El movimiento en este epigrafe de los balances de situacién consolidados pro-forma
adjuntos durante los ejercicios 1996, 1995 y 1994 ha sido el siguiente:
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Miles de Pesetas

Saldos al Saldos al Saldos al
Saldos al | Aportacion 31de |Aportacion 31de |Aportacion 3lde
1 de Enero al Diciembre al Diciembre Al Diciembre
Sociedad de 1994 | Resultado | Adicion de 1994 | Resultado | de 1995 | Resultado | de 1996
* * *
Funespafia, S.A. 250.357 92.597 - 342.954 116.676 459.630 122.336 581.966
Europastry, S.A. 375.951 45.700 - 421.651 14.259 435.910 (12.510) 423.400
Equipamientos Urbanos, S.A. 184.871 (16.688) - 168.183 27.983 196.166 60.180 256.346
Industrias Murtra, S.A. 232.690 19.314 - 252.004 (2.387) 249.617 784 250.401
New Paint Holdings, S.A. 376.466 18.960 - 395.426 11.453 406.879 24911 431.790
Movinord, S.A. 582.671 21.780 - 604.451 (74.444) 530.007 85.993 616.000
Multimedia Cable, S. A. - - 10.023 10.023 238 10.261 (434) 9.827
Fundiciones Vda. De Ansola, S.A. 284.086 25.554 - 309.640 (15.644) 293.996 46.413 340.409
Jaime Martinez de Ubago, S.A. 948.346 98.925 - 1.047.271 (50.752) 996.519 (40.004) 956.515
Contadores de Agua
de Zaragoza, S.A. 91.574 3.050 - 94.624 (31.651) 62.973 (18.183) 44.790
Educa Sallent, S.A. 641.760 (137.007) - 504.753 13.037 517.790 58.631 576.421
Total 3.968.772 172.185 10.023 4.150.980 8.768 4.159.748 328.117 | 4.487.865
Sociedades que aportan beneficios 325.880 183.646 399.248
Sociedades que aportan pérdidas (153.695) (174.878) (71.131)

(*) Sin considerar los dividendos pagados por las sociedades participadas.

(8) FONDOS PROPIOS

El movimiento habido en los ejercicios 1996, 1995 y 1994 en el capitulo "Fondos
Propios" de los balances de situacion consolidados pro-forma adjuntos ha sido el

siguiente:
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Miles de Pesetas
Reservas de la Sociedad
Dominante
Reservas en
Sociedades | Resultado Total
Capital | Primade | Reserva | Reservas Puestas en del Fondos
Social Emision Legal [Voluntarias | Equivalencia | Ejercicio Propios
*) *)

Saldos al 1 de enero de 1994 2.200.000( 6.960.000 - - - - 9.160.000
Amortizacion del capital inicial

de constitucién (Notas 1y 3-a) (200.000) - - - - - (200.000)
Resultado del ejercicio 1994 - - - - - (301.479) | (301.479)
Saldos al 31 de diciembre de 1994 | 2.000.000| 6.960.000 - - - (301.479) | 8.658.521
Distribucion del resultado de - - - (473.664) 172.185 301.479 -
1994
Resultado del ejercicio 1995 - - - - - (173.857) | (173.857)
Saldos al 31 de diciembre de 1995 | 2.000.000| 6.960.000 - (473.664) 172.185 (173.857) | 8.484.664
Distribucion del resultado de - - - (182.625) 8.768 173.857 -
1995
Resultado del ejercicio 1996 - - - - - 5.662 5.662
Saldos al 31 de diciembre de 2.000.000( 6.960.000 - (656.289) 180.953 5.662 | 8.490.326
1996

(*) Véase Nota 1.

Prima de emisiéon-

El texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la
utilizacion del saldo de la prima de emisién para ampliar el capital y no establece
restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

Otras reservas de la Sociedad
dominante-

El saldo de este epigrafe de los balances de situacién consolidados pro-forma al 31 de
diciembre de 1996 y 1995 corresponde Unicamente a los resultados negativos de
ejercicios anteriores de la Sociedad dominante.

Reservas en sociedades puestas en
equivalencia-

A continuacion se presenta el desglose, por sociedades participadas, del saldo del
epigrafe “Reservas en sociedades puestas en equivalencia” del detalle anterior:
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Miles de Pesetas

Sociedad 1996 1995
Funespafa, S.A. 209.273 92.597
Europastry, S.A. 59.959 45.700
Equipamientos Urbanos, S.A. 11.295 (16.688)
Industrias Murtra, S.A. 16.927 19.314
New Paint Holdings, S.A. 30.413 18.960
Movinord, S.A. (52.664) 21.780

Multimedia Cable, S.A. 238 -

Fundiciones Vda. De Ansola, S.A. 9.910 25.554
Jaime Martinez de Ubago, S.A. 48.173 98.925
Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. (28.601) 3.050
Educa Sallent, S.A. (123.970) | (137.007)
180.953 172.185

(9) SITUACION FISCAL

(10)

El Impuesto sobre Sociedades se calcula a partir del resultado econémico, obtenido por
la aplicaciéon de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no
necesariamente ha de coincidir con el resultado fiscal;, entendido éste como la base
imponible del impuesto.

El resultado contable de los ejercicios 1996, 1995 y 1994 coincide con la base imponible
del Impuesto sobre Sociedades de dichos ejercicios.

INGRESOS Y GASTOS

Ingresos financieros — Ingresos de las
participaciones en capital-

La aportacion de cada sociedad participada incluida en el perimetro de la
consolidacion al saldo de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias
consolidadas pro-forma adjuntas ha sido la siguiente:
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Miles de Pesetas
Sociedad 1996 1995 1994

Funespafia, S.A. - - 334
Equipamientos Urbanos, S.A. - - 10
Industrias Murtra, S.A. 879 - -
New Paint Holdings, S.A. 72.258 44.656 17.621
Movinord, S.A. - 189.756 99.396
Fundiciones Vda. de Ansola, S.A. 10.461 6.974 -
Jaime Martinez de Ubago, S.A. 103.316 51.658 -

186.914 | 293.044 | 117.361

Gastos-Otros gastos de explotacion-

Segun se indica en la Nota 3, en la elaboracion de los estados financieros consolidados
pro-forma se ha considerado que la Sociedad ha satisfecho una comision de gestion y
administracion igual a la que en el futuro ha de pagar a su sociedad gestora (véase
Nota 1). Dicha comisién equivale, basicamente, a un 1,89 % anual del activo diario
valorado de la Sociedad que esté invertido (para la determinacion el activo valorado se
seguiran criterios y convenciones que gocen de generalizado reconocimiento en la
practica internacional en relacibn con empresas cuyo objeto de actividad sea
equivalente al de la Sociedad). Los importes devengados por este concepto en los
ejercicios 1996, 1995 y 1994, incluido el IVA correspondiente que la Sociedad no puede
deducirse, han ascendido a 192, 183 y 173 millones de pesetas, respectivamente, que se
incluyen en el saldo del epigrafe “Gastos — Otros gastos de explotacion” de las cuentas
de pérdidas y ganancias consolidadas pro-forma adjuntas.

RETRIBUCION Y OTRAS PRESTACIONES AL
CONSEJO DE ADMINISTRACION

En la elaboracion de los estados financieros consolidados pro-forma adjuntos se han
considerado retribuciones y otras prestaciones a los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad por importe de 6 millones de pesetas anuales, que
coinciden con las que en el futuro ha de soportar la Sociedad por la parte proporcional
al capital considerado en la elaboracion de los estados financieros consolidados pro-
forma.
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(12) ESTADO DE FLUJOS DE FONDOS

A continuacion se detalla el estado de flujos de fondos correspondiente a los ejercicios

1996 y 1995:
Miles de Pesetas
Ejercicio | Ejercicio
1996 1995
Fondos generados en operaciones:
Resultado neto 5.662 | (173.857)
Amortizaciones de inmovilizado 4.800 4.800
Participacion en pérdidas de empresas
puestas en equivalencia 71.131 | 174.878
Participacion en beneficios de empresas
puestas en equivalencia (399.248) | (183.646)
Amortizacion del fondo de comercio
de consolidacién 401.964 | 401.964
84.309 | 224.139
Variacion en el fondo de maniobra - -
Fondos generados 84.309 | 224.139
Variacion neta en tesoreria 84.309 | 224.139
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

BALANCE DE CONSTITUCION
AL 11 DE NOVIEMBRE DE 1997

JUNTO CON EL INFORME DE AUDITORIA




A los Accionistas de
Dinamia Capital Privado,
Sociedad de Capital Riesgo, S.A.:

Hemos auditado el balance de DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE
CAPITAL RIESGO, S.A. a la fecha de su constitucién, 11 de noviembre de 1997, y las
notas al mismo, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre el citado balance de
constitucién en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas
de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa del balance de
constitucion y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y
de las estimaciones realizadas.

Segun se indica en la Nota 1, la Sociedad tiene previsto, con caracter inmediato, hacer
una Oferta Publica de Suscripcion de capital y adquirir con los recursos financieros
procedentes de esta ampliacién distintas participaciones en el capital social de otras
entidades. Los pormenores de estas operaciones se describen de detalle en el folleto
de la Oferta Publica de Suscripcion que los Administradores de la Sociedad nos
informan que tienen la intencion de registrar en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores

En nuestra opinion, el balance de constitucion adjunto expresa en todos los aspectos
significativos la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Dinamia
Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. al 11 de noviembre de 1997 y
contiene la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuadas, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados.

ARTHUR ANDERSEN

José Luis Palao

25 de noviembre de 1997
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.
NOTAS

AL BALANCE DE CONSTITUCION

AL 11 DE NOVIEMBRE DE 1997

RESENA DE LA SOCIEDAD

El dia 19 de noviembre de 1997 se inscribié en el Registro Mercantil de Madrid la
escritura de constitucién de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.
(en adelante, la Sociedad); constituida el 11 de noviembre de 1997, por tiempo
indefinido, con un capital social de 200 millones de pesetas (Nota 5).

La Sociedad esta inscrita en el Registro Especial Administrativo de Entidades de
Capital Riesgo del Ministerio de Economia y Hacienda, con el nUmero 21. Su domicilio
social se encuentra en Madrid, Plaza de la Lealtad, n° 3.

En virtud del contrato de fecha 25 de noviembre de 1997, la direccion y administracion
de la Sociedad estan encomendadas a AB Asesores-Electra Capital Privado, Sociedad
Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A.; sociedad en cuyo capital social participa
al 50% el Grupo AB Asesores y Electra Investment Trust PLC.

Su objeto social principal consiste en la promocién, mediante la toma de
participaciones en su capital, de empresas no financieras que no coticen en ningun
mercado organizado y que no estén participadas en mas de un 25 % por empresas que
coticen en dichos mercados o que tengan la consideracion de entidad financiera. Para
el desarrollo de su objeto principal, la Sociedad podra facilitar préstamos
participativos u otras formas de financiacion a las sociedades participadas. Asimismo,
la Sociedad podra realizar actividades de asesoramiento.

Conforme a su objeto social, la Sociedad tiene la intencion de adquirir en un breve
plazo de tiempo participaciones en el capital social de distintas entidades mediante el
ejercicio de varias opciones de compra formalizadas en un contrato suscrito el 25 de
noviembre de 1997. Los recursos financieros necesarios para dicho ejercicio
procederdn de una Oferta Publica de Suscripcion de una ampliacién de capital
(mediante la emision de un méaximo de 9 millones de acciones y un minimo de 7,5
millones de acciones) que se realizara en dos tramos: el importe efectivo del primer
tramo, compuesto por cuatro millones de acciones, se destinara a la adquisicion de las
participaciones en las sociedades mencionadas y el importe procedente del segundo
tramo, se mantendra, inicialmente, en efectivo y permitird financiar posteriores
inversiones de la Sociedad. Tras la ejecucion de la Oferta Publica de Suscripcion se
pretende que tenga lugar con caracter inmediato la admisién de las acciones de la
Sociedad a cotizacion oficial en el Mercado Continuo.
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Tanto la ampliacion de capital (respecto a la cual los actuales accionistas han
renunciado expresamente y en su totalidad al ejercicio de los derechos de suscripcion
preferente) como la solicitud de la admisién a cotizacion oficial, que han sido
acordadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad en su reunion de fecha
18 de noviembre de 1997, asi como el ejercicio de las opciones de compra mencionadas
se supeditan al buen fin de la Oferta Publica de Suscripcidn; esto es, a que se logre la
suscripcion minima de 7,5 millones de acciones cifra, en la que se incluyen _
acciones sobre las que existen compromisos irrevocables de suscripcion por parte de
los actuales accionistas de la Sociedad y otros inversores institucionales, compromisos
gue estan unicamente sujetos al buen fin de la ampliacion de capital prevista. Las
acciones a las que se refieren estos compromisos no estan, por tanto, incluidas en la
Oferta Publica de Suscripcion antes mencionada.

El precio por accion definitivo de dichos compromisos y de la Oferta Publica de
Suscripcion es de 2.240 pesetas.

Asimismo, la Junta General de Accionistas de la Sociedad mencionada en el parrafo
anterior ha acordado la reduccion del capital social inicial por amortizacién de
acciones, por tener esta participacion un caracter puramente instrumental respecto a la
futura configuracion definitiva del accionariado de la Sociedad fruto de la ampliacién
de capital indicada anteriormente. Esta reduccién de capital, que implica la
devolucién a los actuales accionistas del precio por accién desembolsado (500 pesetas
por accién), queda condicionada al buen fin de dicha ampliacion de capital.

BASES DE PRESENTACION DEL BALANCE
DE CONSTITUCION

a) Imagen fiel-

El balance de constitucién al 11 de noviembre de 1997 ha sido obtenido de los
registros contables de la Sociedad.

Este balance de constitucion al 11 de noviembre de 1997 muestra la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de Dinamia Capital Privado, Sociedad de
Capital Riesgo, S.A. a dicha fecha.

b) Principios contables-

Los principios contables aplicados en la elaboracion del balance de constitucion al
11 de noviembre de 1997 coinciden con los generalmente aceptados en Espafia.

GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

Los gastos de establecimiento estan formados por los gastos de constitucion y los de
primer establecimiento y estan registrados por los costes estimados.
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Q)

Representan, fundamentalmente, gastos en concepto de honorarios de abogados,
escrituracion y registro.

TESORERIA

El saldo de este epigrafe del balance de constitucion adjunto corresponde a los saldos a
la vista mantenidos por la Sociedad en Banco Exterior de Espafia, S.A. Dichos saldos
estan retribuidos a razén de un ___ % anual.

CAPITAL SUSCRITO

El capital social esta fijado en 200 millones de pesetas y se representa mediante
anotaciones en cuenta por una serie de 400.000 acciones de 500 pesetas de valor
nominal cada una de ellas, con el caracter de nominativas, habiendo sido suscritas y
desembolsadas en su totalidad por sus accionistas fundadores en la forma y
proporcién que a continuacién se expone:

Miles de
Pesetas

NUmero de Valor
Accionista Acciones Nominal
AB Asesores CFMB, S.A. 200.000 100.000
Electra Flemming Holdings Limited 200.000 100.000
400.000 200.000
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INTRODUCCION

A lo largo de los Informes individuales que se adjuntan a la presente Introduccion, se
analizan distintos aspectos legales de las siguientes sociedades: Fundiciones Viuda de Ansola,
S.A,, Educa Sallent, S.A., Industrias Murtra, S.A., Movinord, S.A., Equipamientos Urbanos,
S.A., Multimedia Cable, S.A., Contadores de Agua de Zaragoza, S.A., New Paint Holdings,
S.A., y Duraval, S.A. , Europastry, S.A. y Funespafa, S.A. (en adelante “las Sociedades”).
A peticion del cliente, exclusivamente se ha revisado documentacion legal relativa a las
Sociedades y, en ningun caso, salvo en New Paint Holdings, S.A., se ha analizado
informacion relativa a filiales, a excepcion de los titulos de propiedad sobre las acciones de
cada una de las Sociedades en las distintas compafiias en las que tienen una participacion
en el capital.

Los informes de revision legal han sido elaborados en el marco de la proyectada
adquisicion por parte de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. de las
participaciones que ostentan en las Sociedades las siguientes entidades: Asesores
Bursatiles Capital Fund, Asesores Bursétiles Capital Fund Il N.V., Asesores Bursétiles
Venture Fund N.V. y KF-Spain N° 1 Investment Enterprise Partnership.

Los informes que se adjuntan a la presente introduccién quedan complementados
con el informe referido a la sociedad Jaime Martinez de Ubago, S.A., el cual ha sido
elaborado por el equipo juridico del Bufete Armero.

La informacién aqui contenida tiene caracter privilegiado y confidencial, no pudiendo ser
divulgada ni reproducida, total o parcialmente, si no es con las autorizaciones correspondientes.

La totalidad de los informes han sido realizados al amparo de la Legislacion Espafiola
vigente y por tanto los analisis y comentarios sefialados sélo pueden ser interpretados a la luz
de la misma.

Para la realizacién de los distintos informes se ha utilizado como Unica fuente la
informacion, verbal o escrita, proporcionada por las Sociedades y canalizada a través de AB
ASESORES.

La informacion facilitada, en la medida de lo posible, ha sido contrastada con registros y
organismos publicos. Es importante destacar que este tipo de registros no existe en materia de
contratos y, por lo tanto, en este apartado no hay mas fuente de informacién que la remitida por
cada sociedad.

La informacion contenida refleja una vision global, y en ninguin caso exhaustiva, de la
situacion de las Sociedades desde el punto de vista de su organizacién societaria, contratos
suscritos por importe superior a cinco millones de pesetas, seguros, régimen de inmuebles
arrendados o en propiedad, derechos de propiedad industrial, litigios, subvenciones concedidas
y situacion laboral, todo ello delimitado a los puntos que se reflejan en cada informe parcial y
gue se especifican a continuacion:

l. Aspectos Corporativos

Il. Contratos (importe superior a 5 millones de Pesetas)
Il.1 Contratos de préstamo\crédito
1.2 Contratos de leasing
I1.3 Otros Contratos

M. Pélizas de Seguro

V. Bienes inmuebles
V. Propiedad Industrial
VI. Litigios

VIL. Subvenciones

VIII. Aspectos laborales

VIII.1 Legislacion laboral aplicable.
VIII.2 Libros obligatorios.
VI11.3 Contratacion laboral.



VIIl.4 Otros contratos.

VII1.5 Beneficios sociales.

VIII.6 Seguridad social.

VIII.7 Salud y prevencion laboral.
Asi pues, debemos poner de manifiesto el caracter limitado del estudio encomendado y la
exclusion de determinadas parcelas juridicas de especial relevancia, entre las que destacan el
estudio de licencias de cualquier naturaleza, aspectos fiscales, practicas relacionadas con el
derecho de la competencia, cuestiones medioambientales y determinados aspectos
relacionados con el derecho laboral.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Sin perjuicio de la lectura pormenorizada que de cada una de las secciones que
comprenden los distintos informes debe realizarse, nos gustaria resaltar los siguientes
aspectos:

1. Corporativo

Las Sociedades se encuentran debidamente constituidas e inscritas en los respectivos
Registros Mercantiles, las cuales cumplen basicamente con la normativa legal aplicable.

Respecto de los Libros de las Sociedades solamente se han revisado los Libros de
Actas y, en su caso, los de Acciones, limitandose nuestro informe a sefialar los libros con los
gue cuenta cada sociedad y comprobar su legalizacion, aclarando que en ninglin caso se nos
ha encomendado la labor de examinar el contenido de cada Libro.

Del andlisis de los Estatutos de las Sociedades podemos destacar las siguientes
especificidades que difieren del régimen legal comun de la Ley de Sociedades Andnimas
gue seria de aplicacién a falta de previsién estatutaria al respecto:

I) En todas las sociedades analizadas se establecen estatutariamente restricciones
a la libre transmisioén de las acciones, con la excepcion de Duraval S.A., cuyas acciones
son al portador, lo que resulta legalmente incompatible con el establecimiento de este tipo
de restricciones.

Asi, dentro de los limites legales marcados por los articulos 63 y 64 de la LSAy 123
del Reglamento del Registro Mercantil, se establece en las sociedades un derecho de
adquisicion preferente a favor de los accionistas, a prorrata segun sus respectivas
participaciones, en caso de transmision de las acciones cuyo ejercicio se configura de
distinta manera y con mayor o menor amplitud, en cada una de ellas. En algunos casos
dicho derecho de preferente adquisicion existe también a favor de la propia sociedad, en
cuyo caso ésta debera cumplir con los requisitos legales establecidos en el articulo 75 de
la LSA para la adquisicion derivativa de acciones propias (i.e. acciones integramente
desembolsadas, autorizacion de la Junta, limite del 10% de autocartera y dotacién de la
correspondiente reserva).

En New Paint Holding, Educa Sallent, Multimedia Cable, Equipamientos Urbanos,
Viuda de Ansola y Europastry los accionistas tienen un derecho de adquisicion preferente
tanto en supuestos de transmisién intervivos, como forzosa o mortis causa. En Contazara
y Funespafa el derecho de adquisicion preferente sélo existe en caso de transmisiones
inter vivos. En la mayoria de las sociedades se exceptla el derecho de preferente
adquisicion en los supuestos de transmisiones entre accionistas, pero en Industrias Murtra
incluso en este caso los restantes accionistas tendran un derecho de tanteo sobre las
acciones ofrecidas en venta, a prorrata, segun sus respectivas participaciones. Por ultimo
en Movinord en caso de existir una oferta para la compra de acciones dicha oferta debera
extenderse a las restantes acciones y, de no ampliarse la misma, la venta se realizara a
prorrata de las participaciones accionariales de los interesados en vender.

En general el precio establecido para el ejercicio del derecho de adquisicién
preferente en caso de discrepancia es el valor real de las acciones determinado por el
auditor social o un auditor independiente.

II) Con la excepcion de Educa Sallent, Movinord y Duraval, en las restantes




sociedades analizadas se refuerza estatutariamente el régimen legal de la LSA relativo a
guorum de constitucion y/o las mayorias necesarias para la adopcion de acuerdos por la
Junta General de Accionistas, lo cual viene expresamente admitido por dicha ley en su
articulo 103.3.

En Equipamientos Urbanos, New Paint Holding, Europastry y Multimedia Cable se
refuerzan los quérum para la adopcion de cualesquiera acuerdos de Junta. A este
respecto hay que matizar que, en todo caso, no se puede exigir una mayoria distinta a la
prevista en el articulo 93 de la LSA (mayoria simple) para la aprobacion del acuerdo para
entablar la accion de responsabilidad contra los administradores. En las restantes
sociedades se refuerzan Unicamente los quérum para la adopcion de determinados tipos
de acuerdos de especial relevancia para la sociedad.

[II) En Equipamientos Urbanos, Viuda de Ansola, Contazara, Industrias Murtra y
New Paint Holdings se refuerzan también el quérum de constitucion del Consejo de
Administracién y/o las mayorias, respecto a los minimos legalmente establecidos, para la
adopcion de determinados acuerdos, cuya relacion completa figura en los
correspondientes articulos de los Estatutos Sociales de las mencionadas compafiias.

Las decisiones para las que se exigen quérum reforzados, con caracter general,
son principalmente la aprobacion de presupuestos, inversiones y desinversiones importantes,
prestacion de garantias, otorgamiento de poderes generales, designacion y destitucion de
Consejeros Delegados, Comisiones Ejecutivas y directivos.

Las facultades para adopcion de los acuerdos para los que se exige mayoria reforzada
se configuran como indelegables.

IV) En Educa Sallent, Contazara, Funespafa y Multimedia Cable se establece
estatutariamente la obligacion de auditar las cuentas anuales, lo cual implica que aun en el
supuesto de que la sociedad cumpliera las condiciones recogidas en los articulos 181 y
190 de la LSA para formular balance y cuenta de pérdidas y ganancias abreviada, estaria
igualmente obligada a someter sus cuentas anuales a auditoria.

En segundo lugar, entrando en el andlisis particular de cada una de las sociedades
examinadas, destacariamos los siguientes aspectos peculiares en cada una de ellas:

1) Equipamientos Urbanos S.A.

A diferencia de las restantes sociedades en que en caso de discrepancia sobre el
precio de ejercicio del derecho de adquisicion preferente éste seré el valor real
determinado por un experto auditor, en Equipamientos Urbanos el ejercicio de dicho
derecho implicara la aceptacion del precio propuesto por el accionista vendedor que,
por tanto, no estara obligado a vender sus acciones a los restantes accionistas si
estos no aceptan las condiciones propuestas.

En septiembre de 1997 la sociedad aprob6 una ampliacion de capital de la sociedad
por importe de 6.630.400 ptas., la cual se halla pendiente de inscripcion en el
Registro Mercantil. Con caracter previo a esta ampliacion el capital social de la
compafiia fue reducido en 12.723.200 ptas., reduccion de capital que tampoco
consta aun inscrita en el Registro Mercantil.

2) Fundiciones Viuda de Ansola S.A.

La sociedad ostenta 39.451 acciones propias en autocartera lo que representan el 6,6%
del capital social, las cuales fueron adquiridas en junio de 1997 a diferentes
accionistas.

Las acciones en autocartera se hallan totalmente desembolsadas, no alcanzan el limite
del 10% del capital social legalmente establecido y tenemos constancia de que han sido
adquiridas con la preceptiva autorizacion de la Junta General de Accionistas. Cumplidos
dichos requisitos, si la sociedad ha dotado efectivamente como consecuencia de la
adquisicion de las mismas, la correspondiente reserva indisponible por un importe
equivalente al del valor nominal de las acciones, podriamos afirmar que éstas han sido
valida y legalmente adquiridas de conformidad con lo establecido en el articulo 75 de la



LSA.

3) Educa Sallent S.A.

Esta sociedad es el resultado de la fusién en 1991 de Educa S.A. y Sallent S.A.
mediante la absorcién de la ultima por la primera.

Como rasgo peculiar de esta sociedad debemaos destacar la no coincidencia de su
ejercicio social con el afio natural, cerrandose los ejercicios sociales el 31 de marzo
de cada afo.

Por ultimo debemos comentar que se hallan pendientes de inscripcion en el Registro
Mercantil los acuerdos relativos a la transformacion en acciones ordinarias de las 1.448
acciones sin voto existentes con anterioridad, la renumeracion de todas las acciones'y,
como consecuencia de ello, la sustitucion de los antiguos titulos por otros de nueva
emision. Dichos acuerdos se han protocolizado en escritura otorgada el 21 de octubre
de 1997 ante el Notario de Madrid D. Luis Rueda Esteban con el n® 5.442 de su
protocolo.

Tras dicha reestructuracion del capital éste queda integramente compuesto por
acciones ordinarias con idénticos derechos.

4) Industrias Murtra S.A:

Esta sociedad se fusiond en 1994 con su filial 100% Slings Company S.A., mediante
la absorcién de la misma.

El ejercicio social de Industrias Murtra S.A. tampoco coincide con el afio natural,
cerrandose el 31 de marzo de cada afio.

Podemos destacar también como rasgo peculiar las disposiciones estatutariamente
establecidas para la aplicacion de resultados de la compafia. Asi se establece que
de los beneficios obtenidos en cada ejercicio, una vez cubiertas la reserva legal y demas
atenciones establecidas legalmente, de existir un resto, se distribuira entre un 15% y un
30% como dividendos.

Por ultimo sefialar que del Libro Registro de acciones nominativas, cuya copia se nos
ha facilitado, resulta que Industrias Murtra tiene 54.362 acciones en autocartera
adquiridas por compraventa a Comercial Imsa S.A., lo que representa
aproximadamente el 6% del capital social. No conocemos otras circunstancias de
adquisicion de estas acciones, pero en todo caso la legalidad de la misma estara
condicionada al cumplimiento de los requisitos establecidos en el art. 75 LAS para la
adquisicion derivativa de acciones propias.

5) Multimedia Cable S.A.

Como unico rasgo peculiar de esta sociedad destacariamos que el 71,4% del capital
(concretamente 250.000 acciones) se hallan desembolsadas Unicamente en un 25%.
Estas acciones fueron emitidas como consecuencia del aumento de capital de la
compaiiia aprobado por la Junta General de Accionistas de fecha 2 de octubre de 1995.
Los desembolsos pendientes habran de efectuarse en metalico cuando asi lo acuerdo el
organo de administracion, finalizando en todo caso el plazo méaximo de desembolso en
octubre de 1999.

Por ultimo sefialar que no figura inscrito el nombramiento de auditores si bien
estatutariamente se establece la obligacién de auditar las cuentas anuales.



6) New Paint Holdings, S.A. — Duraval, S.A.

6.1) New Paint Holdings S.A.

Esta sociedad ostenta el 100% de las acciones de Duraval, cuya adquisicion ya se
preveia en la propia escritura de constitucion de New Paint Holdings en julio de 1997.
Como principal peculiaridad de la misma destacamos la existencia de acciones
privilegiadas que representan el 80% de su capital social.

Dichas acciones privilegiadas tienen un derecho preferente frente a las ordinarias al
cobro de dividendos distribuidos por la sociedad hasta el 7% anual sobre su valor
nominal. La Junta debe acordar el reparto de este dividendo preferente siempre que,
cumplidos los compromisos contractuales de la sociedad, lo permitan los beneficios del
ultimo ejercicio cerrado. El dividendo que no pueda ser pagado en un ejercicio se
acumulara y sera pagadero tan pronto como sea posible. Satisfecho el dividendo
preferente, acciones ordinarias y privilegiadas participan por igual en los dividendos
adicionales que la sociedad distribuya.

En caso de reduccién del capital con restitucién de aportaciones y amortizacion de
acciones, ésta se efectuara en primer lugar respecto a las acciones privilegiadas. Los
titulares de dichas acciones tendran un derecho preferente a la restitucion con el limite
maximo del valor nominal de las acciones mas el dividendo preferente acumulado que no
hayan cobrado hasta la fecha de la reduccion. La restitucion se satisfara con cargo a
capital y a reservas distribuibles hasta el total importe de éstas.

La emisién de acciones privilegiadas es una posibilidad expresamente admitida por la
LSA en su articulo 50, siempre que ello no altere la proporcionalidad entre valor nominal y
derecho de voto o derecho de suscripcion preferente de las acciones. La LSA no limita el
porcentaje maximo de acciones privilegiadas que puede emitir una sociedad
estableciendo Unicamente que en ninglin caso se les podra atribuir el derecho a percibir
un interés.

6.2) Duraval S.A.

Por lo que se refiere a Duraval, S.A., esta sociedad se fusion6 en 1994 con su filial
100% Salki Ibérica S.A., mediante la absorcion de la misma.

Como ya deciamos en la parte general de la introduccién, Duraval, S.A. es la Unica
de las sociedades examinadas cuyas acciones son al portador, no existiendo por
tanto restricciones a su libre transmision.

Por ultimo destacar que Duraval S.A. es una sociedad unipersonal cuyo Unico socio
es New Paint Holding S.A., unipersonalidad que ha sido debidamente declarada e
inscrita en el Registro Mercantil.

7) Contadores de Agua de Zaragoza, S.A.

Simplemente mencionar, como ya se ha indicado anteriormente, la existencia de
quorum reforzados para la adopcién de determinados acuerdos tanto por la Junta de

Accionistas como por el Consejo de Administracion de la sociedad.

8) Movinord, S.A.

La sociedad es titular de 59.559 acciones propias, que representan el 21,9% del
capital social, porcentaje que excede del 10%, Ilimite legal permitido.

Consecuentemente, la sociedad debera proceder a la enajenacion o amortizacion de



las acciones que superen el limite del 10% en el plazo maximo de un afio a contar
desde la fecha de la primera adquisiciébn. Caso contrario se estara al régimen

sancionador previsto en la Ley.
9) Europastry, S.A.

La sociedad anteriormente denominada Servispa, S.A. adopté la actual
denominacion tras su fusién en 1995 con su filial 100% Europastry S.A., mediante la

absorcion de esta Ultima.
2. Contratos

En términos generales, casi la totalidad de los contratos revisados son de
naturaleza financiera correspondiendo basicamente a pélizas de préstamo, crédito y
contratos de arrendamiento financiero, si bien hay ciertos contratos de distinta naturaleza a
los anteriores referidos a distribucién, suministro, licencias y contratos administrativos
(estos ultimos solo en Funespafia, S.A., Equipamientos Urbanos y Cable i Televisi6 de
Catalunya, S.A., sociedad en la que Multimedia Cable, S.A. tiene una participacion del
7,5%).

Con caréacter general la redaccion de los contratos financieros revisados responde
a la estructura y contenido tipico de estas relaciones juridicas, si bien cabe destacar la
existencia en algunos de ellos de determinadas clausulas de resolucion contractual en
caso de producirse un cambio sustancial en la composicion del accionariado o del control
juridico o econémico de la sociedad.

Algunos de los contratos financieros estudiados, estdn subvencionados al quedar
formalizados al amparo de un contrato de financiacion suscrito entre distintos Organismos
y la Entidad financiera en cuestion para atender proyectos de inversion. La mayoria de
estos contratos estan suscritos por Fundiciones Viuda de Ansola, S.A. y Europastry, S.A.

Asimismo existen contratos, principalmente en Industrias Murtra, S.A. que se
benefician de una subvencion de intereses otorgados por parte del Consorci de Promocié
Comercial e Catalunya (COPCA).

Respecto de Multimedia Cable, S.A., se nos ha informado que la sociedad no es
parte en ningun contrato a excepcién de un contrato de prestacion de servicios de
administracion y gestion con Catalana d’Iniciatives del que solamente se ha facilitado una
factura ya que no existe soporte documental que refleje la relacién contractual.

Sin perjuicio de lo anteriormente expuesto, destacamos a continuacion los
contratos mas significativos que por su trascendencia o caracteristicas especiales merecen
particular consideracion:

- Préstamo participativo de 30 de julio de 1997 suscrito por New Paint Holdings, S.A.
como prestatario, por importe de 526.300.000 pesetas siendo los inversores que
actuan con caracter mancomunado: Natwest Ventures LTD, Electra Fleming Private
Equity Partners, Unlimited Partnership, Gregorio Martinez Garcia, Andrés Romero
Pérez, Miguel Garcia Molina, José Luis Nieves Garcia Cano.

- Préstamo con prenda de acciones de Duraval, S.A. y promesa de hipoteca de fecha
30 de julio de 1997 por importe de 1.000.000.000 de pesetas suscrito por New Paint
Holdings, S.A. con Banque Paribas, S.A., sucursal en Espafa. El préstamo se
concede en el marco de una eventual fusion entre New Paint Holdings, S.A. 'y
Duraval, S.A. siendo la finalidad del préstamo la satisfaccion de parte del precio de
compra de la totalidad de las acciones de Duraval. En esta poéliza esta



especialmente prevista como causa de resolucion del contrato el cambio sustancial
de la composicion del accionariado de la prestataria o del accionariado de Duraval,
S.A., si no media la previa autorizacion expresa del banco.
- Contrato de crédito con segunda prenda de acciones de Duraval, S.A. y promesa
de segunda hipoteca de fecha 30 de julio de 1997 por importe de hasta 400.000.000
de pesetas suscrito por Duraval, S.A., con Banque Paribas, S.A., sucursal en
Espafia. El compromiso de segunda hipoteca recae sobre la misma finca a que se
refiere el préstamo anterior, esto es, la finca sobre la que se asienta la fabrica en el
término municipal de Azuqueca de Henares. Esta prevista la amortizacion anticipada
del crédito, que sera obligatoria para el acreditado:

- Cuando la participacién por los socios mayoritarios en ese momento de New

Paint Holdings, S.A., resultara ser inferior a un 90% del mismo.

- Cuando New Paint Holdings, S.A., dejase de ostentar el 100% de las

acciones de Duraval

- Cuando la participacién de los socios mayoritarios de New Paint Holdings,

S.A., en el capital social de la sociedad resultante de la eventual fusiébn de New

Paint Holdings, S.A., y Duraval, S.A., resultara ser inferior a un 90% de dicha

sociedad.
- Existen tres préstamos hipotecarios suscritos por Industrias Murtra, S.A., dos de
ellos con la Caixa D’Estalvis con fecha 23 de noviembre de 1995 por importes de
70.000.000 y 220.000.000 de pesetas respectivamente, y el tercero de ellos
sindicado, con la Caixa D’Estalvis, Banco Exterior de Espafia, S.A., y Banco Bilbao
Vizcaya, S.A., en los que se grava una finca que coincide con el domicilio social de la
compafia. Adicionalmente los dos primeros estan afianzados con caracter solidario
por D. Evaristo Murtra de Anta.
- Contrato de distribucion de juguetes de construccioén y juegos, en vigor desde el 1
de enero de 1996 suscrito entre Meccano, S.A., y Educa Sallent, S.A., actuando este
ultimo como distribuidor. En el referido contrato se hace mencion expresa al caracter
intuito pesonae del mismo, estableciéndose a estos efectos la posibilidad de resolver
el contrato con un preaviso de tres meses, en caso de que se produzca el cambio de
control o propiedad de la otra parte.
- Contratos de Licencia suscritos por Educa Sallent, S.A. con The Walt Disney
Company Espafia, S.A. cuyo clausulado es, en términos generales, muy restrictivo
para el licenciatario lo que podria justificarse en buena medida por la necesidad de
proteger las marcas y modelos que se licencian. No obstante alguna de estas
limitaciones tienen el riesgo de poder ser consideradas contrarias al Derecho
Comunitario de la competencia. Se trata principalmente de mecanismos
contractuales de control de exportaciones y de limitacién de canales de venta.

Por lo que se refiere a los contratos administrativos se ha analizado la
documentacién proporcionada en relacion a las sociedades "Cable | Televisio de
Catalunya, S.A.", en la que Multimedia Cable, S.A. ostenta una participacion del 7,5%,
Equipamientos Urbanos, S.A y Funespafa, S.A. En la mayoria de los casos se trata de
concesiones administrativas para la gestion de determinados servicios, cuyo régimen
juridico estéa constituido por los Pliegos de Condiciones que rigieron en su dia la licitacion,
y la oferta vinculante presentada por el contratista, asi como la vigente legislacion de
contratacién administrativa. En algunos supuestos, no hemos podido examinar ni los
pliegos ni la oferta, por lo que nuestro informe se limita a una descripcion sucinta de la
documentacion proporcionada, resaltando fundamentalmente las obligaciones asumidas
por las empresas concesionarias. Obviamente desconocemos si las mencionadas
obligaciones estan siendo puntualmente cumplidas, por lo que no se alcanza a detectar las
contingencias derivadas de un hipotético incumplimiento.

Por lo que respecta a Funesparfia, S.A. debe tenerse en cuenta, igualmente, el



efecto producido por la aprobacién del Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre
medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econémica
que obliga a una liberalizacion de los servicios funerarios. Asi, los servicios que estaban
siendo gestionados, bien bajo el régimen de concesidn, bien bajo el régimen de empresa
mixta, en régimen de monopolio, pasaran a prestarse de ahora en adelante en
concurrencia con otras empresas. Segun el Real Decreto liberalizador, la actividad de
prestacion de servicios funerarios se somete a autorizacién municipal, de forma que toda
empresa que cumpla objetivamente con los requisitos que se establezcan en las
correspondientes ordenanzas municipales podra obtener la misma. En consecuencia, los
Ayuntamientos podran seguir ofreciendo los mencionados servicios pero deberan hacerlo,
en su caso, en concurrencia con los particulares que obtengan la preceptiva autorizacion.

Por ultimo, y con carécter general en materia de contratos, sefialar que de los contratos
facilitados desconocemos, como es légico, el desarrollo posterior que haya podido tener la
relacion contractual entre las partes y que en alguna medida haya podido modificar la relacion
inicial acordada entre las mismas. Asi pues, la correspondencia, facturas, albaranes, etc. seran
determinantes para la interpretacion global del contrato y, por lo tanto, deberan ser tenidas en
cuenta antes de adoptar cualquier decision que afecte a la vida contractual.

3. Seguros

En materia de pdlizas de seguro, la documentacion que ha sido objeto de nuestro
estudio viene referida a las siguientes sociedades: Educa Sallent S.A., Fundiciones Viuda
de Ansola S.A., Industrias Murtra S.A., Movinord S.A., Equipamientos Urbanos S.A.,
Contadores de Agua de Zaragoza S.A., Duraval S.A., Europastry, S.A. y Funespafia, S.A.

En relacion con New Paint Holdings, S.A. y Multimedia Cable, S.A. hacemos
constar que no han suscrito P6liza de Seguro alguna, segun se nos ha informado, por lo
que en esta materia no hemos recibido documentacion al respecto referida a dichas
sociedades.

Para llevar a cabo el estudio correspondiente, se ha utilizado como fuente de
informacion, las copias de las pdlizas de seguro suscritas por las diferentes sociedades
gue nos han sido proporcionadas.

La informacion que incluimos en nuestro estudio se limita a una descripcion de las
principales condiciones de cada una de las pélizas de seguro. En este sentido,
manifestamos de forma expresa que no ha sido objeto de nuestro estudio, por no
habernos sido encomendado, el analisis del nivel de cumplimiento por cada una de las
sociedades de sus respectivas obligaciones legales o contractuales, en materia de
cobertura de riesgos.

En términos generales el clausulado y condiciones de las pélizas de seguro
analizadas tienen caracter standard y, tras las oportunas renovaciones, las mismas se
encuentran en vigor.

No obstante lo anterior, y sin perjuicio de las observaciones contenidas para cada
una de las sociedades en los respectivos informes, debemos resaltar las siguientes
cuestiones:

- Respecto de la mayoria de las pdlizas de seguro analizadas, se nos ha
facilitado Unicamente una copia de las Condiciones Particulares por las que se
rigen las mismas, sin que por tanto haya sido objeto de nuestro estudio, las
Condiciones Generales que les sean aplicables. En consecuencia, debemos
hacer una advertencia respecto del caracter parcial de nuestro estudio de las
pélizas, recomendando que se proceda a un analisis mas exhaustivo de las
mismas.

- Nos gustaria hacer constar que, habiendo expirado el periodo de cobertura
de la péliza de seguro n® 66509 suscrita por Europastry, S.A. con FIATC
Seguros, no nos consta que se haya procedido a su renovacion, y por tanto que
la misma permanezca en vigor. Convendria confirmar la vigencia de esta poéliza



de seguro.
- Finalmente, nos gustaria llamar la atencién sobre la proximidad de la fecha de
expiracion de dos pdélizas de seguro que la sociedad Educa Sallent, S.A. ha suscrito
con Sabadell Aseguradora Comparfiia de Seguros y Reaseguros S.A. Estas pdélizas
expiran el dia 17 de Noviembre de 1997, que segun se nos ha informado seran
renovadas a la fecha de su vencimiento.
4, Inmuebles

Se ha analizado la situacion de titularidad, cargas y gravamenes e inscripcion
registral de los inmuebles en propiedad, asi como los contratos relativos al uso de bienes
inmuebles (contratos de arrendamiento y contratos de arrendamiento financiero), a la
realizacion de obras y prestacién de servicios (contratos de arquitectura y de ejecucion de
obras) y otros contratos de las sociedades siguientes: Fundiciones Viuda de Ansola S.A.,
Educa Sallent S.A., Equipamientos Urbanos S.A., Contadores de Agua de Zaragoza S.A.,
Duraval S.A., Movinord S.A., Industrias Murtra S.A., Europastry, S.A. y Funespaiia, S.A.

De otra parte, segun la informacion recibida, las sociedades New Paint Holdings
S.A. y Multimedia Cable S.A. no son titulares de inmuebles en propiedad o en otro
derecho. Hemos solicitado informacién sobre el titulo de ocupacién de los inmuebles en
gue se localiza su domicilio social (que coincide con el de Sociedades de su grupo),
habiendo sido informados que no existe titulo alguno.

La revisién se ha realizado sobre los inmuebles/fincas registrales indicadas por las
Sociedades. Respecto de los inmuebles en propiedad hemos recibido de las Sociedades
referencias registrales de las fincas pero, en la mayoria de los casos, no se nos han
remitido los titulos de propiedad (escrituras publicas de compraventa, agrupacion de
fincas, declaracion de obra nueva, etc.). La titularidad y cargas de los inmuebles en
propiedad se ha contrastado con los Registros publicos de la Propiedad a que pertenece
cada inmueble mediante la obtencién de notas simples informativas, salvo respecto de
algunos de los inmuebles de Europastry, S.A.

En cuanto a los arrendamientos y otros contratos de caracter personal hemos
revisado las copias de los contratos que se nos ha facilitado. Desafortunadamente estos
contratos no se inscriben en Registros publicos (si bien los contratos de arrendamiento
pueden ser objeto de inscripcion en el Registro de la Propiedad en determinadas
condiciones, en la practica no suelen ser objeto de inscripcion), por lo que no se ha podido
contrastar la informacién ofrecida por las Sociedades.

Respecto a cada uno de los inmuebles en propiedad se hace constar (i) la
descripcion registral, (i) el titulo, (iii) la inscripcion en el Registro de la Propiedad, (iv) las
cargas y gravamenes de caracter real inscritas en el Registro (v) las observaciones
relevantes, en su caso. No obstante, por lo que se refiere a Europastry, S.A., debemos
indicar que dado que no hemos recibido los titulos de propiedad de algunas de sus fincas
ni se ha recibido a esta fecha la informacion registral pertinente, Gnicamente se menciona
la localizacién de los inmuebles.

En el caso de los inmuebles en arrendamiento se ha hecho constar (i) la
descripcién del inmueble arrendado, (i) la fecha del contrato, (iii) las partes contratantes,
(iv) la renta pactada en el contrato, (v) la duracion, (vi) el destino del inmueble, (vii) la
fianza prestada, (viii) las previsiones, en su caso, sobre cesion del contrato, (ix) las
observaciones relevantes.

Ademas, se incluye un apartado de conclusiones que contiene los aspectos mas
relevantes de los inmuebles en propiedad o en arrendamiento de cada una de las
Sociedades.

Nuestra revision no alcanza a comprobaciones respecto a si la descripcion fisica
real de los inmuebles coincide con la descripcion que aparece en los titulos y en los
Registros, aspectos que deberan ser examinados por los técnicos competentes. Tampoco
incluimos la verificacion del cumplimiento de la normativa urbanistica en general ni la



normativa medioambiental aplicable a cada una de las fincas de las Sociedades, de
manera que no se han examinado la situacion urbanistica y licencias urbanisticas de los
inmuebles.
Con caréacter general como conclusiones hay que indicar:
(a) Las Sociedades tienen inscritos a su nombre los inmuebles de su propiedad, con
excepcion de lo indicado para Europastry, S.A. de cuyos inmuebles no se puede
confirmar este extremo. De la revision realizada no se ha encontrado ningun
inmueble en propiedad que no conste inscrito en el Registro de la Propiedad
correspondiente, si bien en algunos casos fincas que las Sociedades nos habian
indicado de su propiedad habian sido vendidas a terceros por lo que no aparecen
incluidas en los respectivos informes.
(b) Las construcciones realizadas en las fincas han sido declaradas en el Registro de
la Propiedad de manera que los libros registrales recogen no solo la descripcion de la
parcela de terreno sino también las construcciones levantadas sobre las mismas. Las
construcciones son basicamente naves industriales destinadas al ejercicio de la
actividad de las Sociedades.
No obstante respecto a la finca propiedad de Europastry, S.A. situada en el Poligono
Industrial en Azuqueca de Henares, no consta la declaracion en el Registro de
ninguna construccion, por lo que desconocemos si sobre dicha finca existen
instalaciones de algun tipo.
(c) Los inmuebles propiedad de las Sociedades, en particular aquellos de mayor
superficie y probablemente mayor valor, estan gravados con hipotecas constituidas
en garantia de la devolucion de préstamos y créditos bancarios. No existen, sin
embargo, embargos preventivos o anotaciones preventivas que pudieran derivarse
de algun procedimiento judicial por incumplimiento contractual o incumplimientos de
pago.
(d) Los inmuebles en arrendamiento de las Sociedades son naves industriales y
oficinas. Los arrendamientos contienen, con caracter general, las clausulas
habituales de este tipo de contratos. En su mayoria se trata de contratos suscritos
con posterioridad al 9 de mayo de 1985, no sujetos al régimen de prérroga legal
forzosa; no obstante algunos arrendamientos suscritos por Europastry, S.A. en el
afo 1990 si se sujetan, a pesar de no ser obligatorio a dicho régimen de prorroga
legal. Unicamente un arrendamiento de la sociedad Duraval, S.A. se suscribio al
amparo del régimen legal de prérroga forzosa, siéndole por tanto de aplicacion el
régimen de extincién previsto en las Disposiciones Transitorias de la Ley de
Arrendamientos Urbanos 29\1994.
Varios contratos de arrendamiento han sido suscritos con posterioridad al 1 de enero
de 1995, rigiéndose por la Ley de Arrendamientos Urbanos 29/1994 que establece
un régimen legal basado en los pactos establecidos libremente por las partes (salvo
en materia de fianzas que exige obligatoriamente la constitucién de fianza por
importe de dos mensualidades de renta y en materia de procesos judiciales que
establece el fuero de los tribunales del lugar donde se encuentre el inmueble).
(e) No tenemos constancia del titulo de ocupacién de algunas Sociedades respecto
al inmueble en que tienen ubicado su domicilio social. Asi sucede respecto de New
Paint Holdings S.A. (que esta domiciliada en la finca propiedad de su compafiia filial
Duraval S.A.) Multimedia Cable S.A. (que, segun parece, esta domiciliada en las
oficinas de su accionista Catalana D'Iniciatives).
A este respecto, simplemente advertir que en aquellos casos en que la sociedad esté
domiciliada en un inmueble arrendado por otra sociedad podria existir una causa de
resolucion contractual del arrendamiento si el arrendador no ha autorizado la
domiciliacién de Sociedades, la cesion o el subarrendamiento.
5. Propiedad Industrial




En materia de Propiedad Industrial, la documentacion objeto de estudio viene
referida a las siguientes sociedades: Educa Sallent, S.A., Industrias Murtra, S.A., Movinord,
S.A., Equipamientos Urbanos, S.A., Duraval, S.A., Funespafia, S.A. y Contadores de Agua
de Zaragoza, S.A.

Hacemos constar que no hemos recibido ninguna documentacion sobre Propiedad
Industrial en relacién con Fundiciones Viuda de Ansola, S.A., Europastry, S.A., Multimedia
Cable, S.A., y New Paint Holdings, S.A.

Como observacién general, indicamos que para elaborar el apartado de Propiedad
Industrial de cada una de las diferentes sociedades, hemos contrastado la informacién que
nos ha sido facilitada con la registrada en la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas, 0 en
el caso de las marcas comunitarias, con la contenida en la Oficina de Armonizacion del
Mercado Interior (OAMI).

Sin embargo, hacemos constar de forma expresa que respecto de (i) las marcas
solicitadas o registradas por las sociedades en diversos paises del extranjero, (ii) ciertas
patentes de Industrias Murtra S.A. que quedan especificamente identificadas en el informe
correspondiente, (iii) expedientes de Funesparia, S.A., (iv) expedientes de Contadores de
Agua de Zaragoza, S.A., y (v) expedientes de Duraval, S.A., nuestro estudio se ha limitado
a reproducir la relacion de dicha marcas, patentes o expedientes de propiedad industrial
gue nos han facilitado, sin que esta informacion haya sido verificada o contrastada con la
contenida en la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas o en ningln otro registro publico,
nacional o extranjero.

Sin perjuicio de las observaciones contenidas para cada una de las sociedades en
la materia que es objeto de este apartado, resaltamos las siguientes cuestiones respecto
de Industrias Murtra, S.A.:

- Segun la informacién obtenida a través de la Oficina Espafiola de Patentes y
Marcas, las marcas “El Burrito Blanco”, en la clase 24 y con numero de expediente
390.046, y “El Burrito Blanco” en la clase 9 y con nimero de expediente 630.664,
han caducado por falta de pago de los correspondientes quinquenios.

- Con fecha 7 de Agosto de 1997, se inici6 el computo del plazo para proceder
a la renovacioén de la marca “Dorvel” (nimero de expediente 790.201). Dicho plazo
expird el 7 de Noviembre de 1997, sin que conste en la informacion obtenida a través
de la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas que se haya efectuado la necesaria
renovacion. Sin embargo, dicha renovacion podria haberse realizado recientemente y
no obstante no haber tenido aun reflejo en la informacion que proporciona la Oficina
Espafiola de Patentes y Marcas. Deberia confirmarse este extremo.

- Con fecha 31 de Mayo de 1997, se inici6 el computo del plazo para proceder
al abono del segundo quinquenio de la marca “Burrito Blanco” (numero de
expediente 1.703.683). Dicho plazo expir6 el 31 de Junio de 1997, por lo que al
abono de este quinquenio ya le es exigible el correspondiente recargo. En todo caso,
el plazo limite para proceder a dicho abono expira el 31 de Diciembre de 1997,
caducando de lo contrario la marca por falta de pago.

- Con fecha 30 de Junio de 1997, se inicié el cdmputo del plazo para proceder

al abono del segundo quinquenio de la marca “Burrito Blanco la ropa de tus suefios”
(numero de expediente 1.705.910). Dicho plazo expiré el 30 de Julio de 1997, por lo
gue al abono de este quinquenio ya le es exigible el correspondiente recargo. En
todo caso, el plazo limite para proceder a dicho abono expira el 31 de Enero de

1998, caducando de lo contrario la marca por falta de pago.

- Bajo el numero de expediente 2.078.984, Industrias Murtra S.A. ha solicitado



el registro de la marca “Centennial”. Esta solicitud de registro ha sido suspendida por
oposicién de la marca 1805092. El suspenso ha sido publicado en el Boletin Oficial
de la Propiedad Industrial el 1 de Noviembre de 1997.

- En la documentacion que nos ha sido facilitada, figura que la patente
“Sistema para izado de saco” (9702162) ha sido solicitada sin autorizacion.
Recomendamos confirmar si esta situacién de falta de cumplimiento de un requisito
formal se ha subsanado mediante la aportacién de la correspondiente autorizacién a
la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas, o si ha habido alguna consecuencia
adversa para este expediente motivada por la citada falta de autorizacion.

Finalmente, respecto de Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. resaltamos las
cuestiones siguientes:

- Segun la informacion proporcionada por esta sociedad, el pago de la
anualidad 14 para el mantenimiento en vigor de la patente n® 532.304 debia haberse
efectuado el 16 de noviembre de 1997. Desconocemos si se ha efectuado el referido

pago.

- Segun la informacion proporcionada por esta sociedad, el pago de la
anualidad 10 para el mantenimiento en vigor de la patente n° 8.803.358 debia haberse
efectuado el 4 de noviembre de 1997. Desconocemos si se ha efectuado el referido

pago.

6. Litigios

En esta seccion se describen en base a la informacion facilitada los procedimientos
judiciales en los que alguna de las sociedades es parte que, como podra comprobarse, son
minimos en cuanto a su nimero y practicamente irrelevantes por lo que se refiere a su
importancia econdémica, salvo en Europastry, S.A. en donde se nos informa que la sociedad es
parte en juicios por reclamacion de cantidades cuyos importes son significativos.

7. Subvenciones

En primer lugar indicar que solamente se ha facilitado documentacion sobre esta
materia respecto de las siguientes sociedades: Contadores de Agua de Zaragoza, S.A.,
Fundiciones Viuda de Ansola, S.A., Duraval, S.A., Industrias Murtra, S.A., Equipamientos
Urbanos, S.A. y Europastry, S.A.

Dentro de este apartado se pretende determinar si las subvenciones recibidas por
cada sociedad respetan la disciplina comunitaria del derecho de la competencia en lo
relativo a las ayudas de Estado. De acuerdo con esta disciplina, las ayudas de tal volumen
e importancia que pueda afectar al comercio entre los Estados Miembros, deben ser
comunicadas a la Comision Europea y autorizadas por esta antes de su otorgamiento,
salvo que procedan de un sistema de ayudas anteriores a la adhesién. Esta autorizacion
se concede individualmente o de forma general a un sistema de subvenciones, tras una
comunicacion del Estado del régimen de ayudas de que se trate, y al amparo del cual se
conceden los beneficios.

Por lo anterior, hemos comenzado comprobando si los montos de todas las
subvenciones recibidas por cada una de las sociedades estan por debajo del umbral legal
de 100.000 ECUs. Este umbral, contenido en la Comunicacion de la Comision Europea
96/C 68/06, establece que el articulo 92.1 del Tratado de Roma no es aplicable a las
ayudas de minimis, es decir, aquellas por debajo del umbral, siempre que no se acumulen



con otras ayudas de minimis o de otro tipo, durante un periodo de tres afios. Estas ayudas
estan ademas exentas de la obligacién de notificacion contenida en el articulo 93.3 del
Tratado. Siendo este el caso para las subvenciones de todas las sociedades, salvo para la
ayuda concedida a Europastry, S.A., estan exentas de contingencias derivadas del articulo
92.1 del Tratado.

Por lo que respecta a EUROPASTRY, hemos comprobado que responde a un

régimen de ayudas notificado y autorizado por la Comisién, no superando los limites
legales a este efecto. Estos tramites se contienen en la Comunicacion de la Comision
Europea sobre los Regimenes de Ayudas de Estado de finalidad Regional (N° C31/9,
DOCE 3.2.79) y por la Notificacion sobre Ayudas de Estado (N 463/94, Espafia, 96/C
25/03).

No obstante lo anterior, y para mayor seguridad, hemos contactado
telefénicamente con la Administracion central con el fin de comprobar si los programas de
ayuda a cuyo amparo se concedieron las distintas subvenciones han sido comunicados
por la Administracion espafiola a la Comision Europea, y han sido autorizados por esta
instituciéon. En este sentido la Secretaria de Estado para las Comunidades Europeas asi
como el Ministerio de Economia y Hacienda (Direccién General de Incentivos Regionales)
han confirmado verbalmente la autorizacion de todos y cada uno de los programas de
ayudas a la Comisién Europea. Dado el escaso volumen absoluto de las subvenciones, asi
como el hecho de estar enmarcadas en programas generales, hacen que estas ayudas
gocen de una notable seguridad juridica, por lo que se ha estimado innecesario la solicitud
de confirmacién escrita.

Asi pues, las ayudas examinadas no se encuentran sometidas al articulo 92 del
Tratado por su reducida importancia, e incluso si estuviesen sometidas al Derecho
comunitario, entendemos que se basan en regimenes de ayuda autorizados por la
Comision europea.

Por ultimo destacar que por lo que se refiere a Fundiciones Viuda de Ansola, S.A.,
y Europastry, S.A. se ha observado que la sociedad disfruta de préstamos y
arrendamientos financieros en condiciones preferenciales derivadas de un sistema de
créditos a pequefias y medianas empresas organizado por el ICO. Este tipo de contratos
implica la concesion de ayudas estatales en el sentido del ordenamiento comunitario
debiendo acumularse la ventaja a las ayudas recibidas por otros cauces. La valoracion de
estas ventajas no ha podido ser realizada toda vez que no se ha recibido la informacion
necesaria al respecto por lo que no expresamos opinion sobre el particular. Lo
anteriormente expuesto puede asimismo predicarse, si bien en menor medida, de
Industrias Murtra, S.A. que se beneficia de una subvencion de intereses en varios
contratos de préstamo, todo ello al amparo de un contrato de colaboracién suscrito entre
distintas entidades bancarias y el Consorci de Promocio de Catalunya.

8. Laboral

Desde el punto de vista laboral, y en el marco del espiritu, objeto y finalidad limitada
del encargo profesional que nos ha sido encomendado, con caracter general las empresas
objeto de estudio parecen cumplir en lo esencial el ordenamiento juridico laboral vigente.

No obstante lo anterior, queremos llamar la atencién sobre algunos aspectos en los
gue se han apreciado determinadas circunstancias que nos inducen a pensar en la posible
existencia de ciertas irregularidades laborales en alguna de las sociedades estudiadas.

En efecto, cabe destacar que la cumplimentacién de los Libros de Matricula en
general adolece de omisiones y/o faltas de actualizacién. Se han detectado discrepancias
en el nimero de trabajadores cuando se realizan cruces de informaciéon documental



facilitada (Contadores de Agua de Zaragoza, S.A. y Equipamientos Urbanos, S.A.).

Se ha apreciado una utilizacion importante de contratacion temporal que, en
ocasiones, su conversion a indefinida ha generado el derecho empresarial a beneficiarse
de una bonificacién de cotizacion a la Seguridad Social (Industrias Murtra, S.A.). Esta
circunstancia suele conllevar un control exhaustivo por parte de la Inspeccién de Trabajo
de la regularidad de la aplicacion de dichas bonificaciones.

En materia de beneficios sociales, debe decirse que algunas de las Sociedades no
han remitido informacion al respecto (Duraval, S.A.).

Por dltimo, debe resaltarse que el esfuerzo de adecuacion a la normativa vigente
en materia de Prevencion de Riesgos Laborales es encomiable pero insuficiente dada la
anunciada actuacion del Cuerpo de la Inspeccion de Trabajo para comprobar el
cumplimiento de la citada normativa, teniendo en cuenta, ademas, la actividad industrial de
algunas sociedades en las que el riesgo de accidentes de trabajo es mas alto (Fundiciones
Viuda de Ansola, S.A., Duraval, S.A. e Industrias Murtra, S.A.).

Madrid, 21 de Noviembre de 1997

Ifiigo Bastarreche Sagués




INFORME DE REVISION LEGAL DE
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Madrid, 26 de Noviembre de 1997

A.- INTRODUCCION

Adjunto a la presente introduccion, se presenta el informe individual sobre la sociedad de
nacionalidad espafiola denominada JAIME MARTINEZ DE UBAGO, S.A. (en adelante la

Sociedad) referido a determinados aspectos juridicos de la misma y de acuerdo con el



esquema general detallado mas adelante.

Para la realizacion del informe adjunto se ha dispuesto de la documentacion e informacion
proporcionada por la Sociedad habiéndose contrastado parte de dicha informacion, y hasta las
fechas expresamente sefialadas, con aquellos registros puablicos en las que es preceptiva 6

relevante la constancia registral de los hechos o informacién en cuestion.

El presente informe, tiene por objeto ofrecer una vision global y no exhaustiva de la situacion
juridica de la sociedad referida a sus aspectos corporativos, contratos otorgados por importe
superior a cinco millones de pesetas, seguros, régimen de inmuebles arrendados o en

propiedad, propiedad industrial, litigios, subvenciones y aspectos laborales

El contenido de cada uno de dichos apartados es el relacionado en el informe adjunto, y ha

sido integrado de acuerdo con el siguiente esquema:

l.- Aspectos Corporativos

Il.- Contratos (importe superior a 5 millones de pesetas).
II.L1.- Contratos (importe superior a 5 millones de pesetas).
II.2.- Contratos de leasing.
I.3.- Otros Contratos.

Ml.- Pélizas de Seguro

IV.-  Bienes inmuebles.
V.- Propiedad intelectual.
VI.- Litigios.

VIl.-  Subvenciones.

VIIIl.-  Aspectos laborales.

VIII.1.- Legislacion laboral aplicable.
VIIl.2.- Libros obligatorios.

VIII.3.- Contratacion laboral.

VIll.4.- Otros contratos.

VIII.5.- Beneficios social.

VIII.6.- Seguridad social.

VIIL.7.- Saludy prevencion laboral

Por tanto, el estudio de la situacion legal de la Sociedad se ha circunscrito a los aspectos



sefialados en el informe adjunto, sin que se haya extendido a otras areas de relevancia legal
tales como cuestiones medioambientales, del derecho de la competencia, situacion de las

licencias administrativas, aspectos fiscales y algunos aspectos laborales.

Es necesario resaltar que a peticion del cliente, no se ha revisado documentaciéon alguna

referida a las filiales de la Sociedad.

Toda la informacién referida a la Sociedad integrada en el informe adjunto es confidencial vy,
por tanto, no puede ser comunicada ni reproducida, total o parcialmente, sin las autorizaciones

preceptivas.

B.- RESUMEN Y CONCLUSIONES

Sin perjuicio de la lectura pormenorizada que de cada una de la secciones que comprenden los

distintos informes debe realizarse, nos gustaria resaltar los siguientes aspectos:

1. Corporativo.

La Sociedad se encuentra debidamente constituida e inscrita en el Registro Mercantil, de

Malaga y cumple basicamente con la normativa legal aplicable.

Respecto de los Libros de la Sociedad se ha revisado la existencia de los Libros de Actas y, el
Libro Registro de Acciones, limitandose nuestro informe a comprobar su legalizacién, aclarando

gue en ningun caso se nos ha encomendado la labor de examinar el contenido de cada Libro.

Del andlisis de los Estatutos de la Sociedad podemos destacar la siguientes especificidades
que difieren del régimen legal comun de la Ley de Sociedad An6nimas que seria de aplicacion

a falta de prevision estatutaria al respecto:

)] En la Sociedad analizada se establecen estatutariamente restricciones a la libre

transmision de la acciones, y de los derechos de suscripcion preferente.
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Asi, dentro de los limites legales marcados por los articulos 63 y 64 de la LSA y 123 del
Reglamento del Registro Mercantil, se establece en la Sociedad un derecho de
adquisicion preferente a favor de los accionistas, a prorrata segun sus respectivas
participaciones, y s6lo en los supuestos de trasmisiones intervivos, exceptuandose,
dentro de estas, las realizadas en favor de determinados familiares y Sociedades del

mismo grupo.

El precio establecido para el ejercicio del derecho de adquisicién preferente sera el
fijado por el accionista transmitente quedando, en caso de discrepancia en cuanto al

precio, libre para transmitir las acciones a cualquier tercero.

En la Sociedad analizada se refuerza estatutariamente el régimen legal de la LSA
relativo al quérum de constitucion y/o la mayorias necesarias para la adopcion de
determinados tipos de acuerdos de especial relevancia por la Junta General de

Accionistas, lo cual viene expresamente admitido por dicha ley en su articulo 103.3.

La Sociedad analizada refuerza también el quérum de constitucion del Consejo de
Administracion y/o la mayorias, respecto a los minimos legalmente establecidos, para la
adopcion de determinados acuerdos, cuya relacion completa figura en los

correspondientes articulos de los Estatutos Sociales de la mencionadas compafiias.

La decisiones para la que exigen quérum reforzados, con caracter general, son
principalmente la aprobacion de presupuestos, inversiones Yy desinversiones
importantes, otorgamiento de poderes generales, designacion y destitucion de

Consejeros Delegados, Comisiones Ejecutivas y directivos.

La facultades para la adopcién de los acuerdos para los que exige mayoria reforzada

se configuran como indelegables.

Contratos.

Se ha realizado la revisién de la documentacion proporcionada en materia de contratacion

mercantil.

En términos generales, casi la totalidad de los contratos revisados son de naturaleza financiera



correpondiendo basicamente a poélizas de préstamo, crédito y un contrato de arrendamiento
financiero, si bien hay ciertos contratos de distinta naturaleza a los anteriores referidos a

fabricacion, distribucion, suministro, agencia y compraventa de inmuebles.

Con caréacter general la redaccion de los contratos financieros revisados responde a la
estructura y contenido tipico de estas relaciones juridicas, si bien cabe destacar la existencia en
uno de ellos de una clausula de resolucién contractual en caso de producirse un cambio
sustancial en la composicién del accionariado o del control juridico o econémico de la

Sociedad, tal y como se establece en el nimero 5 del apartado Il.1 del Informe adjunto.

Por dltimo, y con caracter general en materia de contratos, sefialar que de los contratos
facilitados desconocemos, como es logico, el desarrollo posterior que haya podido tener la
relacion contractual entre la partes y que en alguna medida haya podido modificar la relacion
inicial acordada entre la mismas. Asi pues, la correspondencia, facturas, albaranes, etc, seran
determinantes para la interpretacion global del contrato y, por lo tanto, deberan ser tenidas en

cuenta antes de adoptar cualquier decision que afecte a la vida contractual.

3. Sequros

Para llevar a cabo el estudio correspondiente, se ha utilizado como fuente de informacion, la

copias de la polizas de seguro suscritas por la Sociedad que nos han sido proporcionadas.

La informacion que incluimos en nuestro estudio se limita a una descripcion de las principales
condiciones de cada una de la pdlizas de seguro. En este sentido, manifestamos de forma
expresa que no ha sido objeto de nuestro estudio, por no habernos sido encomendado, el
andlisis del nivel de cumplimiento por cada una de la Sociedad de sus respectivas obligaciones

legales o contractuales, en materia de cobertura de riesgos.

En términos generales el clausulado y condiciones de la pdlizas de seguro analizadas tienen

caracter standar.

No obstante lo anterior, debemos resaltar la siguientes cuestiones:

- La Sociedad tiene concertados seguros de accidentes colectivos, dafios, pérdidas de



beneficios, responsabilidad civil general, transporte de mercancias, asistencia sanitaria.

- Respecto de la mayoria de la pélizas de seguro analizadas, se nos ha facilitado
Unicamente una copia de la Condiciones Particulares por las que se rigen la mismas,
sin que por tanto haya sido objeto de nuestro estudio, las Condiciones Generales que
les sean aplicables. En consecuencia, debemos hacer una advertencia respecto del
caracter parcial de nuestro estudio de las pdlizas, recomendando que se proceda a un

andlisis més exhaustivo de la mismas.

- Finalmente, nos gustaria sefialar que en la documentacion facilitada por la Sociedad no

consta la prérroga de alguna de las pélizas.

4. Inmuebles.

Se ha analizado la situacion de titularidad, cargas y gravamenes e inscripcion registral de los
inmuebles en propiedad de la Sociedad indicados por ésta y exclusivamente referidas a la

fecha indicada en los apartados correspondientes a cada uno de los inmuebles estudiados.

La Sociedad es propietaria de dos fincas urbanas situadas en Zabal Bajo en el término
municipal de la Linea de la Concepcion (Cadiz) sobre las que existe construidas varia naves y
es ademas propietaria del 50% en proindiviso de una péarcela de terreno rustico situada en la
Linea de la Concepcién (Cadiz).

De otra parte, hemos solicitado informacion sobre el titulo de ocupacion de un inmueble situado
en el Poligono de Guadalhorce en Malaga en que la Sociedad desarrolla actividades
administrativas habiendo sido informados por la Sociedad que dicho inmueble no es titularidad

suya sino de una filial y por el cual no se paga renta o canon alguno derivado de sus uso.

La revision se ha realizado sobre los inmuebles/fincas registrales indicadas por la Sociedad. La
titularidad y cargas de los inmuebles en propiedad se ha contrastado con los Registros publicos
de la Propiedad a que pertenece cada inmueble mediante el examen de notas simples
informativas referidas exclusivamente a la fecha de emision de dichas notas simples (17 de
septiembre de 1997). A la fecha de emision del informe adjunto no ha podido obtenerse de los

Registro Publicos de la Propiedad correspondientes, notas simples actualizadas a la fecha del



informe. Se nos ha informado por la Sociedad, que no ha existido variacién en la situacion
registral de los inmuebles desde el 17 de septiembre de 1997 hasta la fecha de emision del

presente informe.

Respecto a cada uno de los inmuebles en propiedad se hace constar (i) la descripcion registral
(ii) el titulo, (iii), la inscripcion en el Registro de la Propiedad, (iv) la cargas y gravdmenes de
caracter real inscritas en el Registro (v) la observaciones relevantes, en su caso, habiéndose
constatado la legitima titularidad y valida inscripcion registral de los referidos inmuebles en favor

de la Sociedad.

Ademas se incluye un apartado de conclusiones que contiene los aspectos mas relevantes de

los inmuebles.

Nuestra revision no alcanza a comprobaciones respecto a si la descripcion fisica real de los
inmuebles coincide con la descripcidn que aparece en los titulos y en los Registros, aspecto
gue deberan ser examinados por los técnicos competentes. Tampoco incluimos la verificacion
del cumplimiento de la normativa urbanistica en general ni la normativa medioambiental
aplicable a cada una de la fincas de la Sociedad, de manera que no se han examinado la

situacion urbanistica y licencias urbanisticas de los inmuebles.
Con caracter general como conclusiones hay que indicar:
(@ La Sociedad tiene inscritos a su nombre los inmuebles de su propiedad.
(b) La construcciones realizadas en la fincas han sido declaradas en el Registro de
la Propiedad de manera que los libros registrales recogen no sélo la descripcion
de la parcela de terreno sino también la construcciones levantadas sobre la

mismas.

La construcciones son basicamente naves industriales destinadas al ejercicio de

la actividad de la Sociedad.

5. Propiedad Industrial.

En materia de Propiedad Industrial, nuestro estudio se ha limitado a reproducir la relacion de



marcas y nombres comerciales que nos ha facilitado la Sociedad, y en concreto las
correspondientes a las marcas Macarela, Mac'Arelo, Mackerella, Makarela, Atunela, Ubago,
Atun-ela, El Pefion y a los nombres comerciales Jaime Martinez de Ubago, S.A. y J. Martinez
de Ubago, sin que esta informacion haya sido verificada o contrastada con la contenida en la

Oficina Espafiola de Patentes y Marcas o en ningun otro registro publico, nacional o extranjero.

6. Litigios.

En esta seccién se establece, en base a la informacion facilitada por la Sociedad, que ésta
salvo el procedimiento sancionador y de reclamacion de cuotas de la Seguridad Social, en fase
de Recurso Contencioso Administrativo incoado el 10 de octubre de 1994 y referido al periodo
enero-diciembre de 1993 por descubierto en materias de horas extraordinarias, la deuda total
asciende a 915.855 pesetas y se ha solicitado por el inspector actuante una sancién de 75.000
pesetas por falta grave graduada en grado minimo, no es parte en ningun procedimiento

judicial.

7. Subvenciones.

Dentro de esta apartado se pretende determinar la existencia de subvenciones concedidas a la
Sociedad. La subvencién concedida esta adscrita a un proyecto de inversion y promocion
econémica de Andalucia, otorgada el 24 de abril de 1994 por un importe de 29.300.400

pesetas como subvencion a fondo perdido.

8. Laboral.

Desde el punto de vista laboral, y en el marco del espiritu , objeto y finalidad limitada del
encargo profesional que nos ha sido encomendado, con caracter general la empresa objeto de

estudio parece cumplir en lo esencial el ordenamiento juridico laboral vigente.

No obstante lo anterior, se han apreciado determinadas circunstancias o irregularidades que
nos inducen a pensar en la posible existencia de contingencias laborales en relacién a: i) los
libros de matricula, por no llevar en orden y al dia el libro de matricula de personal sancionable
con una multa de 50.001 a 500.000 pesetas, ii) en el libro de visitas el antes mencionado
procedimiento abierto en reclamacion de las cuotas de la Seguridad Social, iii) en relacién a la

salud y prevencion de riesgos laborales, por no haber completado la amplicacion de la ley



31/1995, lo que puede dar lugar a una infraccion grave punible con una sancion maxima de
5.000.000 de pestas

En materia de beneficios sociales, debe decirse que la Sociedad ha informado que las

existentes son las previstas en el Convenio del Sector aplicable a la sociedad.

Debe resaltarse que la Sociedad ha realizado, segun la informacion por ella facilitada,
importantes esfuerzos de adecuacion a la normativa vigente en materia de Prevencion de
Riesgos Laborales con la voluntad de que éstos fueran lo mas completos y exhaustivos
posibles. No obstante, dada la anunciada actuacion del Cuerpo de la Inspeccién de Trabajo
para comprobar el cumplimiento de la citada normativa, cabe la posibilidad de que dicho cuerpo
de inspeccion considere necesario complementar o aumentar la adecuacion por parte de la

Sociedad a la normativa vigente en la materia.

Fdo.: Coloma Armero
BUFETE ARMERO

Madrid, 26 de Noviembre de 1997



DINAMIA

ANEXO VII

CARTAS DE VERIFICACION DE ENTIDADES
DIRECTORAS




D. Javier Salaverri Aguilar, en representacion de J. Henry Schroder, S.V.,
S.A., en su condicion de Entidad Directora de la Oferta Publica de
Suscripcion de acciones de DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE
CAPITAL RIESGO, S.A. hace constar lo siguiente:

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

Informativo Completo correspondiente.

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 declaracion no se refiere a los estados financieros proforma que han
sido objeto de auditoria de cuentas ni a los estados financieros
intermedios 0 anuales, proforma o de las sociedades parte de cuyas
acciones componen la Cartera Inicial de Participadas, pendientes de
auditoria. Asimismo, tampoco se refiere a los datos que han sido objeto
de un informe particular elaborado por expertos independientes y, en
concreto, a los contenidos en los siguientes informes elaborados por
KPMG Peat Marwick: “Estimacién de un posible valor a 30 de junio de
1997 de determinadas participaciones accionariales” y “Estimacion del
incremento de valor y la tasa interna de retorno implicita de determinadas

participaciones accionariales.”

D. Javier Salaverri Aguilar
Consejero Delegado



D. Javier Salaverri Aguilar y D. Jorge Villavecchia Barnach-Calbé, en
representacion de J. Henry Schroder & Co. Limited, en su condicion de
Entidad Directora de la Oferta Publica de Suscripcion de acciones de
DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A.

hace constar lo siguiente:

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

Informativo Completo correspondiente.

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 declaracion no se refiere a los estados financieros proforma que han
sido objeto de auditoria de cuentas ni a los estados financieros
intermedios 0 anuales, proforma o de las sociedades parte de cuyas
acciones componen la Cartera Inicial de Participadas, pendientes de
auditoria. Asimismo, tampoco se refiere a los datos que han sido objeto
de un informe particular elaborado por expertos independientes y, en
concreto, a los contenidos en los siguientes informes elaborados por
KPMG Peat Marwick: “Estimacién de un posible valor a 30 de junio de
1997 de determinadas participaciones accionariales” y “Estimacion del
incremento de valor y la tasa interna de retorno implicita de determinadas

participaciones accionariales.”

Javier Salaverri Aguilar Jorge Villavecchia Barnach-Calbé
Director Director



D. Javier Martinez Arévalo, en representacion de A.B. ASESORES
BURSATILES BOLSA, SVB, S.A., en su condicion de Entidad Directora
de la Oferta Publica de Suscripcion de acciones de DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A. hace constar lo

siguiente:

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

Informativo Completo correspondiente.

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 declaracion no se refiere a los estados financieros proforma que han
sido objeto de auditoria de cuentas ni a los estados financieros
intermedios 0 anuales, proforma o de las sociedades parte de cuyas
acciones componen la Cartera Inicial de Participadas, pendientes de
auditoria. Asimismo, tampoco se refiere a los datos que han sido objeto
de un informe particular elaborado por expertos independientes y, en
concreto, a los contenidos en los siguientes informes elaborados por
KPMG Peat Marwick: “Estimacién de un posible valor a 30 de junio de
1997 de determinadas participaciones accionariales” y “Estimacion del
incremento de valor y la tasa interna de retorno implicita de determinadas

participaciones accionariales.”

Fdo: D. Javier Martinez Arévalo



D. FERNANDO GUMUZIO INIGUEZ DE ONZONO, en representacion de
CENTRAL HISPANO BOLSA, SVB, S.A., en su condicién de Entidad
Directora de la Oferta Publica de Suscripcion de acciones de DINAMIA
CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A. hace

constar lo siguiente:

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

Informativo Completo correspondiente.

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 declaracion no se refiere a los estados financieros proforma que han
sido objeto de auditoria de cuentas ni a los estados financieros
intermedios 0 anuales, proforma o de las sociedades parte de cuyas
acciones componen la Cartera Inicial de Participadas, pendientes de
auditoria. Asimismo, tampoco se refiere a los datos que han sido objeto
de un informe particular elaborado por expertos independientes y, en
concreto, a los contenidos en los siguientes informes elaborados por
KPMG Peat Marwick: “Estimacién de un posible valor a 30 de junio de
1997 de determinadas participaciones accionariales” y “Estimacion del
incremento de valor y la tasa interna de retorno implicita de determinadas

participaciones accionariales.”



