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ADVERTENCIAS DEL EMISOR

Los destinatarios de la presente Oferta de Canje y simultdnea Emisién que acepten y suscriban
la misma recibiran: (i) Obligaciones Subordinadas Eroski objeto del presente Folleto por un
importe equivalente al 55% del valor nominal unitario de las AFSE canjeadas (equivalente a
13,75 €); (ii) un importe efectivo equivalente al 15% del valor nominal unitario de las AFSE
canjeadas (equivalente a 3,75 €); y (iii) aceptaran una quita cuyo importe ascendera al 30% del
valor nominal unitario de las AFSE canjeadas (equivalente a 7,50 €). Por lo tanto los titulares de
AFSE que acudan al canje sufriran una pérdida del 30% sobre el valor nominal inicial aunque
los términos de la Oferta de Canje y simultdnea Emision son méas beneficiosos que los precios a
los que actualmente cotizan dichas AFSES en el mercado.

En el marco de la presente Oferta de Canje de las aportaciones financieras subordinadas
emitidas por Eroski (“AFSE”) y simultdnea Emision de Obligaciones Subordinadas Eroski
2016, el Emisor, con el fin de dotar de liquidez a las nuevas Obligaciones Subordinadas Eroski,
ha formalizado cinco contratos de compromiso de liquidez con Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., Caja Laboral Popular, Coop. de Crédito, Banco Santander, S.A., Kutxabank,
S.A. y Caixabank, S.A., por un importe total agregado de dos millones de euros (2.000.000 €)
equivalente al 0,59% del importe nominal total de la Emisién, tal y como se detalla en la Nota
de Valores.

Eroski manifiesta que la excepcionalidad del compromiso de liquidez descrito (que
habitualmente para valores de deuda admitidos a negociacion en la Plataforma SEND del AIAF
Mercando de Renta Fija asciende al 10% del saldo vivo de la emision) deriva del hecho de que
las cuatro emisiones de AFSE que son objeto de la Oferta de Canje fueron dotadas, por un lado,
de un compromiso de liquidez asumido por determinadas entidades hasta un limite de 500.000
euros por cada una de las cuatro emisiones (haciendo que las AFSE tuvieran inicialmente un
compromiso de liquidez maximo de hasta dos millones de euros (2.000.000 €) en total, aunque
tras la fungibilidad de tres de ellas hiciera que se redujera a 1.000.000 euros) y, por otro lado, de
un compromiso de Eroski de adquisicién en autocartera de AFSE cuando las entidades
proveedoras de liquidez alcanzasen su maximo importe comprometido y hasta un limite del
10% del saldo vivo de cada emision.

Considerando que las Obligaciones Subordinadas Eroski 2016 objeto de la presente Oferta de
Canje y simultanea Emisién traen causa de las AFSE y que ambos mecanismos de liquidez han
sido completamente agotados, Eroski manifiesta que, una vez admitidas a negociacion en la
Plataforma de Negociaciéon SEND del AIAF Mercado de Renta Fija, es posible que los
aceptantes de la Oferta del Canje y suscriptores de la Emisién no encuentren contrapartida para
la venta de los valores antes de su vencimiento en tanto no es posible asegurar que vaya a
producirse una negociacion activa en el mercado de los mismos.
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I. RESUMEN

(Redactado seguin el Anexo XXII del Reglamento (CE) n° 809/2004, de la Comision Europea de
29 de abril de 2004)

Los elementos de informacion del presente resumen (el “Resumen”) estdn divididos en 5
secciones (A-E) y numerados correlativamente dentro de cada seccion de conformidad con la
numeracion exigida en el Anexo XXII del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision, de 29
de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, en cuanto a la informacion contenida en los folletos
asi como al formato, la incorporacion por referencia, la publicacion de dichos folletos y la
difusion de publicidad (el “Reglamento 809/2004”). Los niimeros omitidos en este Resumen se
refieren a elementos de informacién previstos en dicho Reglamento para otros modelos de
folleto. Por otra parte, aquellos elementos de informacion exigidos para este modelo de folleto
pero no aplicables por las caracteristicas de la operacion o del emisor se mencionan como “no
procede”.

SECCION A — INTRODUCCION Y ADVERTENCIAS

Al ADVERTENCIA

. Este Resumen debe leerse como introduccion a la Nota de Valores y al Documento de Registro (conjuntamente e
incluyendo el Resumen y los Factores de Riesgo, el “Folleto Informativo” o el “Folleto”). Se describen a continuacion las
principales circunstancias que, entre otras, y sin perjuicio de la restante informacién del Folleto, deben tenerse en cuenta
para una adecuada comprension de la oferta de canje voluntario dirigida a los actuales titulares de aportaciones financieras
subordinadas (en adelante, “AFSE”) de Eroski, S. Coop (la “Oferta de Canje”) por obligaciones subordinadas de Eroski,
S. Coop, (en adelante, las “Obligaciones Subordinadas Eroski” ) de nueva emision (en adelante, la “Emision”).

. Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracién por parte del inversor del Folleto en su
conjunto.

=  Ante una eventual demanda sobre la informacién contenida en el Folleto que se presente en un tribunal, el inversor
demandante podria, en virtud del Derecho nacional de un Estado Miembro del Espacio Econémico Europeo, tener que
soportar los gastos de la traduccion del Folleto antes de que dé comienzo el procedimiento judicial.

= Sdlo se exigira responsabilidad civil a las personas que hayan presentado el Resumen, incluido cualquier traduccién del
mismo, y Unicamente cuando el Resumen sea engafioso, inexacto o incoherente en relacion con las demas partes del Folleto,
0 no aporte, leido junto con las otras partes del Folleto, informacién esencial para ayudar a los inversores a la hora de
determinar si invierten o no en dichos valores.

A2 | INFORMACION SOBRE No procede.
INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

SECCION B - EMISOR Y POSIBLES GARANTES

B.1 NOMBRE LEGAL Y La denominacion social de la cooperativa es Eroski, S. Coop., que opera bajo el nombre
COMERCIAL DEL EMISOR | comercial de Eroski (“Eroski” o la “Cooperativa”).

B.2 DOMICILIO, FORMA Eroski, figura inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, 6rgano unitario adscrito
JURIDICA, LEGISLACION a la Direccion de Economia Social del Departamento de Justicia, Empleo y Seguridad
Y PAIS DE Social del Gobierno Vasco, con el nimero 2003.0.088 de inscripcion al folio 1.812.
CONSTITUCION DEL . o . 3
EMISOR La constitucién de Eroski, sociedad Cooperativa de Consumo, en Espafia fue aprobada

por el Ministerio de Trabajo el 11 de agosto de 1969.

La Cooperativa esta domiciliada en Elorrio (Bizkaia), Barrio San Agustin de Etxebarria,
s/n'y su nimero de teléfono es 94 621 12 48.

Eroski, de nacionalidad espafiola, es una cooperativa de consumo cuyo marco juridico
aplicable es la Ley 4/1993, de 24 de junio, de Cooperativas de Euskadi, la cual ha sido
parcialmente modificada por la Ley 1/2000, de 29 de junio, por la Ley 8/2006, de 1 de
diciembre y por la Ley 6/2008, de 25 de junio, y desarrollada por los Decretos 58/2005,
de 29 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de Cooperativas de
Euskadi, y Decreto 59/2005, de 29 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento de
organizacion y funcionamiento del Registro de Cooperativas de Euskadi.

B.4b | DESCRIPCION DE El sector de la distribucion alimentaria en Espafia es un mercado maduro que dificulta la
CUALQUIER TENDENCIA entrada de nuevos competidores extranjeros. En dicho contexto, la politica de precios ha
CONOCIDA QUE AFECTE sido un factor caracteristico en el sector distributivo de productos de gran consumo.
AL EMISORY ALOS Asimismo, la lucha competitiva actual ha elevado la importancia de esta palanca
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SECTORES EN LOS QUE
EJERCE SU ACTIVIDAD

comercial.

No obstante lo anterior, Eroski con fecha 6 de agosto de 2015 ha suscrito un acuerdo con
la alianza europea Alliance Internationale de Distribuiteurs Alidis, S.A. (ALIDIS),
formada por las empresas de distribucion Eroski (Espafia), Le Groupement des
Mousquetaires (Francia) y Edeka (Alemania), en virtud del cual refuerza su alianza
estratégica al unirse a ella los miembros de la Alianza CORE: Colruyt (Bélgica), Coop
(Suiza) y Conad (ltalia). La implementacion definitiva de dicho acuerdo estaba sujeta a
las aprobaciones regulatorias requeridas que fueron obtenidas en octubre de 2015.

Asimismo, con fecha 24 de junio de 2015 Eroski comunic6 un hecho relevante a la
CNMV en virtud del cual se informaba que la Cooperativa ha suscrito un acuerdo de
cooperacion, de duracién indefinida, con Distribuidora Internacional de Alimentacion
S.A. (DIA), con el objetivo de ganar en eficiencia y ofrecer asi a los consumidores los
mejores precios de mercado permitiendo incrementar su poder adquisitivo.

Por otro lado, Eroski esta inmersa en diferentes procesos de desinversion que afectan a un
conjunto de unos 120 activos inmobiliarios y unidades de negocio. Estos procesos se
encuentran en distintas fases de negociacion y cierre, y que se estima se podran culminar
antes del cierre de ejercicio de 31 de enero de 2016 0 a mas tardar antes del 29 de febrero
de 2016, aunque a fecha de registro del presente Folleto no se ha materializado ninguna de
ellas. Si dichas operaciones de desinversion culminasen, se estima que tendran un impacto
negativo, en el agregado de las diferentes operaciones, en el patrimonio neto de las
cuentas consolidadas de alrededor de 160 Millones de Euros sobre las cuentas cerradas a
31 de enero de 2016. Este impacto tiene en consideracion tanto el resultado
correspondiente a las distintas operaciones de compra-venta propiamente dichas, asi como
al resto de los efectos colaterales que se deriven de la adecuacion de la organizacion de
Grupo Eroski a la reduccién de perimetro que las desinversiones supondran. La cifra de
ventas correspondientes a los centros cuya desinversion se acometera ascendieron en el
ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015 a mas del 13% del total de ventas de Eroski y
cerca del 10% de sus activos no corrientes.

B.5 GRUPO Eroski es la cooperativa cabecera del Grupo Eroski, participando, directa o
indirectamente, en 47 sociedades.
Eroski no se integra, a su vez, en ningln grupo de sociedades.

B.9 PREVISIONES O No se incluye ninguna informacion relativa a previsiones o estimaciones sobre beneficios
ESTIMACIONES DE del Emisor.

BENEFICIOS

B.10 | SALVEDADES EN La informacién financiera histérica consolidada de los ejercicios cerrados a 31 de enero
INFORMES DE de 2014 y a 31 de enero de 2015, ha sido auditada por la firma de auditoria externa
AUDITORIA KPMG Auditores, S.L. y los informes de auditoria han resultado favorables, no

registrandose salvedad alguna en ninguno de los ejercicios mencionados.

B.12 | INFORMACION Se incluyen a continuacion las magnitudes financieras auditadas mas relevantes del
FINANCIERA balance consolidado del Grupo Eroski, correspondiente a los ejercicios anuales
FUNDAMENTAL terminados el 31 de enero de 2015 y el 31 de enero de 2014 (datos en miles de euros):
HISTORICA

SELECCIONADA

DECLARACION SOBRE
CAMBIOS ADVERSOS
IMPORTANTES EN LAS
PERSPECTIVAS DEL
EMISOR

DESCRIPCION DE LOS
CAMBIOS
SIGNIFICATIVOS EN LA
SITUACION FINANCIERA
O COMERCIAL DESPUES
DEL PERIODO CUBIERTO
POR LA INFORMACION
FINANCIERA HISTORICA

31.01.2014

Activo 31.01.2015 Var (%)
reexpresado

A) Activos no corrientes 3.453.124 3.915.671 -11,81
Inmovilizado material 1.086.188 1.346.750 -19,35
Fondo_de comercio y otros activos 1.399 904 1.543.865 932
intangibles
B) Activos corrientes 1.236.090 1.056.496 17,00
Existencias 647.209 684.542 -5,45
Activos no corrientes mantenidos 146,000 ) )
para la venta
Total Activo (A+B) 4.689.214 4.972.167 -5,69

El saldo de activos no corrientes mantenidos para la venta hace referencia al grupo
enajenable de elementos compuesto por 151 supermercados de la zona denominada
Centro-Sur que engloba las provincias situadas en el centro y sur de la Peninsula. En
relacién con el citado grupo enajenable de elementos, 147 supermercados fueron
transmitidos el 17 de abril de 2015 y otros 2 se encuentran actualmente en proceso de
negociacion para su transmision, tras haber recibido la correspondiente autorizacion de la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia el 9 de abril de 2015, por un
importe de 146.000 miles de euros, a la cadena DIA. La transmision ha producido una
pérdida neta de impuestos de 50.252 miles de euros.
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Todos los centros transferidos corresponden en su totalidad a los supermercados de la
zona denominada Centro-Sur que engloba las provincias situadas en el centro y sur de la

Peninsula.

31.01.2014

Patrimonio Neto y Pasivo 31.01.2015 reexpresado Var (%)
A) Patrimonio Neto 432.910 731.085 -40,79
Capital 430.273 440.872 -2,40
Patrimonio atribuido a tenedores de
instrumentos de patrimonio neto de la 366.059 664.327 -44,90
dominante
B) Pasivos no Corrientes 2.683.394 2.477.110 8,33
Pasivos financieros 2.491.303 2.264.101 10,03
Provisiones 31.689 31.405 0,90
C) Pasivos Corrientes 1.572.910 1.763.972 -10,83
Pasivos financieros 248.772 442.603 -43,89
Qgﬁteads";e;azzrr"em'a'es y otras 1.317.519 1.312.516 0,38
Provisiones 1.205 1.205 0,00
Total Pasivo (B+C) 4.256.304 4.241.082 0,36
-'ngf:gﬁ%t)r imonio Neto y Pasivo 4.689.214 4.972.167 5,60

La variacion de los pasivos financieros corrientes cuyo saldo a 31 de enero de 2014
ascendia a 442.603 miles de euros a los 248.772 miles de euros que arrojaba la partida a
fecha 31 de enero de 2015 se explica por el efecto de Acuerdo Marco de Reestructuracion
y la reclasificacion de parte de dichos pasivo al largo plazo.

La siguiente tabla contiene las magnitudes financieras mas relevantes de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidadas del Grupo Eroski, correspondientes a los ejercicios
anuales terminados el 31 de enero de 2015 y el 31 de enero de 2014 (datos en miles de

euros):

Cuenta de Pérdidas y

31.01.2014

0,

Ganancias Consolidada AN reexpresado Ve ()
Ingresos ordinarios 5.331.924 5.449.862 -2,16
Otros ingresos 218.610 230.056 -4,98
Consumos de materias primas -3.966.541 -4.052.258 -2,12%
y consumibles
Gastos de personal -714.139 -737.047 -3,11
Beneficio antes de
financieros e impuestos -98.321 30.765 -419.59
Resultado Financiero -98.602 -129.327 -23,76%
Perdld_a§ antes de impuestos 196.324 -102.234 92,03
de actividades continuadas
Per_dl_da del ejercicio de 220.017 -88.212 149.42
actividades continuadas
Operaciones Interrumpidas -60.231 -15.831 280,46
Beneficio/Pérdida después de
impuestos de las actividades -60.231 -15.831 280,46
interrumpidas
Pérdida del ejercicio -280.248 -104.043 169,36
Beneficio/Pérdida del
ejercicio atribuible a
tenedores de instrumentos -287.158 -111.804 156,84
de patrimonio neto de la
dominante
Actividades Continuadas -226.927 -95.973 136,45
Actividades interrumpidas -60.231 -15.831 280,46

Resumen — P4g. 3 —




Beneficio/Pérdida del
ejercicio atribuible a

S 6.910 7.761 -10,97
participaciones no
dominantes
Actividades Continuadas 6.910 7.761 -10,97

Actividades interrumpidas - - -

Los ingresos de explotacion a 31 de enero de 2015 incluyen el efecto de la firma, en el
mes de noviembre de 2014, del acuerdo de venta de un conjunto de supermercados a la
cadena DIA. Dicho acuerdo fue implementado en abril de 2015 por lo que a 31 de enero
de 2015 se ha recogido el valor de dichos activos en el epigrafe de activos no corrientes
mantenidos para la venta por importe de 146.000 miles de euros.

El fuerte incremento que ha experimentado la partida de pérdidas por deterioro de valor
de activos no corrientes, trae su causa en la propia actividad del mercado y de las actuales
expectativas de recuperacion econoémica, asi como a la consideracion de los impactos que
pudiera tener una eventual desinversién en el Grupo en el corto o medio plazo.

El resultado financiero sigue siendo un componente relevante de los resultados del Grupo,
con una repercusion negativa neta de 98,6 millones de euros. Este importe supone una
reduccion del 23,70% de la carga financiera sobre el periodo anterior habiendo
contribuido para ello principalmente el descenso de los tipos de interés del mercado.

Se incluyen a continuacién los principales ratios financieros consolidados del Grupo
Eroski al cierre de los ejercicios terminados el 31 de enero de 2015 y el 31 de enero de
2014:

vz SO
Deuda Financiera Neta (miles de euros) 2.585.978 2.639.564
Gastos Financieros (miles de euros) -120.262 -146.940
Patrimonio Neto / Total Pasivo 10,17% 17,24%
Endeudamiento Total / Patrimonio Neto 9,70 5,72
Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto 5,97 3,61
Deuda Financiera Neta / EBITDA 11,91 11,42
Deuda Financiera Bruta / Total Pasivo 0,64 0,63
Gastos Financieros / Deuda Financiera Bruta Total 4,39% 5,43%
gfljjtiaTI;ltr:Immera Bruta corriente / Deuda Financiera 9,08% 16,35%
Fondo de Maniobra Neto -336.820 -707.476
Cobertura de inmovilizado con recursos permanentes* 90,25% 81,93%
N° medio de rotacion de existencias 8,11 7,66
EBITDA del negocio continuado (miles de euros) 217.126 231.092
EBITDA del negocio continuado / Ingresos Explotacion 4,07% 4,24%
EBITDA / Gastos Financieros 180,54% 157,27%
ROA N/A N/A
ROE N/A N/A
Total Activos Corrientes / Total Pasivos Corrientes 0,79 0,60

*Cobertura Inmovilizado con recursos permanentes = Recursos Permanentes/Activo no
Corriente*100

INFORMACION
FINANCIERA
INTERMEDIA
SELECCIONADA

Se incluyen a continuacion las magnitudes financieras auditadas mas relevantes del
balance consolidado del Grupo Eroski, a fecha 31 de julio de 2015 y 31 de enero de 2015
(datos en miles de euros):

31.07.2015

datos no 31.01.2015

auditados
A) Activos no corrientes 3.466.950 3.453.124 0,40
Inmovilizado material 1.064.033 1.086.188 -2,04
Fondo de comercio y otros

PSR - 1.393.852 1.399.904 -0,43
activos intangibles
B) Activos corrientes 1.072.503 1.236.090 | -13,23
Existencias 645.166 647.209 -0,32

Activos no corrientes

. 8.502 146.000 | -94,18
mantenidos para la venta
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Deudores Comerciales y otras 212 125 197.094 763
cuentas a cobrar

Total Activo (A+B) 4.539.453 4.689.214 -3,19

La partida de activos corrientes presenta una minoracion en su saldo por la minoracion del
saldo de los activos no corrientes mantenidos debido a la venta de centros (147 vendidos
al Grupo DIA), quedando un pequefio saldo residual correspondiente a los centros
pendientes de traspasar.

31.07.2015 var
Patrimonio Neto y Pasivo datos no 31.01.2015
. (%)

auditados
A) Patrimonio Neto 395.417 432.910 -8,66
Capital 418.372 430.273 -2,77
Patrimonio atribuido a
tene'dores_ de instrumentos de 304,974 366.059 11,22
patrimonio neto de la
dominante
B) Pasivos no Corrientes 2.530.316 2.683.394 -5,70
Pasivos financieros 2.341.314 2.491.303 -6,02
Provisiones 30.981 31.689 -2,23
C) Pasivos Corrientes 1.613.721 1.572.910 2,59
Pasivos financieros 300.234 248.772 20,69
Provisiones 1.205 1.205 0,00
Total Pasivo (B+C) 4.144.036 4.256.304 -2,64
Total Patrimonio Neto y
Pasivo (A+B+C) 4.539.453 4.689.214 -3,19

La variacion de la partida de pasivos financieros corrientes se debe principalmente a un
efecto agregado de, por un lado, la reclasificacién como deuda a corto plazo de las
cuantias amortizar del Tramo B1 con fecha 31 de julio de 2016 vy de las cuantias a
amortizar durante el 2016 de la deuda que mantiene Eroski con la sociedad Equifa y, por
otro lado, la reclasificacion de parte de la deuda de Jinamar y Lorca a largo plazo por su
refinanciacion firmada en abril.

La siguiente tabla contiene las magnitudes financieras mas relevantes de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidadas del Grupo Eroski, a fecha el 31 de julio de 2015 y 31
de julio de 2014 (datos en miles de euros):

Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Consolidada 31.07.2014
(Datos no auditados — LTS reexpresado
revisionlimitada)

Var (%)

Importe neto de la cifra de

negocios 2.576.444 2.592.380 -0,61
Consumos de materias primas -1.907.965 1.921.619 071
y consumibles

Gastos de personal -356.345 -355.174 0,33
Beneficio antes de

financieros e impuestos 36.685 25.154 4584
Resultado Financiero -44.601 -51.246 -12,97
Perdld_a§ antes de impuestos -8.350 26,556 68,56
de actividades continuadas

Per'di'da del ejerqicio de -10.288 21562 52,29
actividades continuadas

Operaciones Interrumpidas

Beneficio/Pérdida después de

impuestos de las actividades -16.758 -9.076 84,64
interrumpidas

Pérdida del ejercicio -27.046 -30.638 -11,72
Beneficio/Pérdida del

ejercicio atribuible a B B )
tenedores de instrumentos 31.003 33.952 8,68
de patrimonio neto de la
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dominante

-24.876
-9.076

-14.245
-16.758

-42,74
84,64

Actividades Continuadas

Actividades interrumpidas
Beneficio/Pérdida del
ejercicio atribuible a
participaciones no
dominantes

Actividades Continuadas

3.957 3.314 19,40

3.957 3.314
Actividades interrumpidas - -

19,40

En cuanto a la partida de ingresos ordinarios, la reduccién de los mismos se debe a una
ligera caida de la actividad a superficie constante, principalmente en los negocios de
Hipermercados, Gasolineras, Viajes y Perfumerias y, por otro lado, los ingresos por
prestacion de servicios minoran en el semestre en 1,1 millones.

En el epigrafe referente a las operaciones interrumpidas se recoge el efecto de la venta de
centros a DIA, comparativamente con respecto al ejercicio anterior, su resultado ha
empeorado en 7,7 millones. El traspaso de estas tiendas se ha ido realizando de forma
paulatina desde la Gltima semana del mes de abril y finalizando la Gltima semana del mes
de julio.

Se incluyen a continuacién los principales ratios financieros consolidados del Grupo
Eroski a 31 de julio de 2015 y 31 de julio de 2014:

suorams ST
Deuda Financiera Neta (miles de euros) 2.470.680 2.629.314
Gastos Financieros (miles de euros) -52.289 -62.581
Patrimonio Neto / Total Pasivo 8,71% 13,79%
Endeudamiento Total / Patrimonio Neto 10,35 6,17
Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto 6,25 3,81
Deuda Financiera Neta / EBITDA (anualizado) 10,60 12,19
Deuda Financiera Bruta / Total Pasivo 0,58 0,55
g?]s:glsiggg;ueros/ Deuda Financiera Bruta Total 4,16% 471%
grelljt(iaTIthr;?nmera Bruta corriente / Deuda Financiera 11,37% 20.15%
Fondo de Maniobra Neto -541.218 -830.055
Cobertura de inmovilizado con recursos permanentes* 84,39% 78,69%
N° medio de rotacion de existencias 3,78 3,57
EBITDA del negocio continuado (miles de euros) 101570 85.551
EBITDA del negocio continuado / Ingresos Explotacion 3,94% 3,30%
EBITDA / Gastos Financieros 194,25% 136,70%
ROA N/A N/A
ROE N/A N/A
Total Activos Corrientes / Total Pasivos Corrientes 0,66 0,57

*Cobertura Inmovilizado con recursos permanentes = Recursos Permanentes/Activo no
Corriente*100

B.13

DESCRIPCION DE
CUALQUIER
ACONTECIMIENTO
RECIENTE RELATIVO AL
EMISOR QUE SEA
IMPORTANTE PARA
EVALUAR SU SOLVENCIA

Tal y como se comunicé a la CNMV el 15 de enero de 2015, en dicha fecha el Grupo
Eroski suscribié un acuerdo marco de reestructuracion financiera (en adelante, el
“Acuerdo Marco de Reestructuracion”) con un conjunto de entidades financieras
acreedoras que representaron el 95% de la deuda afectada equivalente esta Gltima a un
importe total que ascendia a 2.142 millones de euros y lineas de circulante por valor de
371 millones de euros (en conjunto, 2.514 millones de euros de deuda) (en adelante, la
“Reestructuracion Financiera™).

El citado Acuerdo Marco de Reestructuracion se encontraba sometido a determinadas
condiciones suspensivas cuyo cumplimiento total tuvo lugar el 29 de julio del 2015, fecha
en la que la Reestructuracién Financiera del Grupo Eroski adquirié plena eficacia frente a
la totalidad de acreedores titulares de la deuda afectada, tal y como comunicé Eroski por
medio de hecho relevante en esa misma fecha. Concretamente, en dicha fecha se firmé el
correspondiente documento de cumplimiento de condiciones suspensivas del Acuerdo
Marco de Reestructuracion como consecuencia de que, con fecha 23 de julio de 2015, se
obtuvo la homologacion judicial del Acuerdo Marco de Reestructuracién en relacion con
las participaciones representativas del restante 5% de la deuda afectada.

Gracias al Acuerdo Marco de Reestructuracion, Eroski ha conseguido alcanzar los
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siguientes objetivos:

- Adecuacion del servicio de la deuda a la capacidad de repago de cada negocio
mediante la estructuracion de la deuda por tramos adecuados a la generacion de
recursos de los diferentes negocios del Grupo Eroski.

- Establecimiento de mecanismos de reduccion de deuda en el marco del Plan de
Transformacion elaborado por la Cooperativa para los proximos ejercicios.

- Estabilizacién de la situacion financiera en el corto y en el medio plazo del Grupo
Eroski, permitiendo centrar sus esfuerzos en su plan de transformacion con el
objetivo de mejorar la posicion competitiva del Grupo y la rentabilidad de los
negocios de alimentacion en las zonas prioritarias.

En virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracion, el Grupo Eroski ha asumido la
obligacién del puntual cumplimiento de determinados ratios financieros (Deuda Neta
Financiera/EBITDA).

De acuerdo con los términos y condiciones del Acuerdo Marco de Reestructuracion, el
incumplimiento de determinadas obligaciones del Grupo Eroski puede conllevar la
necesidad de que Eroski tome las medidas necesarias para poder transformarse en
sociedad anénima.

La obligacion de transformacion aplicara autométicamente, salvo dispensa expresa de los
acreedores financieros, si acaeciera la imposibilidad de prorrogar la fecha de vencimiento
del Tramo B2 (948 millones de euros) que tiene como fecha de vencimiento final inicial
el 31 de julio de 2016. En este caso, Eroski debera convocar una Asamblea General que
decida al respecto dicha transformacion.

La Cooperativa y otras sociedades integrantes del Grupo Eroski responden solidariamente
de las obligaciones derivadas de la deuda reestructurada sin perjuicio de que la misma se
encuentre igualmente garantizada mediante garantia hipotecaria sobre determinados
activos del Grupo Eroski y determinados derechos reales de prenda sobre, entre otros
activos, acciones y participaciones de sociedades del Grupo Eroski.

Asimismo, de acuerdo con las condiciones del Acuerdo Marco de Reestructuracion,
Eroski asumi6 el compromiso de alcanzar acuerdos firmes de desinversion en sus activos
antes del 31 de enero de 2016 por cuantia suficiente para amortizar el Tramo B1 (299
millones de euros) y de acometer dichas desinversiones con anterioridad a la fecha de
vencimiento del Tramo B1, es decir, con anterioridad al 31 de julio de 2016. Con fecha 5
de enero de 2015 Eroski alcanz6 un acuerdo con las entidades financiadoras participantes
en el Acuerdo Marco de Reestructuracion en virtud del cual la fecha limite en la que
Eroski debe haber alcanzado acuerdos firmes de desinversion por la cuantia citada se ha
extendido hasta el 29 de febrero de 2016.

En este sentido Eroski esta inmersa en diferentes procesos de desinversién que afectan a
un conjunto de unos 120 activos inmobiliarios y unidades de negocio. Estos procesos se
encuentran en distintas fases de negociacion y cierre, y que se estima se podran culminar
antes del cierre de ejercicio de 31 de enero de 2016 o a mas tardar antes del 29 de febrero
de 2016, aunque a fecha de registro del presente Folleto no se ha materializado ninguna de
ellas. Si dichas operaciones de desinversion culminasen, se estima que tendran un impacto
negativo, en el agregado de las diferentes operaciones, en el patrimonio neto de las
cuentas consolidadas de alrededor de 160 Millones de Euros sobre las cuentas cerradas a
31 de enero de 2016. La culminacién de los procesos de desinversion descritos podria
conllevar a su vez un aumento del patrimonio neto de Eroski como consecuencia de la
conversion de parte de los préstamos refinanciados en préstamos participativos por un
importe estimado de 40 millones de euros.

El Acuerdo Marco de Refinanciacion incluye ademas el compromiso de realizar la
presente Oferta de Canje y simultanea suscripciéon de la Emision de Obligaciones
Subordinadas objeto del presente Folleto, acordado en este sentido por la Asamblea
General de Eroski de 18 de febrero de 2015 y ratificado el 17 de junio de 2015.

B.14 | DEPENDENCIA DEL Eroski no tiene ningdn tipo de dependencia de otras entidades del grupo.
EMISOR DE OTRAS
ENTIDADES DEL GRUPO
B.15 | DESCRIPCION DE LAS El Grupo Eroski tiene como actividad principal el comercio al por menor de toda clase de

ACTIVIDADES
PRINCIPALES DEL
EMISOR

articulos de consumo destacando principalmente la actividad de distribucién alimentaria.

El desarrollo de la actividad principal del Grupo Eroski se ha visto ampliada con
actividades que podemos denominar complementarias (gasolineras y supermercado
online) asi como a otros negocios de diversificacion (agencia de viajes, productos
deportivos y perfumerias), asi como a las actividades de plataformas logisticas y negocio
inmobiliario, para enriquecer y ampliar la oferta de productos y servicios aprovechando
principalmente la atraccion de clientes que suponen las grandes superficies.

De acuerdo con los datos a fecha de 31 de enero de 2015, el Grupo Eroski contaba con
una red comercial propia de 2.008 establecimientos integrados por 90 hipermercados, 561
supermercados Eroski Center y Eroski City, 83 supermercados Familia, 8 supermercados
Eroski Merca, 334 supermercados Caprabo, 149 establecimientos Eroski Viajes, 61
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gasolineras, 43 establecimientos Forum Sport, 207 perfumerias IF y 19 “cash & carry”.
Adicionalmente cuenta con 453 supermercados en régimen de franquicia.

Desde el 31 de enero de 2015 a 31 de julio de 2015 se han aperturado 55 nuevos
establecimientos.

B.16

DECLARACION SOBRE S|
EL EMISOR ES DIRECTA
O INDIRECTAMENTE
PROPIEDAD O ESTA BAJO
CONTROL DE UN
TERCERO Y DE QUIEN SE
TRATA, Y DESCRIBIR EL
CARACTER DE ESE
CONTROL

Eroski posee (directa e indirectamente) las participaciones y acciones de determinadas
sociedades siendo por tanto Eroski la sociedad cabecera del Grupo.

La Cooperativa se encuentra adherida a la Corporacion Mondragén (Mondragén
Corporacion Cooperativa, SC), aunque Eroski no esta bajo el control de ningun tercero y
ningun socio tiene ninguna participacién superior al 50% del capital social.

B.17

GRADOS DE SOLVENCIA
ASIGNADOS AL EMISOR

Eroski no tiene asignada calificaciones por las agencias de calificacion de riesgo
crediticio.

SECCION C - VALORES

Cl1

TIPOY CLASE DE
VALORES OFERTADOS

La presente Oferta consiste en una oferta de canje de las aportaciones financieras
subordinadas emitidas por Eroski (“AFSE”) y simultanea suscripcion de las Obligaciones
Subordinadas Eroski 2016 (excluyendo de dicha oferta a la AFSE que se ostenta Eroski en
autocartera). De acuerdo con lo anterior, los valores ofertados tienen las siguientes
caracteristicas.

Obligaciones Subordinadas Eroski de 13,75 euros de valor nominal unitario cada una,
hasta un importe nominal total de trescientos treinta y siete millones cuarenta y un mil
trescientos veinte euros (337.041.320 €).

Las Obligaciones Subordinadas Eroski constituyen valores de renta fija emitidos por
Eroski con el caracter de subordinados a los créditos ordinarios que tenga la Cooperativa
y que ostentan el mismo rango que las AFSE no canjeadas.

Las Obligaciones Subordinadas Eroski estaran representadas por medio de anotaciones en
cuenta designandose a IBERCLEAR como entidad encargada de la llevanza de su registro
contable, junto con sus Entidades Participantes.

Las Obligaciones Subordinadas Eroski a emitir descritas en la presente Nota de Valores
estaran garantizadas por la responsabilidad patrimonial universal de Eroski con arreglo a
derecho, sin que existan garantias reales o personales adicionales.

Cadigo ISIN: ES0231429046.

Los destinatarios que deseen aceptar la Oferta de Canje y suscribir la Emision deberan
presentar, en la oficina de su Entidad Participante en Iberclear donde tengan depositadas y
liquidadas sus ASFE, su solicitud, desde el 15 de enero de 2016 a las 09:00 horas
peninsular y hasta el 27 de enero de 2016 a las 15:00 horas peninsular, salvo cierre
anticipado por suscripcion total de la Emision. El Gltimo dia de contratacion en la
Plataforma de Negociacion SEND para adquirir la titularidad de AFSE con derecho a
asistir a la Oferta de Canje y simultanea Emisién sera el 25 de enero de 2016.

Cz2

DIVISA DE LA EMISION

Las Obligaciones Subordinadas Eroski estaran denominadas en Euros.

C5

RESTRICCIONES SOBRE
LA LIBRE
TRANSMISIBILIDAD DE
LOS VALORES

Segin la legislacion vigente, no existen restricciones particulares a la libre
transmisibilidad de las Obligaciones Subordinadas Eroski objeto del presente Folleto,
estando sujetas a lo previsto en el Cédigo de Comercio y en la Ley del Mercado de
Valores.

Cs8

DESCRIPCION DE LOS
DERECHOS VINCULADOS
A LOS VALORES

Las Obligaciones Subordinadas Eroski careceran para el inversor que los adquiera de
cualquier derecho politico presente y/o futuro sobre Eroski.

Los derechos econémicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y
tenencia de las Obligaciones Subordinadas Eroski seran los derivados de las condiciones
de tipo de interés, rendimientos y precio de amortizacion, indicados en el apartado C.9
siguiente.

Los titulares de las Obligaciones Subordinadas Eroski tendran derecho de voto en la
correspondiente asamblea de obligacionistas. Se ha designado comisario de la asamblea
de obligacionistas a D. Eduardo Estrada Alonso, quien ha aceptado el cargo con fecha 23
de diciembre de 2015.

Las Obligaciones Subordinadas Eroski constituyen valores de renta fija con el caracter de
subordinados a los créditos ordinarios que tenga la Cooperativa y que ostentan el mismo
rango que las AFSE no canjeadas.

C.9

RENDIMIENTO DE LOS
VALORES Y
AMORTIZACION

Las Obligaciones Subordinadas Eroski tendran una duracion de doce (12) afios desde la
Fecha de Canje y Desembolso, por tanto, venceran el 1 de febrero de 2028.

Transcurridos, al menos, cinco (5) afios desde la Fecha de Canje y Desembolso, la
Asamblea General de Eroski podrd acordar la amortizaciéon total o parcial de las
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Obligaciones Subordinadas Eroski mediante la reduccién del valor nominal de todas las
Obligaciones Subordinadas Eroski emitidas, pudiéndose delegar en el Consejo Rector de
Eroski la ejecucidn del acuerdo de amortizacion anticipada total o parcial.

Sin perjuicio de esta facultad, en virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracién Eroski ha
asumido la obligacion de no proceder a la amortizacion anticipada de las Obligaciones
Subordinadas Eroski, salvo consentimiento expreso de las entidades financiadoras
participantes en el Acuerdo Marco de Reestructuracioén. El incumplimiento de dicha
obligacién supondria una causa de vencimiento anticipado de toda la deuda refinanciada
en virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracion.

No obstante lo anterior, el Emisor abrird un periodo de comunicacién que se extendera
desde los cinco meses previos a la Fecha de Vencimiento y hasta los tres meses previos a
dicha fecha en el cual los tenedores de las Obligaciones Subordinadas Eroski podran
acudir a la Entidad Participante en la cual tengan depositadas sus obligaciones para
manifestar expresamente su deseo de prorrogar la vigencia de las Obligaciones
Subordinadas Eroski de las que sean titulares por otros cinco (5) afios adicionales.
Durante el periodo de comunicacién las Entidades Participantes remitiran diariamente a
Eroski un resumen de las solicitudes de extension de la fecha de vencimiento de las
Obligaciones Subordinadas Eroski recibidas.

En consecuencia, llegada la Fecha de Vencimiento, serdn amortizadas por Eroski todas
aquellas Obligaciones Subordinadas Eroski en relacion con las cuales no se haya realizado
la comunicacion del parrafo anterior o, en su caso, cuyos titulares hayan manifestado
expresamente su voluntad de que sus obligaciones sean amortizadas en dicha fecha vy,
asimismo, se prorrogara la vigencia de las Obligaciones Subordinadas Eroski en relacién
con las cuales se haya realizado la comunicacién prevista en el parrafo anterior
manteniéndose inalteradas sus términos y condiciones a excepcion de la fecha de
vencimiento.

Las Obligaciones Subordinadas Eroski devengaran diariamente, desde la fecha de su
suscripcion y hasta su amortizacion un interés anual, calculado sobre el importe nominal
de los mismos, en base actual 36 5, equivalente al tipo de interés EURIBOR a 1 afio,
expresado en puntos porcentuales, incrementado en 3 puntos porcentuales (300 ppbb).

A efectos de determinacion del tipo de interés nominal aplicable, la duracion de la
vigencia de las Obligaciones Subordinadas Eroski se dividird en sucesivos periodos de
devengo de intereses, de un (1) afio de duracién cada uno de ellos.

El pago de intereses se realizar por periodos de devengo de intereses vencidos, los dias 1
de febrero de cada afio y en la fecha de vencimiento de las Obligaciones Subordinadas
Eroski.

A efectos del presente Folleto, con fecha 8 de enero de 2016 el Emisor, tomando en
consideracion el Euribor a un afio de dicha fecha, afiadiéndole 3 puntos porcentuales y
asumiendo el mantenimiento de dicho tipo de interés y de las Obligaciones Subordinadas
Eroski hasta su vencimiento ha estimado que la TIR de las Obligaciones Subordinadas
Eroski asciende a 3,055%.

Se ha designado como comisario del sindicato de Obligacionistas de la Obligaciones
Subordinadas Eroski a D. Eduardo Estrada Alonso, quien ha aceptado el cargo con fecha
23 de diciembre de 2015

C.10 | COMPONENTE No procede.
DERIVADO EN EL PAGO
DE INTERESES
C.11 | INDICACION DE SI LOS Se solicitara la admision a cotizacion de las Obligaciones Subordinadas Eroski en la

VALORES OFERTADOS
SON O SERAN OBJETO DE
UNA SOLICITUD DE
ADMISION A
COTIZACION

Plataforma de Negociacion SEND de AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.

SECCION D - RIESGOS

Antes de tomar la decision de aceptar la Oferta de Canje y simultanea suscripcion de las Obligaciones Subordinadas Eroski 2016, los
destinatarios deberan sopesar detenidamente los factores de riesgo que se incluyen en el Folleto, de los que a continuacién se incluye
un breve resumen.

D.2

INFORMACION FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS ESPECIFICOS DEL EMISOR

Endeudamiento. Acuerdo Marco de refinanciacion

Tal y como se comunicd a la CNMV el 15 de enero de 2015, en dicha fecha el Grupo Eroski suscribi6é un acuerdo marco de
reestructuracion financiera (en adelante, el “Acuerdo Marco de Reestructuracién™) con un conjunto de entidades
financieras acreedoras que representaron el 95% de la deuda total afectada equivalente esta Gltima a un importe total que
ascendia a 2.142 millones de euros y lineas de circulantes por valor de 371 millones de euros, en conjunto, 2.514 millones de
euros de deuda (en adelante, la “Reestructuraciéon Financiera™). Se presenta a continuacion una tabla con los datos sobre el
volumen de deuda y el ratio de endeudamiento de Eroski a 31 de enero de 2015 y a 31 de julio de 2015 (millones de euros):
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31.07.2015 | 31.01.2015

Deuda flnanc[e’ra afectada por el Acuerdo Marco de 2142 2142
Reestructuracion
Lineas de circulante afectadas por el Acuerdo Marco de

- 371 371
Reestructuracion
Deuda flnanC|_gra total afectada por el Acuerdo Marco de 2514 2514
Reestructuracion
Deuda Financiera Neta* 2.470,68 2.585,978
Deuda Financiera Neta / EBITDA** 10,60 1191

*Incluyen otras financiaciones no afectadas por el Acuerdo Marco de
Reestructuracion.
** Ratio anualizado a fecha 31.07.2015.

El citado Acuerdo Marco de Reestructuracién se encontraba sometido a determinadas condiciones suspensivas cuyo
cumplimiento total tuvo lugar el 29 de julio del 2015, fecha en la que la Reestructuracion Financiera del Grupo Eroski
adquirié plena eficacia frente a la totalidad de acreedores titulares de la deuda afectada, tal y como comunicé Eroski por
medio de hecho relevante en esa misma fecha. Concretamente, en dicha fecha se firmé el correspondiente documento de
cumplimiento de condiciones suspensivas del Acuerdo Marco de Reestructuracion como consecuencia de que con fecha 23 de
julio de 2015 se obtuvo la homologacién judicial del Acuerdo Marco de Reestructuracion en relacion con las participaciones
representativas del restante 5% de la deuda afectada.

En virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracién, el Grupo Eroski ha asumido la obligacién del puntual cumplimiento de
determinados ratios financieros, concretamente, Eroski debe cumplir con un ratio (Deuda Neta Financiera/EBITDA) que
presente en todo momento los siguientes niveles:

Ene. 2016 Jul. 2016 Ene. 2017 Jul. 2017 ‘ Ene. 2018 Jul. 2018 Ene. 2019

< 8,5x < 8,5x <7,5x <7,5x < 6,5x < 6,5x <5,5x

A efectos aclaratorios, el citado ratio (Deuda Neta Financiera/EBITDA) se calcula a partir de las definiciones de dichos
conceptos que especificamente se recogen en el Acuerdo Marco de Reestructuracion y que no coinciden exactamente con las
definiciones de dichos conceptos que Eroski utiliza a los efectos de su célculo en relacion con sus estados financieros.

A fecha 31 de julio de 2015, el citado ratio ya era de 6,99x y por tanto Eroski ya cumplia con sus obligaciones de
cumplimiento del ratio. Asimismo, a fecha del presente Folleto, Eroski espera cumplir con el citado ratio de endeudamiento
de acuerdo con el valor de la anterior tabla para el 31 de enero de 2016 con independencia de que se materialicen o no las
desinversiones que se detallan en el titulo Amortizacion del Tramo B1 (299 millones de euros) del presente apartado.

De acuerdo con los términos y condiciones del Acuerdo Marco de Reestructuracion, el incumplimiento de determinadas
obligaciones del Grupo Eroski puede conllevar la necesidad de que Eroski tome las medidas necesarias para poder
transformarse en sociedad anénima.

La obligacion de transformacion aplicara automaticamente, salvo dispensa expresa de los acreedores financieros, si acaeciera
la imposibilidad de prorrogar la fecha de vencimiento del Tramo B2 (948 millones de euros) que tiene como fecha de
vencimiento final inicial el 31 de julio de 2016. En este caso, Eroski debera convocar una Asamblea General que decida al
respecto dicha transformacion.

El valor de las garantias hipotecarias constituidas sobre inmuebles titularidad de Eroski asciende a fecha 31 de enero de 2015
a un importe de mil millones setecientos noventa y ocho mil euros (1.000.798.000€).

Riesgo de liquidez

Eroski lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, es decir, de la imposibilidad de hacer frente a sus obligaciones
de pago en el corto y medio plazo.

La reestructuracion de deuda abordada permitira mejorar la adecuacion del servicio de la deuda a los recursos generados con
caracter ordinario en la actividad.

A 31 de enero de 2015, Eroski presentaba una liquidez agregada de 165,4 y a 31 de julio de 2015 de 182,2 millones de euros.
Riesgo de tipos de cambio

Eroski no realiza compras significativas en monedas diferentes al euro. La Cooperativa no mantiene cuentas en divisas.
Riesgo de crédito

Eroski no tiene riesgo de crédito significativo, dado que la mayor parte de sus operaciones se realizan al contado,
ejecutandose el cobro bien en efectivo, bien mediante tarjeta de crédito.

El riesgo de crédito existente deriva sustancialmente de las ventas a entidades franquiciadas y de los ingresos por alquileres
de locales situados en galerias comerciales en propiedad.

Riesgo de tipos de interés

Actualmente Eroski tiene en su balance financiacién sujeta a un tipo de interés variable por valor, aproximadamente, de
seiscientos veintiocho millones de euros (628.000.000 €) que representa sobre el importe de deuda total de Eroski un
porcentaje del 25%. Variaciones al alza de los tipos de interés aplicables provocarian un aumento del coste de dicha
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financiacion. Un incremento del Euribor de 50 puntos bésicos supondria un aumento de los gastos financieros anuales de 3,1
millones de euros. A fecha 31 de enero de 2015 dicho aumento de los gastos financieros anuales se cifré en 13,5 millones de
euros. La menor sensibilidad se explica por la novacion de las financiaciones implementada por el Acuerdo Marco de
Reestructuracién que convirti6 la mayor parte de la financiacion a tipo fijo.

Riesgo de concentracién de proveedores

Actualmente, los siete principales proveedores de Eroski suponen, para el ejercicio cerrado a 31de enero de 2015, el 16.13%
del total de gastos de explotacion del Grupo Eroski. Si bien es cierto que dicho porcentaje no es elevado, modificaciones
sustanciales en las condiciones comerciales de los acuerdos alcanzados con dicho proveedores podrian producir un aumento
inesperado de los gastos de explotacion, afectando directamente al resultado del ejercicio. La influencia de las decisiones de
dichos proveedores sobre la situacién financiera del Grupo Eroski, en su caso, se veria mitigada, en parte, con los acuerdos
existentes con terceros aliados para realizar compras conjuntas.

Riesgo derivado del fondo de maniobra negativo

De acuerdo con los balances de situacion de las cuentas anuales consolidadas del Grupo Eroski, el fondo de maniobra del
grupo arroja valores negativos durante los Gltimos ejercicios econdmicos, si bien dicho caracter negativo es propio del sector
de distribucion en el cual opera Eroski.

Se presenta a continuacion una tabla que recoge el valor del fondo de maniobra de Eroski a fecha 31 de julio de 2015, 31 de
enero de 2015 y 31 de enero de 2014 (miles de euros).

31.07.2015 | 31.01.2015
-541.217 -336.820 07.476

Riesgo derivado de los resultados negativos

De acuerdo con las cuentas de pérdidas y ganancias incluidas en las cuentas anuales consolidadas del Grupo Eroski, el grupo
ha presentado durante los Gltimos ejercicios econémicos resultados de ejercicio negativos. La persistencia de resultados de
ejercicio negativos podria afectar muy negativamente a la situacion econémico-financiera del Grupo Eroski.

Eroski presentd unos resultados negativos a fecha 31 de julio de 2015 que ascendieron a un importe negativo de 27.046 miles
de euros, y a fecha 31 de enero de 2015 que ascendieron a un importe de negativo de 280.248 miles de euros.

Riesgo derivado del deterioro de la solvencia de sociedades participadas

El Grupo Eroski esta formado por multitud de sociedades filiales y participadas de Eroski, S. Coop, que actlla como sociedad
matriz. Practicamente la totalidad de dichas sociedades forma parte del grupo de consolidacion de Eroski. Un debilitamiento
de la situacion econémico-financiera de las sociedades filiales y participadas de Eroski podria generar a su vez un perjuicio
para la solvencia econémico-financiera de la Cooperativa.

Durante el ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015 la provision por deterioros derivados de la reduccion de la solvencia de las
sociedades participadas ascendid a 277.995.099 euros.

Riesgo reputacional

En el ejercicio 2014 el riesgo reputacional de la compafiia se ha visto afectado por la judicializacion de las aportaciones
financieras subordinadas emitidas por Eroski (AFSE). Sin embargo, dicho riesgo se ha mitigado sustancialmente por la
propuesta realizada de canje como alternativa a los tenedores de estos titulos, comunicada a la CNMV como hecho relevante
el 15 de enero de 2015, y aprobada en la Asamblea General del 18/2/2015, objeto del presente Folleto.

Volumen de compras

En los mercados de distribucion actuales, cada vez mas competitivos y concentrados, es necesario tener un poder de compra
suficiente que permita a Eroski seguir compitiendo en condiciones adecuadas. Uno de los factores que motiva el proceso de
concentracion del sector es el de la obtencién de volimenes de compra. Pérdidas de poder de compra podrian derivar en un
empeoramiento de la competitividad de Eroski en el mercado y en consecuencia de su situacion econémico-financiera.

Politica de proveedores

Dado el poder de compra, derivado de los grandes volimenes de adquisicion, Eroski puede negociar en mejores condiciones
los precios, asi como la calidad de los productos a adquirir. Pérdidas de poder de compra podrian derivar en una reduccion del
poder de negacion de precios y condiciones de Eroski frente a los proveedores y, en consecuencia, de posicion competitiva en
el mercado que en Ultima instancia afectaria a su situacion econémico-financiera.

Si bien es cierto que dicho poder de negociacion podria verse también afectado por el ajuste de tamafio del Grupo Eroski
existen factores que lo mitigan como los acuerdos existentes con diferentes aliados para realizar compras internacionales
conjuntas.

Gastos de explotacion

El coste individual méas importante en el negocio de distribucion es el coste de ventas, que deduciéndose del precio de venta
configura el margen bruto que se obtiene. Incrementos en los costes de venta de los productos motivados por el aumento del
coste de cualesquiera servicios, materias o factores que intervienen en el proceso, por el cual un producto finalmente es
puesto a la venta en un centro de Eroski reducirdn progresivamente el margen bruto obtenido por la venta de dichos
productos.

Surtido de productos y marca propia
Otro de los factores principales que afecta a las ventas es el surtido y la calidad de los productos que se distribuyen.

Eroski considera adecuado el surtido y la calidad de los productos que actualmente se distribuyen. El empeoramiento de los
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surtidos y la calidad de los productos, incluyendo los de las marcas propias ofrecidos afectaria a las ventas del Grupo Eroski.
Politica de precios

La fijacion de los precios de venta se gestiona en Eroski de forma centralizada, teniendo en cuenta tanto las caracteristicas
individuales del entorno competitivo de cada centro, como las de los productos. El precio, por tanto, esta adaptado por centro
y producto.

La politica de precios ha sido un factor caracteristico en el sector distributivo de productos de gran consumo. La lucha
competitiva actual ha elevado la importancia de esta palanca comercial.

Riesgo de competencia

Las actividades en las que opera el Grupo Eroski se encuadran en un sector competitivo en el que operan otras compafiias
especializadas, nacionales e internacionales. Los competidores de Eroski son normalmente empresas de dmbito nacional o
local, asi como internacional, los cuales pueden tener mayor tamafio o recursos financieros. La elevada competencia en el
sector podria dar lugar en el futuro a una disminucién de los precios.

Codigo de Buen Gobierno

La naturaleza cooperativa de Eroski conlleva la imposibilidad de cumplir completamente con algunas de las recomendaciones
del Cédigo de Buen Gobierno.

En este sentido y a fecha 31 de enero de 2015, en lo referente al tipo de consejeros, todos los miembros del Consejo Rector
tienen la condicion de socios y, por tanto, tienen la condicién tedrica de consejeros dominicales aunque ninguno alcanza una
participacion significativa en el capital.

A fecha del presente Folleto, Eroski cuenta en su estructura con todos los comités y comisiones que exige la Ley de
Sociedades de Capital en materia de Gobierno Corporativo, si bien es cierto, se encuentra en fase de adaptacién de los
reglamentos internos de funcionamiento del Comité de Auditoria, de la Comisién de Nombramiento y del Comité de
Recursos a los efectos de adaptarlos completamente a las Gltimas modificaciones instrumentadas en esta materia. Eroski no
cuenta con un Comité de Retribuciones dada su naturaleza de cooperativa.

D.3

INFORMACION FUNDAMENTAL SOBRE LOS PRINCIPALES RIESGOS ESPECIFICOS DE LOS VALORES

Riesgo de mercado de las Obligaciones Subordinadas Eroski

El precio de cotizacion de las Obligaciones Subordinadas Eroski, una vez admitidos a negociacion en AIAF Mercado de
Renta Fija, a través de la plataforma SEND, podra evolucionar favorable o desfavorablemente, en funcién de las condiciones
del mercado, pudiendo situarse en niveles inferiores a su precio de amortizacion (valor nominal).

Riesgo de crédito de las Obligaciones Subordinadas Eroski

Las Obligaciones Subordinadas Eroski objeto de la presente Nota de Valores estdn garantizados exclusivamente con el
patrimonio universal de Eroski con arreglo a derecho. No existen garantias reales o personales adicionales ni garantias de
terceros, dado que la presente Emision no supera el capital desembolsado mas las reservas de la Cooperativa que figuran en el
Gltimo balance aprobado.

De acuerdo con los términos y condiciones de la Emision de Obligaciones Subordinadas Eroski aprobados en la Asamblea
General de Eroski de 18 de febrero de 2015, y que reflejan los acuerdos alcanzados con las entidades financiadoras del
Acuerdo Marco de Reestructuracion, los créditos derivados de las Obligaciones Subordinadas Eroski se sitian detras de todos
los acreedores comunes o por créditos ordinarios frente a la Cooperativay con rango igual al de las AFSE que no se canjeen.

Asimismo, en el futuro Eroski podria acordar la emision de otras obligaciones subordinadas, distintas de las Obligaciones
Subordinadas Eroski que en sus términos y condiciones no se recoja que tengan la misma prelacion que las AFSE y por lo
tanto, con un rango superior al de las AFSE vy al de las Obligaciones Subordinadas Eroski objeto del presente Folleto.

Riesgo de amortizacion anticipada de las Obligaciones Subordinadas Eroski

Transcurridos, al menos, cinco (5) afios desde la Fecha de Canje y Desembolso, la Asamblea General de Eroski podra acordar
la amortizacion total o parcial de las Obligaciones Subordinadas Eroski mediante la reduccion del valor nominal de todas las
Obligaciones Subordinadas Eroski emitidas, pudiéndose delegar en el Consejo Rector de Eroski la ejecucion del acuerdo de
amortizacion anticipada total o parcial. Sin perjuicio de esta facultad, en virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracion
Eroski ha asumido la obligacién de no proceder a la amortizacion anticipada de las Obligaciones Subordinadas Eroski, salvo
consentimiento expreso de las entidades financiadoras participantes en el Acuerdo Marco de Reestructuracion. El
incumplimiento de dicha obligacion supondria una causa de vencimiento anticipado de toda la deuda refinanciada en virtud
del Acuerdo Marco de Reestructuracion.

Riesgo de liquidez de las Obligaciones Subordinadas Eroski

Aunqgue se va a proceder a solicitar la admision a negociacion de las Obligaciones Subordinadas Eroski a través de la
plataforma SEND, no es posible asegurar que vaya a producirse una negociacion activa en el mercado de los mismos. Con el
fin de dotar de liquidez a las Obligaciones Subordinadas Eroski que se emitan en el marco de la Emisién y al amparo del
presente Folleto, el Emisor ha formalizado cinco contratos de compromiso de liquidez con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A., Caja Laboral Popular, Coop de Crédito., Banco Santander, S.A., Kutxabank, S.A. y Caixabank, S.A., por un importe
total agregado de dos millones de euros (2.000.000 €). A pesar de la suscripcién del contrato de liquidez no se garantiza una
liquidez total en el mercado secundario una vez que los valores hayan sean admitidos a negociacion.

Eroski manifiesta que la excepcionalidad del compromiso de liquidez descrito (que habitualmente para valores de deuda
admitidos a negociacion en la Plataforma SEND del AIAF Mercando de Renta Fija asciende al 10% del saldo vivo de la
emision) deriva del hecho de que las cuatro emisiones de AFSE que son objeto de la Oferta de Canje fueron dotadas, por un
lado, de un compromiso de liquidez asumido por determinadas entidades hasta un limite de 500.000 euros por cada una de las
cuatro emisiones (haciendo que las AFSE tuvieran inicialmente un compromiso de liquidez maximo de hasta dos millones de
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euros (2.000.000 €) en total, aunque tras la fungibilidad de tres de ellas hiciera que se redujera a 1.000.000 euros) y, por otro
lado, de un compromiso de Eroski de adquisicion en autocartera de AFSE cuando las entidades proveedoras de liquidez
alcanzasen su maximo importe comprometido y hasta un limite del 10% del saldo vivo de cada emision.

Considerando que las Obligaciones Subordinadas Eroski 2016 objeto de la presente Oferta de Canje y simultanea Emision
traen causa de las AFSE y que ambos mecanismos de liquidez han sido completamente agotados, Eroski manifiesta que, una
vez admitidas a negociacion en la Plataforma de Negociacion SEND del AIAF Mercado de Renta Fija, es posible que los
aceptantes de la Oferta del Canje y suscriptores de la Emisién no encuentren contrapartida para la venta de los valores antes
de su vencimiento en tanto no es posible asegurar que vaya a producirse una negociacion activa en el mercado de los mismos

Riesgo de liquidez de las AFSE no canjeadas

Respecto a las AFSE que se mantengan vigentes por no haber sido canjeadas por Obligaciones Subordinadas Eroski debe
tenerse en cuenta que existe la posibilidad de que las 6rdenes de venta y de compra de las mismas se crucen a precios por
debajo de su valor nominal, posibilidad que podria verse aumentada por la merma de liquidez que pudieran sufrir aquellas
AFSE que pudieran quedar en circulacion tras la Fecha de Canje y Desembolso si la Oferta de Canje de AFSE por
Obligaciones Subordinadas Eroski fuera significativamente aceptada, aunque, en su caso, los contratos de liquidez de cada
una de las emisiones de AFSE se mantendran en los mismos términos que en la actualidad.

Irrevocabilidad de las 6rdenes de suscripcion

Las ordenes de aceptacion de Oferta de Canje y simultnea suscripcion de la Emision de las Obligaciones Subordinadas
Eroski tendrén caracter irrevocable, salvo:

(i) Cuando se publique un suplemento al presente Folleto, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del articulo 40 del
Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, en cuyo caso los inversores que ya hayan aceptado la Oferta de Canje y suscrito
la Emisién antes de que se publique el suplemento tendran derecho a retirar su aceptacion y suscripcion. Este derecho podra
ejercitarse dentro de un plazo no inferior a dos dias habiles a partir de la publicacién del suplemento.

(ii) En el supuesto de que el Emisor desista de la Emision debido a que en cualquier momento anterior a la Fecha de Canje y
Desembolso concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las circunstancias de mercado o
ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica, econémica o financiera nacional e internacional o de la normativa
aplicable, en cuyo caso las 6rdenes de aceptacion de la Oferta de Canje y simultanea suscripcion de la Emision quedaran
automaticamente revocadas.

Riesgo de Desistimiento de la Oferta de Canje y la Emision

El Emisor se reserva expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Canje y simultanea Emisién, revocarlas, posponerlas,
aplazarlas o suspenderlas temporal o indefinidamente, en cualquier momento anterior a la Fecha de Canje y Desembolso en el
supuesto de que concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracién extraordinaria de las circunstancias de mercado o
ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica, econémica o financiera nacional e internacional o de la normativa
aplicable. Dicho desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension sera comunicado a la Comision Nacional
del Mercado de Valores en el plazo mas breve posible mediante hecho relevante, quedando la Oferta de Canje y la Emisién de
las Obligaciones Subordinadas Eroski automaticamente revocado.

Rating
Ni el Emisor ni la Emision han sido objeto de calificacion crediticia por entidad calificadora alguna.
Reforma de Sistema de Compensacion, Liquidacion y Registro de valores en Espafia

En la actualidad, el Grupo BME esté llevando a cabo una reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacion y Registro de
valores en Espaia (la “Reforma”).

A consecuencia de la Reforma y sus diferentes fases de implementacion, el Emisor debera realizar todas aquellas acciones
comunicadas por las instituciones y organismos correspondientes a los efectos de adaptar la presente Emision y las
Obligaciones Subordinadas Eroski a los requerimientos de los nuevos sistemas de registro, negociacion y compensacion.

SECCION E - OFERTA

E.2b

MOTIVOS DE LA OFERTA | El 15 de enero del 2015 el Grupo Eroski suscribié un acuerdo marco de reestructuracion
Y DESTINO DE LOS financiera (en adelante, la “Reestructuracion Financiera). Ver para mayor detalle los
INGRESOS apartados B.13 y D.2 del presente Resumen.

En el marco de la Reestructuracion Financiera Eroski asumié el compromiso de realizar la
emision de las Obligaciones Subordinadas Eroski objeto del presente Folleto a los efectos
de ofrecer a los actuales titulares de las AFSE la posibilidad de que voluntariamente
canjeen AFSE, en el nimero de AFSE que cada titular considere oportuno, por
Obligaciones Subordinadas Eroski de nueva emision.

En consecuencia, la Oferta de Canje y simultdnea Emision se dirigen en exclusiva a los
actuales titulares de las AFSE emitidas por Eroski (excluidas las que estan en cartera del
Grupo Eroski), que aparezcan legitimados como tales en los registros contables de
Iberclear y sus Entidades Participantes en el momento de presentacion de la solicitud de
aceptacion de la Oferta de Canje y simultanea suscripcion de la Emision (los
“Destinatarios”), quienes voluntariamente decidiran sobre la aceptacion de la Oferta de
Canje y la simultanea suscripcion de la Emision, en el nimero de AFSE que consideren
oportuno, aceptando la ecuacioén de canje de AFSE por Obligaciones Subordinadas
Eroski.

Las AFSE para las cuales los Destinatarios acepten la Oferta de Canje y suscriban la
Emision deberan estar libres de cargas, embargos, gravamenes o cualesquiera derechos de
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terceros que limiten la libre transmisibilidad de las mismas.

Aquellos Destinatarios que voluntariamente decidan sobre la aceptacion de la Oferta de
Canje y la simultanea suscripcion de la Emision, en el nimero de AFSE que consideren
oportuno, aceptardn la siguiente ecuacion de canje de AFSE por Obligaciones
Subordinadas Eroski:

- aceptardn una quita cuyo importe ascenderd al treinta por ciento (30%) sobre el
valor nominal de las AFSE canjeadas;

- recibirdn un importe en efectivo equivalente (i) al quince por ciento (15%) del
valor nominal de las AFSE canjeadas mas (ii) el cup6n corrido al que pudieran
tener derecho por ostentar la titularidad de las AFSE canjeadas hasta la Fecha de
Canje y Desembolso (tal y como se define dicho término més adelante); y

- recibirdn, por un importe equivalente al restante cincuenta y cinco por ciento
(55%) del valor nominal de las AFSE canjeadas, Obligaciones Subordinadas
Eroski objeto del presente Folleto.

A efectos aclaratorios:

- el treinta por ciento (30%) del valor nominal unitario de las AFSE asciende a un
importe de siete euros con cincuenta céntimos de euro (7,50 €);

- el quince por ciento (15%) del valor nominal unitario de las AFSE asciende a un
importe de tres euros con setenta y cinco céntimos de euro (3,75 €); y

- el cincuenta y cinco por ciento (55%) del valor nominal unitario de las AFSE
asciende a un importe de trece euros con setenta y cinco céntimos de euro (13,75
€).

- el cupén corrido de las AFSE canjeadas en la Fecha de Canje y Desembolso
asciende a una cuantia de cero euros (0 €) debido a que con fecha 31 de enero de
2016 la totalidad del correspondiente cupén devengado por las AFSE sera
abonado por el agente de pagos de las AFSE, en nombre del Emisor, bajo los
términos y condiciones de las emisiones de las AFSE en esa misma fecha.
Concretamente, cada AFSE con ISIN ES0231429004 recibird un cupén de
ochenta y dos céntimos de euro (0,82 €) y cada AFSE con ISIN ES0231429038
recibira un cupon de sesenta y nueve céntimos de euro (0,69 €).

La razonabilidad de las condiciones financieras de la Oferta de Canje y la Emisién y su
adecuacion a las condiciones de mercado han sido evaluadas por un experto
independiente, FTI Consulting, Spain, S.L., que ha emitido informe con fecha 25 de
noviembre de 2015 que se acompafia como Anexo 2 al presente Folleto del que forma
parte la Nota de Valores.

Las AFSE no canjeadas se mantendrdn en vigor de acuerdo con sus términos y
condiciones actuales.

E3

CONDICIONES DE LA
OFERTA

La formalizacion y ejecucion de la Oferta de Canje y simultanea Emision se encontraba
sometida al cumplimiento de la previa condicion consistente en que el Acuerdo Marco de
Reestructuracion debia adquirir plena eficacia. Dicha condicion fue cumplida con fecha
29 de julio de 2015.

Asimismo, los acuerdos de la Asamblea General de Eroski de 18 de febrero de 2015
sometia la presente Oferta de Canje y simultanea Emisién a determinadas condiciones
suspensivas que a la fecha de registro del presente Folleto se encontraba plenamente
satisfechas.

El Emisor se reserva expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Canje y la
Emision, revocarlas, posponerlas, aplazarlas o suspenderlas temporal o indefinidamente,
en cualquier momento anterior a la Fecha de Canje y Desembolso en el supuesto de que
concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las
circunstancias de mercado o ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica,
econoémica o financiera nacional e internacional o de la normativa aplicable. Dicho
desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o suspension sera comunicado a la
Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo méas breve posible mediante hecho
relevante.

E.4

INTERESES
IMPORTANTES PARA LA
OFERTA, INCLUIDOS LOS
CONFLICTIVOS

No existen intereses particulares de las personas fisicas y juridicas que intervienen en esta
oferta que pudiesen ser relevantes a efectos de la emision.

Sin perjuicio de lo anterior, se hace constar que Caixabank, S.A., entidad agente de la
presente Oferta de Canje y simultdnea Emision, tiene la condicion de entidad financiadora
de Eroski.

E.7

GASTOS PARAEL
INVERSOR

Las Obligaciones Subordinadas Eroski se emitiran a la par, es decir, al cien por ciento
(100%) del valor nominal, sin prima de emision, libre de comisiones y gastos para el
suscriptor por parte de Eroski, en el momento de su suscripcion, pudiendo las Entidades
Participantes en lberclear repercutir, por la operacion de canje y suscripcion, las
comisiones, corretajes y gastos que a tal efecto tengan establecidas en sus folletos de
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tarifas registrados en Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

En aquellos casos en los cuales los Destinatarios de la Oferta de Canje y simultanea
Emision no tengan sus AFSE depositadas en una cuenta abierta en una Entidad
Participante, deberan con anterioridad a la remision de sus solicitudes de aceptacion de la
Oferta de Canje y simultanea suscripcion de la Emision, proceder a la apertura de una
cuenta de valores y su correspondiente cuenta de efectivo asociada a la misma, en una
Entidad Participante a la que transferird las AFSE en relacién con las cuales tenga
intencion de aceptar la Oferta de Canje y suscribir la Emision. Las entidades en las que se
encuentren depositadas las AFSE y las Entidades Participantes en las que se proceda a la
apertura de las cuentas de valores y efectivo podran repercutir las comisiones, corretajes y
gastos que a tal efecto tengan establecidas en sus folletos de tarifas registrados en
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Cualesquiera costes y gastos derivados de la inscripcién en Iberclear de las Obligaciones
Subordinadas Eroski de nueva emision seran sufragados por Eroski.
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11

Il. FACTORES DE RIESGO

FACTORES DE RIESGO RELACIONADOS CON EL ENTORNO
MACROECONOMICO

Situacion general de Espafia y/o la Eurozona

Actualmente la Cooperativa concentra su actividad en el mercado Espafiol. En los Gltimos
afios, la economia espafiola ha sufrido un periodo de incertidumbre tanto econémica
como financiera. EI PIB espafiol cay6 un uno con seis por ciento (1,6%) en 2012, un uno
con dos por ciento (1,2%) en 2013 y crecid un uno con cuatro por ciento (1,4%) en 2014.

La economia espafola retom¢ la senda del crecimiento en el tercer trimestre de 2014 y
crecié un uno con cuatro por ciento (1,4%). Adicionalmente, ha avanzado un cero con
nueve por ciento (0,9%) en el primer trimestre de 2015, un uno por ciento (1%) en el
segundo trimestre, un cero con ocho por ciento (0.8%) en el tercer trimestre y se espera
que el PIB crezca un tres con uno por ciento (3,1%) en 2015 (fuente: Instituto Nacional
de Estadistica - INE). Ademas, de acuerdo con el INE, el desempleo se ha ido reduciendo
ligeramente hasta el veintiuno con dieciocho por ciento (21,18%) en el tercer trimestre de
2015, tras alcanzar la cifra méxima del veintisiete con dos por ciento (27,2%) en el primer
trimestre del afio 2013. Asi, los principales indicadores apuntan a que la pérdida de
puestos de trabajo ha tocado fondo y el empleo, de acuerdo a los ultimos datos
disponibles, continuara creciendo en el afio 2016 (Fuente: Ministerio de Empleo y
Seguridad Social). Asimismo, Espafia sali6 con éxito del programa de asistencia
financiera para la recapitalizacion de las instituciones financieras en enero de 2014 vy
desde entonces ha conseguido consolidar su situacion a nivel macroeconémico, tal y
como se describe en el informe de la Comision Europea Spain - Post Programme
Surveillance Spring 2015.

No obstante, no se puede garantizar que dicha mejora se mantenga. Condiciones
econdmicas adversas pueden tener un impacto negativo en la demanda de los productos
comercializados por Eroski debido a la pérdida de poder adquisitivo de los clientes. La
Cooperativa no puede predecir como se desarrollara el ciclo econdmico en Espafia a corto
plazo o en los proximos afios o si se producira un mayor deterioro durante este ciclo.
Deterioros adicionales de la economia espafiola podrian tener un impacto negativo en el
consumo de los productos comercializados por Eroski, podrian provocar un efecto
adverso y sustancial en el negocio, situacion financiera, resultados de las operaciones y
flujos de efectivo de la Cooperativa.

Las condiciones cambiantes de los mercados financieros internacionales suponen un reto
a la capacidad de adaptacion de Eroski a las mismas debido al impacto que podrian tener
sobre el negocio. EI aumento de la deuda publica, la reducciéon de los indices de
crecimiento, la posible reduccion de las calificaciones de los bonos soberanos en el
entorno internacional, asi como cualquier medida de expansion monetaria que pudiera
implementarse en el futuro en los mercados crediticios, podrian tener una incidencia
importante en la actividad de la Cooperativa. Un cambio en cualquiera de estos factores
podria afectar a la Cooperativa, ya sea de forma positiva 0 negativa, en funcién de una
combinacion de factores, a la hora de acceder a los mercados de capitales y a los términos
y condiciones en virtud de los cuales se tendria acceso a dicho capital, lo que podria tener
un efecto favorable o desfavorable significativo en el negocio, situacion financiera,
resultados de las operaciones y flujos de efectivo de la misma.

Durante el ejercicio 2014 se materializaron nuevamente riesgos derivados de un consumo
e indicadores macroeconémicos aun débiles en los mercados y sectores en los que opera
el Grupo Eroski, de la creciente presion de precios en este entorno, unido a los riesgos
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2.1

derivados de acciones de la competencia. Para todos estos aspectos se han puesto en
marcha acciones especificas para mitigar el impacto en la consecucion de los resultados
previstos.

Derivados de este factor y de la situacion de un mercado inmobiliario con cambio de
tendencia, pero aun fragil, se han materializado asi mismo importantes deterioros,
concretamente dichos deterioros ascendieron para los ejercicio cerrados a 31 de enero de
2015 y a 31 de enero de 2014 a una cuantia de 188.357 miles de euros y 59.004 miles de
euros, respectivamente del valor de los activos. Adicionalmente se han tomado
determinadas decisiones de saneamiento de red (el 4 de noviembre de 2014 se comunico
a la CNMV la transmision de 151 centros a la cadena DIA aunque finalmente se han
transmitido 147 y otros 2 se encuentran en proceso de negociacidn para su transmision)
de cara a mejorar en un futuro proximo el resultado ordinario y alcanzar los objetivos
consolidados previstos.

FACTORES DE RIESGO RELACIONADOS CON EL EMISOR

Endeudamiento. Acuerdo Marco de refinanciacion

Tal y como se comunic6 a la CNMV el 15 de enero de 2015, en dicha fecha el Grupo
Eroski suscribié un acuerdo marco de reestructuracién financiera (en adelante, el
“Acuerdo Marco de Reestructuracién™) con un conjunto de entidades financieras
acreedoras que representaron el 95% de la deuda total afectada equivalente esta Ultima a
un importe total que ascendia a 2.142 millones de euros y lineas de circulantes por valor
de 371 millones de euros, en conjunto, 2.514 millones de euros de deuda (en adelante, la
“Reestructuracion Financiera™).

Se presenta a continuacién una tabla con los datos sobre el volumen de deuda y el ratio de
endeudamiento de Eroski a 31 de enero de 2015 y a 31 de julio de 2015 (millones de
euros):

31.07.2015 31.01.2015

Deuda flnanC|era_ gfectada por el Acuerdo Marco 2142 2142
de Reestructuracion
Lineas de circulante afectadas por el Acuerdo

iy 371 371
Marco de Reestructuracion
Deuda financiera total afgctada por el Acuerdo 2514 2514
Marco de Reestructuracion
Deuda Financiera Neta* 2.470,68 2.585,978
Deuda Financiera Neta / EBITDA** 10,60 11,91

*Incluyen otras financiaciones no afectadas por el Acuerdo Marco de Reestructuracion.
** Ratio anualizado a fecha 31.07.2015.

El citado Acuerdo Marco de Reestructuracion se encontraba sometido a determinadas
condiciones suspensivas cuyo cumplimiento total tuvo lugar el 29 de julio del 2015, fecha
en la que la Reestructuracion Financiera del Grupo Eroski adquirié plena eficacia frente a
la totalidad de acreedores titulares de la deuda afectada, tal y como comunicé Eroski por
medio de hecho relevante en esa misma fecha. Concretamente, en dicha fecha se firmo el
correspondiente documento de cumplimiento de condiciones suspensivas del Acuerdo
Marco de Reestructuracion como consecuencia de que con fecha 23 de julio de 2015 se
obtuvo la homologacion judicial del Acuerdo Marco de Reestructuracion en relacion con
las participaciones representativas del restante 5% de la deuda afectada.

Obijetivos alcanzados gracias al Acuerdo Marco de Reestructuracion
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Gracias al Acuerdo Marco de Reestructuracion, Eroski ha conseguido alcanzar los
siguientes objetivos:

- Adecuacion del servicio de la deuda a la capacidad de repago de cada negocio
mediante la estructuracion de la deuda por tramos (ver detalle de la estructuracion
de la deuda en tramos en el 5.1.5 del Documento de Registro) adecuados a la
generacion de recursos de los diferentes negocios del Grupo Eroski.

- Establecimiento de mecanismos de reduccion de deuda en el marco del Plan de
Transformacion elaborado por la Cooperativa para los proximos ejercicios.

El referido Plan de Transformacion consiste en un programa que engloba los
principales retos estratégicos de Eroski mediante cuya consecucion se pretende
mejorar la estrategia empresarial del Grupo Eroski (ver detalle en el apartado 5.1.5
del Documento de Registro).

- Estabilizacion de la situacion financiera en el corto y en el medio plazo del Grupo
Eroski, permitiendo centrar sus esfuerzos en su Plan de Transformacion con el
objetivo de mejorar la posicion competitiva del Grupo y la rentabilidad de los
negocios de alimentacion en las zonas prioritarias.

Cumplimiento de ratios financieros

En virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracion, el Grupo Eroski ha asumido la
obligacion del puntual cumplimiento de determinados ratios financieros, concretamente,
Eroski debe cumplir con un ratio (Deuda Neta Financiera/EBITDA) que presente en todo
momento los siguientes niveles:

Ene.2016 Jul. 2016 | Ene. 2017 Jul.2017 Ene.2018 Jul.2018 Ene. 2019

< 8,5x < 8,5x < 7,5x < 7,5x < 6,5x < 6,5x < 5,5x

A fecha 31 de julio de 2015, el citado ratio ya era de 6,99x y por tanto Eroski ya cumplia
con sus obligaciones de cumplimiento del ratio. Asimismo, a fecha del presente Folleto,
Eroski espera cumplir con el citado ratio de endeudamiento de acuerdo con el valor de la
anterior tabla para el 31 de enero de 2016 con independencia de que se materialicen o0 no
las desinversiones que se detallan en el titulo Amortizacién del Tramo B1 (299 millones
de euros) del presente apartado.

A efectos aclaratorios, el citado ratio (Deuda Neta Financiera/EBITDA) se calcula a partir
de las definiciones de dichos conceptos que especificamente se recogen en el Acuerdo
Marco de Reestructuracién y que no coinciden exactamente con las definiciones de
dichos conceptos que Eroski utiliza a los efectos de su célculo en relacién con sus estados
financieros.

Con base en la definicién que de dichos conceptos se deriva del Acuerdo Marco de
Reestructuracién, a 31 de julio de 2015 la Deuda Neta Financiera ascendia a 1.770.417
miles de euros y el EBITDA a 253.307 miles de euros.

Consecuencias del incumplimiento de determinadas obligaciones
De acuerdo con los términos y condiciones del Acuerdo Marco de Reestructuracion, el
incumplimiento de determinadas obligaciones del Grupo Eroski puede conllevar la

necesidad de que Eroski tome las medidas necesarias para poder transformarse en
sociedad anonima.
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La obligacién de transformacion aplicara automéaticamente, salvo dispensa expresa de los
acreedores financieros, si acaeciera la imposibilidad de prorrogar la fecha de vencimiento
del Tramo B2 (948 millones de euros). El Tramo B2 tiene como fecha de vencimiento
final inicial el 31 de julio de 2016, ahora bien dicha fecha de vencimiento se prorrogara
por periodos anuales hasta el 31 de julio de 2019 si, en mayo de cada afio, Eroski cumple
con los siguientes requisitos:

- El Tramo B1 (299 millones de euros) ha sido integramente amortizado o lo sera a
su fecha de vencimiento, es decir, a 31 de julio de 2016.

- Las cantidades debidas bajo del Tramo A (791 millones de euros) han sido
debidamente satisfechas y amortizadas de acuerdo con el siguiente calendario de
amortizacién:

o 4M a 29 de julio de 2016.
o 12M a 29 de julio de 2017.
o 47M a 29 de julio de 2018.
o 55M a 29 de julio de 2019.
o 673M a 31 de julio de 2019.

Con respecto a los vencimientos del Tramo A y del Tramo B2 el 31 de julio de
2019, por importes de 673 millones de euros y 948 millones de euros,
respectivamente, Eroski prevé que para esa fecha la Sociedad estara en una
posicion patrimonial y de generacion de caja considerablemente mejor que la
actual lo que permitira alcanzar un nuevo acuerdo de refinanciacion en condiciones
similares o mejores a las actuales y que adecue la amortizacion de la deuda restante
en dicha fecha a la capacidad de generacion de caja de la Sociedad que se pueda
presentar a partir del afio 2019.

- No haya sido remitida ninguna comunicacién formal a Eroski o a cualquiera de los
obligados bajo el Acuerdo Marco de Reestructuracion en la que la mayoria de los
acreedores financieros declare la existencia de un supuesto de vencimiento
anticipado gque no haya sido subsanado o dispensado en los plazos establecidos en
cada caso.

- Que se cumplan los ratios financieros (validados por el auditor de cuentas de
Eroski) recogidos en la tabla anterior.

En caso de incumplimiento de los citados requisitos, el Consejo Rector tiene la obligacion
de adoptar las medidas necesarias para transformarse en sociedad an6nima con
anterioridad a la fecha de vencimiento del Tramo B2 (inicialmente el 31 de julio de 2016,
prorrogable por periodos anuales hasta el 31 de julio de 2019), a efectos de que, siendo
necesario si asi lo decidiesen los acreedores financieros, estos puedan capitalizar su
deuda. Asimismo, dicho procedimiento de transformacion de Eroski en sociedad anénima
requerird de la convocatoria y celebracion de una Asamblea General Extraordinaria que
adopte todos los acuerdos necesarios al efecto.

Posibles consecuencias de la transformacion de Eroski en sociedad andénima en relacién
con las AFSE
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De acuerdo con el articulo 85 de la Ley de Cooperativas de Euskadi, las cooperativas
podran transformarse en sociedad mercantil siempre que se cumplan determinados
requisitos que se resumen a continuacion:

- La transformacién s6lo podré efectuarse por necesidades empresariales que exijan
soluciones societarias inviables en el sistema juridico cooperativo.

- Es necesario acuerdo, expreso y favorable, de la Asamblea General publicarse en el
Boletin Oficial del Pais Vasco y en dos periddicos de gran circulacion en el
territorio histérico en que la cooperativa tenga su domicilio.

- Sera necesaria escritura pablica de transformacion que incluira todas las menciones
legal y reglamentariamente exigidas para la constitucion de la entidad cuya forma
se adopte, respetando lo dispuesto en la presente Ley, e informe de los expertos
independientes sobre el patrimonio social no dinerario, previsto en la legislacion
mercantil.

- Dicha escritura publica habrd de ser presentada, sucesivamente, tanto en el
Registro de Cooperativas como, en su caso, en el Registro Mercantil para la
inscripcion primera de la entidad cuya forma se adopte.

- Tendréan derecho de separacion los socios que hayan votado en contra en el acto de
la Asamblea, o los que, no habiendo asistido a la Asamblea, expresen su
disconformidad mediante escrito dirigido a los administradores en el plazo de
cuarenta dias desde la publicacion del altimo anuncio del acuerdo.

- Al aprobar la transformacion, la Asamblea General podrad optar por convenir las
aportaciones al capital social en participaciones econémicas de la nueva entidad en
proporcién directa al capital que tuviere desembolsado cada socio en la cooperativa
al derecho de voto que ostentaba en la misma cooperativa, 0 bien combinando
ambos criterios.

En cualquier caso, la transformacion no afecta a la personalidad juridica de la cooperativa
transformada, que continuara subsistiendo bajo su nueva forma.

A la presente fecha no existen precedentes que permitan dilucidar, llegado el caso, qué
consecuencias se derivardn para las AFSE que no sean canjeadas por Obligaciones
Subordinadas Eroski de la transformacion de Eroski en sociedad anénima. En
consecuencia, Eroski ha formulado consultas ante el Registro de Cooperativas de Euskadi
a los efectos de clarificar, dada la ausencia de antecedentes, las consecuencia de la
transformacion en sociedad an6nima sobre las AFSE.

Con fecha 7 de enero de 2016, el Registro de Cooperativas de Euskadi emitié su
contestacion a la consulta planteada la cual se adjunta al presente Folleto como Anexo 1
que viene a concluir que:

- No existen obstaculos legales para que las AFSE permanezcan en vigor tras la
transformacion de la cooperativa, ya que:

(i) Las AFSE no constituyen una institucion especificamente cooperativa
susceptible de verse comprometida por la transformacion (cuarto parrafo del
punto 1 de la consulta).
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(i)  La transformacion supone la continuidad de la personalidad juridica de la
cooperativa, por lo que ésta continta subsistiendo bajo la nueva forma
(primer parrafo del punto 4 de la consulta).

(iii)  No existen obstaculos por razén de la forma juridica de sociedad anénima
para poder asumir las condiciones esenciales de las AFSE (segundo péarrafo
del punto 4 de la consulta).

- Como complemento de lo anterior, no obstante, el 6rgano de Eroski que acordd su
emisién o contratacién puede acordar, de forma voluntaria, el reembolso anticipado
de las AFSE de conformidad con lo previsto en el articulo 10.4 del Reglamento de
Cooperativas de Euskadi, en cuyo caso —concluye el Director de Economia Social
en el dltimo péarrafo del punto 4 de la consulta— los acreedores de la cooperativa
tendrian derecho a oponerse a dicho acuerdo de reembolso anticipado de
conformidad con lo previsto en el referido articulo 10.4 del Reglamento de
Cooperativas de Euskadi.

Garantias de la deuda reestructurada

La Cooperativa y otras sociedades integrantes del Grupo Eroski responden solidariamente
de las obligaciones derivadas de la deuda reestructurada sin perjuicio de que la misma se
encuentre igualmente garantizada mediante garantia hipotecaria sobre determinados
activos del Grupo Eroski y determinados derechos reales de prenda sobre, entre otros
activos, acciones y participaciones de sociedades del Grupo Eroski.

El valor de las garantias hipotecarias constituidas sobre inmuebles titularidad de Eroski
asciende a fecha 31 de enero de 2015 a un importe de mil millones setecientos noventa y
ocho mil euros (1.000.798.000 €).

Amortizacién del Tramo B1 (299 millones de euros)

De acuerdo con las condiciones del Acuerdo Marco de Reestructuracion, Eroski asumié
el compromiso de alcanzar acuerdos firmes de desinversion en sus activos antes del 31 de
enero de 2016 por cuantia suficiente para amortizar el Tramo B1 y de acometer dichas
desinversiones con anterioridad a la fecha de vencimiento del Tramo B1, es decir, con
anterioridad al 31 de julio de 2016. Con fecha 4 de enero de 2016 Eroski alcanz6 un
acuerdo con las entidades financiadoras participantes en el Acuerdo Marco de
Reestructuracion en virtud del cual la fecha limite en la que Eroski debe haber alcanzado
acuerdos firmes de desinversion por la cuantia citada se ha extendido hasta el 29 de
febrero de 2016.

En este sentido Eroski estd inmersa en diferentes procesos de desinversion que afectan a
un conjunto de unos 120 activos inmobiliarios y unidades de negocio. Estos procesos se
encuentran en distintas fases de negociacién y cierre, y que se estima se podran culminar
antes del cierre de ejercicio de 31 de enero de 2016 o a mas tardar antes del 29 de febrero
de 2016, aunque a fecha de registro del presente Folleto no se ha materializado ninguna
de ellas. Si dichas operaciones de desinversion culminasen, se estima que tendran un
impacto negativo, en el agregado de las diferentes operaciones, en el patrimonio neto de
las cuentas consolidadas de alrededor de 160 Millones de Euros sobre las cuentas
cerradas a 31 de enero de 2016. Este impacto tiene en consideracion tanto el resultado
correspondiente a las distintas operaciones de compra-venta propiamente dichas, asi
como al resto de los efectos colaterales que se deriven de la adecuacion de la
organizacion de Grupo Eroski a la reduccion de perimetro que las desinversiones
supondran.
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La cifra de ventas correspondientes a los centros cuya desinversion se acometera
ascendieron en el ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015 a mas del 13% del total de
ventas de Eroski y cerca del 10% de sus activos no corrientes.

La culminacion de los procesos de desinversion descritos podria conllevar a su vez, en
aplicacién de lo dispuesto en el Acuerdo Marco de Reestructuracion, un aumento del
patrimonio neto de Eroski como consecuencia de la conversion de parte de los préstamos
refinanciados en préstamos participativos. Esta conversion en todo caso se produciria a lo
largo del ejercicio 2016 una vez identificado el impacto efectivo de las desinversiones. La
culminacion de los procesos de desinversion descritos podria conllevar a su vez un
aumento del patrimonio neto de Eroski como consecuencia de la conversion de parte de
los préstamos refinanciados en préstamos participativos por un importe estimado de 40
millones de euros. La conversién de determinadas financiaciones en préstamos
participativos redundara en una mejora del ratio Deuda Financiera Neta / Ebitda de Eroski
a cumplir por Eroski de acuerdo con el Contrato Marco de Reestructuracion.

Riesgo de liquidez

Eroski lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, es decir, de la
imposibilidad de hacer frente a sus obligaciones de pago en el corto y medio plazo,
fundada en:

o El mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables.

e La disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente de facilidades de
crédito comprometidas.

e  Capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado.

La reestructuracion de deuda abordada permitira mejorar la adecuacion del servicio de la
deuda a los recursos generados con caracter ordinario en la actividad.

A 31 de enero de 2015, Eroski presentaba una liquidez agregada de 165,4 y a 31 de julio
de 2015 de 182,2 millones de euros.

Riesgo de tipos de cambio

Eroski no realiza compras significativas en monedas diferentes al euro.
La Cooperativa no mantiene cuentas en divisas.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se define como la pérdida que puede producirse ante el
incumplimiento de los pagos por parte de la contrapartida en una operacion econémico-
financiera. Eroski no tiene riesgo de crédito significativo, dado que la mayor parte de sus
operaciones se realizan al contado, ejecutandose el cobro bien en efectivo, bien mediante
tarjeta de crédito.

El riesgo de crédito existente deriva sustancialmente de las ventas a entidades
franquiciadas y de los ingresos por alquileres de locales situados en galerias comerciales
en propiedad. La gestion del riesgo de crédito en el perimetro descrito se realiza mediante
una continua evaluacién del riesgo asociado al deudor, del establecimiento de plazos de
cobro razonables que mitiguen la acumulacion de este riesgo y ello complementado con
la obtencion de garantias bancarias sobre una parte sustancial del riesgo vivo.
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Riesgo de tipos de interés

El riesgo de tipo de interés surge de los recursos ajenos dispuestos y por la incidencia que
pudieran provocar en los flujos de efectivo aquéllos emitidos a tipo variable.

A fecha 31 de julio de 2015 Eroski tenia en su balance financiacién sujeta a un tipo de
interés variable por valor, aproximadamente, de seiscientos veintiocho millones de euros
(628.000.000 €) que representa sobre el importe de deuda total de Eroski un porcentaje
del 25%. Variaciones al alza de los tipos de interés aplicables provocarian un aumento del
coste de dicha financiacién. Un incremento del Euribor de 50 puntos basicos supondria
un aumento de los gastos financieros anuales de 3,1 millones de euros. A fecha 31 de
enero de 2015 dicho aumento de los gastos financieros anuales se cifré en 13,5 millones
de euros. La menor sensibilidad se explica por la novacion de las financiaciones
implementada por el Acuerdo Marco de Reestructuracion que convirtio la mayor parte de
la financiacion a tipo fijo.

Riesgo de concentracién de proveedores

Relacionado con los riesgos descritos en los apartados 2.11 y 2.12 siguientes, el riesgo de
proveedores deriva del nimero de proveedores con los que Eroski mantiene
habitualmente relaciones comerciales, la dependencia respecto de los mismos y el poder
de negociacion relativo a precios que Eroski puede ejercer sobre ellos.

Actualmente, los siete principales proveedores de Eroski suponen, para el ejercicio
cerrado a 31de enero de 2015, el 16.13% del total de gastos de explotacion del Grupo
Eroski. Si bien es cierto que dicho porcentaje no es elevado, modificaciones sustanciales
en las condiciones comerciales de los acuerdos alcanzados con dicho proveedores podrian
producir un aumento inesperado de los gastos de explotacion, afectando directamente al
resultado del ejercicio. La influencia de las decisiones de dichos proveedores sobre la
situacion financiera del Grupo Eroski, en su caso, se veria mitigada, en parte, con los
acuerdos existentes con terceros aliados para realizar compras conjuntas.

Riesgo derivado del fondo de maniobra negativo

El fondo de maniobra se define como aquella magnitud resultante de sustraer al activo
corriente de una sociedad el pasivo corriente. Mediante el calculo de este ratio es posible
analizar en qué medida la empresa puede hacer frente a sus obligaciones a corto plazo,
con recursos también a corto plazo.

De acuerdo con los balances de situacion de las cuentas anuales consolidadas auditadas
del Grupo Eroski, el fondo de maniobra del grupo arroja valores negativos durante los
ultimos ejercicios econdmicos, si bien dicho caracter negativo es propio del sector de
distribucion en el cual opera Eroski.

Se presenta a continuacion una tabla que recoge el valor del fondo de maniobra de Eroski
a fecha 31 de julio de 2015, 31 de enero de 2015 y 31 de enero de 2014 (en miles de
euros).

31.07.2015 = 31.01.2015 31.01.2014
-541.217 -336.820 -707.476

Riesgo derivado de los resultados negativos

De acuerdo con las cuentas de pérdidas y ganancias incluidas en las cuentas anuales
consolidadas auditadas del Grupo Eroski, el grupo ha presentado durante los Ultimos
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ejercicios econdmicos resultados de ejercicio negativos. La persistencia de resultados de
gjercicio negativos podria afectar muy negativamente a la situacion econémico-financiera
del Grupo Eroski. Concretamente, Eroski presentd unos resultados negativos a fecha 31
de julio de 2015 que ascendieron a un importe negativo de 27.046 miles de euros, y a
fecha 31 de enero de 2015 que ascendieron a un importe de negativo de 280.248 miles de
euros.

Riesgo derivado del deterioro de la solvencia de sociedades participadas

El Grupo Eroski estd formado por multitud de sociedades filiales y participadas de
Eroski, S. Coop, que actia como sociedad matriz. Practicamente la totalidad de dichas
sociedades forma parte del grupo de consolidacion de Eroski y, en consecuencia, la
situacion financiera de las mismas revierte directamente sobre la situacion econdémico-
financiera de Eroski y, por ende, del propio grupo.

Un debilitamiento de la situacion econdmico-financiera de las sociedades filiales y
participadas de Eroski podria generar a su vez un perjuicio para la solvencia econémico-
financiera de la Cooperativa.

Durante el ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015 la provision por deterioros derivados
de la reduccion de la solvencia de las sociedades participadas ascendio a 277.995.099
euros.

Riesgo reputacional.

En el ejercicio 2014 el riesgo reputacional de la compafiia se ha visto afectado por la
judicializacién de las aportaciones financieras subordinadas emitidas por Eroski (AFSE).
Sin embargo, dicho riesgo se ha mitigado sustancialmente por la propuesta realizada de
canje como alternativa a los tenedores de estos titulos, comunicada a la CNMV como
hecho relevante el 15 de enero de 2015, y aprobada en la Asamblea General del 18 de
febrero de 2015, objeto del presente Folleto.

Volumen de compras

Uno de los factores o aspectos mas importantes en el negocio de la distribucion es la
adecuada gestion de las compras y los volimenes de las mismas. En los mercados de
distribucion actuales, cada vez mas competitivos y concentrados, es necesario tener un
poder de compra suficiente que permita a Eroski seguir compitiendo en condiciones
adecuadas. Uno de los factores que motiva el proceso de concentracion del sector es el de
la obtencion de volumenes de compra. Pérdidas de poder de compra podrian derivar en un
empeoramiento de la competitividad de Eroski en el mercado y en consecuencia de su
situacion econdémico-financiera.

Politica de proveedores

Un aspecto importante en la gestion del negocio de distribucién es la politica de
proveedores, en virtud de la cual se negocian los precios y condiciones. Gran parte de la
politica de proveedores tiene relacion con el poder de compra del Grupo Eroski, descrito
anteriormente. Es decir, dado el poder de compra, derivado de los grandes volimenes de
adquisicion, Eroski puede negociar en mejores condiciones los precios, asi como la
calidad de los productos a adquirir. Pérdidas de poder de compra podrian derivar en una
reduccion del poder de negociacion de precios y condiciones de Eroski frente a los
proveedores y, en consecuencia, de posicion competitiva en el mercado que en ultima
instancia afectaria a su situacion econémico-financiera.
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Si bien es cierto que dicho poder de negociacidn podria verse también afectado por el
ajuste de tamafio del Grupo Eroski, existen factores que lo mitigan como los acuerdos
existentes con diferentes aliados para realizar compras internacionales conjuntas que
permiten a Eroski establecer relaciones mas sostenibles con los proveedores, mejorando
las condiciones de compra y, por tanto, reduciendo el coste de ventas (coste individual
mas importante en el negocio de distribucion), redundando en una mejora en el margen
bruto.

Gastos de explotacién

El coste individual mas importante en el negocio de distribucion es el coste de ventas, que
deduciéndose del precio de venta configura el margen bruto que se obtiene.

En consecuencia y dado que los precios de venta se mantienen relativamente estables en
el medio plazo, incrementos en los costes de venta de los productos motivados por el
aumento del coste de cualesquiera servicios, materias o factores que intervienen en el
proceso, por el cual un producto finalmente es puesto a la venta en un centro de Eroski
reduciran progresivamente el margen bruto obtenido por la venta de dichos productos.

En relacion con lo anterior, un aspecto importante en la gestiéon del negocio de
distribucion de Eroski es la politica de proveedores (ver riesgo 2.12 anterior).

Surtido de productos y marca propia

Otro de los factores principales que afecta a las ventas es el surtido y la calidad de los
productos que se distribuyen.

Eroski considera adecuado el surtido y la calidad de los productos que actualmente se
distribuyen. EI empeoramiento de los surtidos y la calidad de los productos, incluyendo
los de las marcas propias ofrecidos afectaria a las ventas del Grupo Eroski.

Politica de precios

La fijacion de los precios de venta se gestiona en Eroski de forma centralizada, teniendo
en cuenta tanto las caracteristicas individuales del entorno competitivo de cada centro,
como las de los productos. El precio, por tanto, esta adaptado por centro y producto.

En este sentido, la determinacion del precio esta principalmente vinculada a conseguir
una posicion competitiva del producto. No obstante, se presta también atencion a los
costes de los productos para tener una vision del interés y rentabilidad de los productos.

La politica de precios ha sido un factor caracteristico en el sector distributivo de
productos de gran consumo. La lucha competitiva actual ha elevado la importancia de
esta palanca comercial.

Riesgo de competencia

Las actividades en las que opera el Grupo Eroski se encuadran en un sector competitivo
en el que operan otras compafiias especializadas, nacionales e internacionales. Es posible
que los grupos y sociedades con los que el Grupo Eroski compite a través de sus distintas
filiales y areas de negocio pudieran disponer de mayores recursos, tanto materiales como
técnicos y financieros; 0 mas experiencia 0 mejor conocimiento de los mercados en los
que operan o buscan expandirse, y pudieran ofrecer mejores condiciones técnicas o
economicas que las del Grupo Eroski.
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Los competidores de Eroski son normalmente empresas de &mbito nacional o local, asi
como internacional, los cuales pueden tener mayor tamafio o recursos financieros. La
elevada competencia en el sector podria dar lugar en el futuro a una disminucion de los
precios.

Sin perjuicio de que Eroski considera el sector de la distribucion alimentaria en Espafia
como un mercado maduro que dificulta la entrada de nuevos competidores extranjeros, la
entrada de dichos nuevos competidores o el acaecimiento de procesos de concentracion
entre los mismos, podria hacer perder cuota de mercado y de importancia relativa de los
volumenes de compras del Grupo Eroski.

Cadigo de Buen Gobierno

La naturaleza cooperativa de Eroski conlleva la imposibilidad de cumplir completamente
con algunas de las recomendaciones del Cddigo de Buen Gobierno.

En este sentido y a fecha 31 de enero de 2015, en lo referente al tipo de consejeros, todos
los miembros del Consejo Rector tienen la condicion de socios y, por tanto, tienen la
condicion tedrica de consejeros dominicales aunque ninguno alcanza una participacién
significativa en el capital.

No obstante, en aplicacion de los principios de gobierno corporativo, la mayor parte de
los consejeros originarios de la comunidad de socios consumidores cumplen con los
requisitos establecidos para su condicion como consejeros independientes.

A fecha del presente Folleto, Eroski cuenta en su estructura con todos los comités y
comisiones que exige la Ley de Sociedades de Capital en materia de Gobierno
Corporativo, si bien es cierto, se encuentra en fase de adaptacion de los reglamentos
internos de funcionamiento del Comité de Auditoria, de la Comision de Nombramiento y
del Comité de Recursos a los efectos de adaptarlos completamente a las Gltimas
modificaciones instrumentadas en esta materia. Eroski no cuenta con un Comité de
Retribuciones dada su naturaleza de cooperativa.

FACTORES DE RIESGO RELACIONADOS CON LOS VALORES
Riesgo de mercado de las Obligaciones Subordinadas Eroski

El riesgo de mercado se deriva de la incertidumbre en la evolucion futura de Eroski y los
mercados, propia de la actividad financiera.

El precio de cotizacién de las Obligaciones Subordinadas Eroski, una vez admitidos a
negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija, a través de la plataforma SEND, podré
evolucionar favorable o desfavorablemente, en funcién de las condiciones del mercado,
pudiendo situarse en niveles inferiores a su precio de amortizacion (valor nominal).

Riesgo de crédito de las Obligaciones Subordinadas Eroski

El riesgo de crédito se define como la pérdida que puede producirse ante el
incumplimiento de los pagos, o un retraso en los mismos, por parte de la contrapartida en
una operacion financiera, en este caso por parte del Emisor.

A dicho respecto, debe sefialarse que las Obligaciones Subordinadas Eroski objeto del
presente Folleto estan garantizados exclusivamente con el patrimonio universal de Eroski
con arreglo a derecho. No existen garantias reales o personales adicionales ni garantias de
terceros.
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De acuerdo con los términos y condiciones de la Emision de Obligaciones Subordinadas
Eroski aprobados en la Asamblea General de Eroski de 18 de febrero de 2015, y que
reflejan los acuerdos alcanzados con las entidades financiadoras del Acuerdo Marco de
Reestructuracion, los créditos derivados de las Obligaciones Subordinadas Eroski se
sitlan detrds de todos los acreedores comunes o por créditos ordinarios frente a la
Cooperativay con rango igual al de las AFSE que no se canjeen

Asimismo, en el futuro Eroski podria acordar la emision de otras obligaciones
subordinadas, distintas de las Obligaciones Subordinadas Eroski que en sus términos y
condiciones no se recoja que tengan la misma prelacion que las AFSE y por lo tanto, con
un rango superior al de las AFSE y al de las Obligaciones Subordinadas Eroski.

Riesgo de amortizacion anticipada de las Obligaciones Subordinadas Eroski

De acuerdo con lo previsto en el apartado 4.8.2 de la Nota de Valores, transcurridos, al
menos, cinco (5) afios desde la Fecha de Canje y Desembolso, la Asamblea General de
Eroski podra acordar la amortizacion total o parcial de las Obligaciones Subordinadas
Eroski mediante la reduccién del valor nominal de todas las Obligaciones Subordinadas
Eroski emitidas, pudiéndose delegar en el Consejo Rector de Eroski la ejecucion del
acuerdo de amortizacion anticipada total o parcial.

Sin perjuicio de esta facultad, en virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracion Eroski ha
asumido la obligacion de no proceder a la amortizacién anticipada de las Obligaciones
Subordinadas Eroski, salvo consentimiento expreso de las entidades financiadoras
participantes en el Acuerdo Marco de Reestructuracién. El incumplimiento de dicha
obligacién supondria una causa de vencimiento anticipado de toda la deuda refinanciada
en virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracion.

Riesgo de liquidez de las Obligaciones Subordinadas Eroski

El riesgo de liquidez se define como el riesgo de que los inversores no encuentren
contrapartida para la venta de los valores antes de su vencimiento. Aunque Se va a
proceder a solicitar la admision a negociacion de las Obligaciones Subordinadas Eroski a
través de la plataforma SEND, no es posible asegurar que vaya a producirse una
negociacion activa en el mercado de los mismos.

Por ello, con el fin de dotar de liquidez a las Obligaciones Subordinadas Eroski que se
emitan en el marco de la Emision y al amparo del presente Folleto, el Emisor ha
formalizado cinco contratos de compromiso de liquidez con Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., Caja Laboral Popular, Coop. de Crédito., Banco Santander, S.A.,
Kutxabank, S.A. y Caixabank, S.A., por un importe total agregado de dos millones de
euros (2.000.000 €). A pesar de la suscripcion del contrato de liquidez no se garantiza una
liquidez total en el mercado secundario una vez que los valores sean admitidos a
negociacion.

Eroski manifiesta que la excepcionalidad del compromiso de liquidez descrito (que
habitualmente para valores de deuda admitidos a negociacién en la Plataforma SEND del
AIAF Mercando de Renta Fija asciende al 10% del saldo vivo de la emision) deriva del
hecho de que las cuatro emisiones de AFSE que son objeto de la Oferta de Canje fueron
dotadas, por un lado, de un compromiso de liquidez asumido por determinadas entidades
hasta un limite de 500.000 euros por cada una de las cuatro emisiones (haciendo que las
AFSE tuvieran inicialmente un compromiso de liquidez maximo de hasta dos millones de
euros (2.000.000 €) en total, aunque tras la fungibilidad de tres de ellas hiciera que se
redujera a 1.000.000 euros) y, por otro lado, de un compromiso de Eroski de adquisicion

Factores de Riesgo — Pag. 27 —



3.5

3.6

3.7

en autocartera de AFSE cuando las entidades proveedoras de liquidez alcanzasen su
maximo importe comprometido y hasta un limite del 10% del saldo vivo de cada emision.

Considerando que las Obligaciones Subordinadas Eroski 2016 objeto de la presente
Oferta de Canje y simultdnea Emisidn traen causa de las AFSE y que ambos mecanismos
de liguidez han sido completamente agotados, Eroski manifiesta que, una vez admitidas a
negociacion en la Plataforma de Negociacion SEND del AIAF Mercado de Renta Fija, es
posible que los aceptantes de la Oferta del Canje y suscriptores de la Emisién no
encuentren contrapartida para la venta de los valores antes de su vencimiento en tanto no
es posible asegurar que vaya a producirse una negociacion activa en el mercado de los
mismos.

Riesgo de liquidez de las AFSE no canjeadas

Respecto a las AFSE que se mantengan vigentes por no haber sido canjeadas por
Obligaciones Subordinadas Eroski debe tenerse en cuenta que existe la posibilidad de que
las 6rdenes de venta y de compra de las mismas se crucen a precios por debajo de su
valor nominal, posibilidad que podria verse aumentada por la merma de liquidez que
pudieran sufrir aquellas AFSE que pudieran quedar en circulacion tras la Fecha de Canje
y Desembolso si el canje de AFSE por Obligaciones Subordinadas Eroski fuera
significativamente aceptada, aunque, en su caso, los contratos de liquidez de cada una de
las emisiones de AFSE se mantendran en los mismos términos que en la actualidad
ostenta.

Irrevocabilidad de las érdenes de suscripcién

Las ordenes de aceptacion de Oferta de Canje y simultanea suscripcién de la Emision de
las Obligaciones Subordinadas Eroski tendran caracter irrevocable, salvo:

(i)  Cuando se publigue un suplemento al presente Folleto, de acuerdo con lo dispuesto
en el apartado f) del articulo 40 del Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre,
por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, en materia de admisién a negociacion de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto
exigible a tales efectos, en cuyo caso los inversores que ya hayan aceptado la
Oferta de Canje y suscrito la Emisién antes de que se publique el suplemento
tendran derecho a retirar su aceptacién y suscripcién. Este derecho podra
gjercitarse dentro de un plazo no inferior a dos dias habiles a partir de la
publicacion del suplemento.

(i)  En el supuesto de que el Emisor desista de la Emision debido a que en cualquier
momento anterior a la Fecha de Canje y Desembolso concurrieran circunstancias
de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las circunstancias de mercado o
ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica, econémica o financiera
nacional e internacional o de la normativa aplicable, en cuyo caso las érdenes de
aceptacion de la Oferta de Canje y simultanea suscripcion de la Emision quedaran
automaticamente revocadas.

Riesgo de Desistimiento de la Oferta de Canje y la Emision
La formalizacion y ejecucion de la Oferta de Canje y simultanea Emision se encontraba
sometida al cumplimiento de la previa condicion consistente en que el Acuerdo Marco de

Reestructuracién debia adquirir plena eficacia. Dicha condicién fue cumplida con fecha
29 de julio de 2015.
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3.8

3.9

De acuerdo con los términos y condiciones de la Nota de Valores, el Emisor se reserva
expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Canje y simultdnea Emision,
revocarlas, posponerlas, aplazarlas o suspenderlas temporal o indefinidamente, en
cualquier momento anterior a la Fecha de Canje y Desembolso en el supuesto de que
concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las
circunstancias de mercado o ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica,
econdémica o financiera nacional e internacional o de la normativa aplicable. Dicho
desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o suspensién sera comunicado a la
Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo méas breve posible mediante
hecho relevante, quedando la Oferta de Canje y la Emisién de las Obligaciones
Subordinadas Eroski automéaticamente revocado. No se ha previsto ninguna otra causa de
desistimiento o revocacion al margen de las que pudieran derivarse por aplicacion de la
Ley o del cumplimiento de una resolucidn judicial o administrativa.

Rating

Ni el Emisor ni la Emision han sido objeto de calificacion crediticia por entidad
calificadora alguna.

Reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacion y Registro de valores en
Espafia

En la actualidad, el Grupo BME esta llevando a cabo una reforma del Sistema de
Compensacion, Liquidacion y Registro de valores en Espafa (la “Reforma”).

La Reforma introduce los siguientes tres cambios centrales que, a su vez, generan
numerosas modificaciones operativas: (a) el cambio a un sistema de registro basado en
saldos; (b) la introduccion de una Entidad de Contrapartida Central (ECC - BME
CLEARING); y (c) la integracion en una Unica plataforma de los actuales CADE y
SCLV.

Con la introduccion de la ECC, el mercado de contado bursatil espafiol pasara a
articularse en torno a tres infraestructuras: (a) la plataforma de negociacién (SIBE); (b) la
entidad de contrapartida central (nuevo segmento en la Cadmara BME CLEARING); y (c)
el depositario central de valores (IBERCLEAR).

De acuerdo con la informacion publicada por Grupo BME, la implantacion del nuevo
sistema se producird en dos fases sucesivas. En la primera fase, febrero 2016, se
producira la implantacion de la ECC y paso del SCL (Renta Variable) al nuevo sistema,
posteriormente en una segunda fase, tercer trimestre 2017, se producira el paso de CADE
(Renta Fija) al nuevo sistema y conexién a T2S.

A consecuencia de la Reforma y sus diferentes fases de implementacién, el Emisor
deberd realizar todas aquellas acciones comunicadas por las instituciones y organismos
correspondientes a los efectos de adaptar la presente Emision y las Obligaciones
Subordinadas Eroski a los requerimientos de los nuevos sistemas de registro, negociacion
y compensacion.
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I11. NOTA DE VALORES

(Redactado segun el Anexo V del Reglamento (CE) n° 809/2004, de la Comision Europea de 29
de abril de 2004)

1.

1.1

1.2

3.1

3.2

PERSONAS RESPONSABLES
Personas responsables

D. Agustin Markaide Soraluce, Presidente del Consejo de Direccion de Eroski, actuando
en nombre Yy representaciébn de Eroski, S. Coop. (en adelante, “Eroski”, Ia
“Cooperativa”, o el “Emisor”), con domicilio en Elorrio (Vizcaya), Barrio San Agustin
de Etxebarria, s/n, de acuerdo con las facultades que le fueron conferidas por la Asamblea
General en fecha 18 de febrero de 2015 y ratificadas por la misma en fecha 17 de junio de
2015, asume la responsabilidad de las informaciones contenidas en esta nota de valores
(en adelante, la “Nota de Valores”).

Declaracion de las personas responsables

D. Agustin Markaide Soraluce, en nombre y representacion de la Cooperativa, declara
que, tras comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es, la
informacidn contenida en esta Nota de Valores es, segun su conocimiento, conforme a los
hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido.

FACTORES DE RIESGO

Ver seccion 11, Factores de Riesgo.

INFORMACION ESENCIAL

Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la Emision

No existe ninguna vinculacion o interés econdmico entre el Emisor y las personas fisicas
0 juridicas participantes en la Emision (tal y como se define dicho término en el apartado
3.2 siguiente).

Sin perjuicio de lo anterior, se hace constar que Caixabank, S.A., agente de la presente
Oferta de Canje y simultdnea Emision, tiene la condicion de entidad financiadora de
Eroski y ha suscrito la Reestructuracion Financiera de Eroski (ver apartado 3.2 siguiente).

Motivos de la Emision y destino de los ingresos

El 15 de enero del 2015 el Grupo Eroski suscribi6é un acuerdo marco de reestructuracion
financiera con un conjunto de entidades financieras acreedoras que representaron el 95%
de la deuda afectada equivalente esta Gltima a un importe total que ascendia a 2.142
millones de euros y lineas de circulante por valor de 371 millones de euros, en conjunto,
2.514 millones de euros de deuda (en adelante, la “Reestructuracion Financiera”).

El citado Acuerdo Marco de Reestructuracion se encontraba sometido a determinadas
condiciones suspensivas cuyo cumplimiento total tuvo lugar el 29 de julio del 2015, fecha
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en la que la Reestructuracion Financiera del Grupo Eroski adquirid plena eficacia frente a
la totalidad de acreedores titulares de la deuda afectada, tal y como comunicé Eroski por
medio de hecho relevante en esa misma fecha. Concretamente, en dicha fecha se firmo el
correspondiente documento de cumplimiento de condiciones suspensivas del Acuerdo
Marco de Reestructuracion como consecuencia de que con fecha 23 de julio de 2015 se
obtuvo la homologacion judicial del Acuerdo Marco de Reestructuracion en relacion con
las participaciones representativas del restante 5% de la deuda afectada.

En el marco de la Reestructuracion Financiera Eroski asumi6 el compromiso de realizar
la emision de obligaciones subordinadas de la Cooperativa (en adelante, las
“Obligaciones Subordinadas Eroski”) objeto de la presente Nota de Valores (en
adelante, la “Emision”) a los efectos de ofrecer a los actuales titulares de aportaciones
financieras subordinadas emitidas por Eroski (en adelante, “AFSE”) al amparo de lo
previsto en el articulo 57.5 de la Ley 4/1993, de 24 de junio, de Cooperativas de Euskadi
(tal y como ha sido modificada en cada momento) la posibilidad de que voluntariamente
canjeen AFSE (la “Oferta de Canje”), en el niUmero de AFSE que cada titular considere
oportuno, por Obligaciones Subordinadas Eroski de nueva emision, todo ello en los
términos y condiciones que se recogen en la presente Nota de Valores.

A fecha de la presente Nota de Valores, el importe nominal de las AFSE objeto de canje
asciende a seiscientos doce millones ochocientos dos mil cuatrocientos euros
(612.802.400 €) con un valor nominal unitario de veinticinco euros (25 €). Se presenta a
continuacion el detalle de las caracteristicas de las AFSE objeto de la Oferta de Canje.

En euros ‘ AFSE 2002, 2003-2004 AFSE 2007

ISIN ES0231429004* ES0231429038 -

Valor nominal emitido 360.000.000,00 300.000.000,00 660.000.000,00
Autocartera 17.350.950,00 29.846.650,00 47.197.600,00
Valor nominal en circulacion a 31/01/2015 342.649.050,00 270.153.350,00 612.802.400,00
Cotizacion dia 30/10/2015 42,75 42,55 -
Cotizacion dia 30/11/2015 42,31 41,30 -
Cotizacion dia 16/12/2015 40,997 40,999 -

* Este cddigo ISIN incluye las tres emisiones de Eroski realizadas en los afios 2002, 2003 y 2004 que
devinieron fungibles en las siguientes fechas: (i) las AFSE de 2002 y de 2003 devinieron fungibles
sobrevenidamente el 13 de septiembre de 2004 y (ii) las AFSE de 2004 devinieron fungibles con las
anteriores el 8 de febrero de 2005.

En consecuencia, la Oferta de Canje y simultdnea Emisién se dirigen en exclusiva a los
actuales titulares de las AFSE emitidas por Eroski, (excepto las que Grupo Eroski ostente
en cartera que permaneceran inmovilizadas) que aparezcan legitimados como tales en los
registros contables de Iberclear y sus Entidades Participantes en el momento de
presentacion de la solicitud de aceptacion de la Oferta de Canje y simultanea suscripcion
de la Emision (en adelante, los “Destinatarios™), quienes voluntariamente decidiran
sobre la aceptacion de la Oferta de Canje y la simultanea suscripcion de la Emision, en el
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nimero de AFSE que consideren oportuno, aceptando la siguiente ecuacion de canje de
AFSE por Obligaciones Subordinadas Eroski:

- aceptaran una quita cuyo importe ascendera al treinta por ciento (30%) sobre el
valor nominal de las AFSE canjeadas;

- recibiran un importe en efectivo equivalente (i) al quince por ciento (15%) del
valor nominal de las AFSE canjeadas mas (ii) el cup6n corrido al que pudieran
tener derecho por ostentar la titularidad de las AFSE canjeadas hasta la Fecha de
Canje y Desembolso (tal y como se define dicho término més adelante); y

- recibiran, por un importe equivalente al restante cincuenta y cinco por ciento (55%)
del valor nominal de las AFSE canjeadas, Obligaciones Subordinadas Eroski
objeto de la presente Nota de Valores.

A efectos aclaratorios:

- el treinta por ciento (30%) del valor nominal unitario de las AFSE asciende a un
importe de siete euros con cincuenta céntimos de euro (7,50 €);

- el quince por ciento (15%) del valor nominal unitario de las AFSE asciende a un
importe de tres euros con setenta y cinco céntimos de euro (3,75 €);

- el cincuenta y cinco por ciento (55%) del valor nominal unitario de las AFSE
asciende a un importe de trece euros con setenta y cinco céntimos de euro (13,75

€y

- el cupdn corrido de las AFSE canjeadas en la Fecha de Canje y Desembolso
asciende a una cuantia de cero euros (0 €) debido a que con fecha 31 de enero de
2016 la totalidad del correspondiente cupén devengado por las AFSE sera abonado
por el agente de pagos de las AFSE, en nombre del Emisor, bajo los términos y
condiciones de las emisiones de las AFSE en esa misma fecha. Concretamente,
cada AFSE con ISIN ES0231429004 recibird un cupon de ochenta y dos céntimos
de euro (0,82 €) y cada AFSE con ISIN ES0231429038 recibira un cupén de
sesenta y nueve céntimos de euro (0,69 €).

La razonabilidad de las condiciones financieras de la Oferta de Canje y la Emisién y su
adecuacion a las condiciones de mercado han sido evaluadas por un experto
independiente, FTI Consulting, Spain, S.L., que ha emitido informe con fecha 25 de
noviembre de 2015 que se acompafia como Anexo 2 al presente Folleto del que forma
parte esta Nota de Valores.

Las AFSE para las cuales los Destinatarios acepten la Oferta de Canje y suscriban la
Emision deberén estar libres de cargas, embargos, gravdmenes o cualesquiera derechos de
terceros que limiten la libre transmisibilidad de las mismas.

Tras la Fecha de Canje y Desembolso (tal y como se define dicho término en el apartado
4.12 de la presente Nota de Valores), Eroski procedera a amortizar anticipadamente todas
aquellas AFSE que haya adquirido como consecuencia de la ejecucion de la Oferta de
Canje y la Emision objeto de la presente Nota de Valores.
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La ejecucion de la Oferta de Canje y la Emisién no alterara en modo alguno los términos
y condiciones actuales de las AFSE que no sean canjeadas por sus titulares por
Obligaciones Subordinadas Eroski, las cuales se mantendran vigentes.
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4.1

4.2

4.3

INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE
Descripcion del tipo y la clase de los valores

Las Obligaciones Subordinadas Eroski, de nueva emision, objeto de la presente Nota de
Valores tendran la naturaleza de obligaciones subordinadas, es decir, valores de renta fija
que representan una deuda para su emisor, que devengan intereses, que son reembolsables
a vencimiento por su valor nominal, con un nominal unitario de trece con setenta y cinco
euros (13,75 €) y que estaran representados en anotaciones en cuenta.

Las Obligaciones Subordinadas Eroski seran identificadas con el ISIN ES0231429046.
Legislacion segun la cual se han creado los valores

La Emision objeto de la presente Nota de Valores estara regida por la Ley 4/1993, de 24
de junio, de Cooperativas de Euskadi , la cual ha sido parcialmente modificada por la Ley
1/2000, de 29 de junio, por la Ley 8/2006, de 1 de diciembre y por la Ley 6/2008, de 25
de junio (en adelante, tal y como ha sido modificada en cada momento la “Ley de
Cooperativas de Euskadi), y desarrollada por el Decreto 58/2005, de 29 de marzo, por
el que se aprueba el Reglamento de la Ley de Cooperativas de Euskadi. Asimismo, en la
medida en que resulte aplicable de acuerdo con las normas de remisién contenidas en la
Ley de Cooperativas de Euskadi y su reglamento de desarrollo, la Emision estara
igualmente regida por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, tal y como
haya sido modificado en cada momento la “Ley de Sociedades de Capital”), sin que se
oponga a lo establecido en cualquier otra norma imperativa. Asimismo, las Obligaciones
Subordinadas Eroski se emiten de conformidad con la legislacion espafiola que resulte
aplicable al Emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con el Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores (en adelante, la “Ley del Mercado de Valores”) y de
acuerdo con aquellas otras normativas que la han desarrollado.

La presente Nota de Valores se ha elaborado siguiendo los modelos previstos en el
Reglamento (CE) n°809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, con los requisitos
minimos de informacion del articulo 7 de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre, en su redaccion vigente.

Representacion de los valores

Las Obligaciones Subordinadas Eroski estaran representadas por medio de anotaciones en
cuenta, designandose a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U. (IBERCLEAR), sita en la Plaza de la
Lealtad, n° 1, 28014 — Madrid, o a la entidad que la sustituya, como entidad encargada de
la llevanza del registro contable de las Obligaciones Subordinadas Eroski junto con sus
entidades participantes (las “Entidades Participantes”).

A los efectos del apartado anterior, el Grupo BME esté llevando a cabo en la actualidad
una reforma del Sistema de Compensacion, Liquidaciéon y Registro de valores en Espafia
que modificard el sistema actual de registro y representacion de valores anotados en
cuenta cuya segunda fase, en relacion con la Renta Fija, se implementard en el primer
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4.4

4.5

4.6

4.7

trimestre de 2017 (ver apartado 3.9 de los Factores de Riesgo). La presente Emision se
adaptara a las modificaciones que se introduzcan en virtud de la Reforma y que afecten al
modo de representacion de las Obligaciones Subordinadas Eroski.

Divisa de la emision en el marco de la Emision
Las Obligaciones Subordinadas Eroski estaran denominadas en Euros.
Orden de prelacion y subordinacién de los valores admitidos a cotizacion

Las Obligaciones Subordinadas Eroski constituyen obligaciones subordinadas de la
Cooperativa y, por tanto, se encuentran subordinadas a los créditos ordinarios que tenga
la Cooperativa. En particular, las Obligaciones Subordinadas Eroski tendran la
consideracion en todo momento de endeudamiento financiero subordinado legalmente al
resto de acreedores ordinarios de Eroski, teniendo en todo caso rango igual a las AFSE no
canjeadas.

Asimismo, en el futuro Eroski podria acordar la emision de otras obligaciones
subordinadas, distintas de las Obligaciones Subordinadas Eroski que en sus términos y
condiciones no se recoja que tengan la misma prelacion que las AFSE vy por lo tanto, con
un rango superior al de las AFSE y al de las Obligaciones Subordinadas Eroski objeto del
presente Nota de Valores.

Las Obligaciones Subordinadas Eroski a emitir descritas en la presente Nota de Valores
estaran garantizadas por la responsabilidad patrimonial universal de Eroski con arreglo a
derecho, sin que existan garantias reales o personales adicionales.

Descripcion de los derechos vinculados a los valores, limitaciones y procedimiento
para el ejercicio de los mismos

Conforme a la legislacion vigente, las Obligaciones Subordinadas Eroski descritas en la
presente Nota de Valores carecerdan para el inversor que los adquiera, mediante la
suscripcion de la Emisidn, de cualquier derecho politico presente y/o futuro sobre Eroski.

Los derechos econémicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y
tenencia de las Obligaciones Subordinadas Eroski, seran los derivados de las condiciones
de tipo de interés, rendimientos y precio de amortizacién con que se emitan y que se
encuentran recogidas en los apartados 4.7 y 4.8 siguientes.

Los titulares de las Obligaciones Subordinadas Eroski descritas en la presente Nota de
Valores tendran derecho de voto en la Asamblea de Obligacionistas (tal y como se define
dicho término mas adelante) de acuerdo con lo previsto en el apartado 4.9 siguiente.

Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses pagaderos

47.1 Tipo de interés nominal

Las Obligaciones Subordinadas Eroski devengaran diariamente, desde la Fecha de Canje
y Desembolso y hasta la Fecha de Vencimiento un interés anual, calculado sobre el
importe nominal de los mismas, en base actual 365, equivalente al tipo de interés
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EURIBOR (“Euro Interbank Offered Rate”) a 1 afio, expresado en puntos porcentuales,
incrementado en 3 puntos porcentuales (300 ppbb), no sujeto a ninguna condicion.

A estos efectos, se entendera por tipo de interés EURIBOR, el tipo de referencia del
mercado monetario de la “zona euro” y publicado en la pantalla EURIBOR 01 de Reuters
(“Reuters Monitor Money Rates Service”), o la que en su momento pudiera sustituirla,
aproximadamente a las once horas de la mafiana (11:00 am) (hora CET, “Central
European Time”) del segundo dia habil inmediatamente anterior al del inicio del Periodo
de Devengo de Intereses (tal y como se define dicho término méas adelante) de que se
trate, para la concesion de depositos en euros y por un plazo de tiempo igual a dicho
Periodo de Devengo de Intereses (tal y como se define dicho término mas adelante) o al
mas cercano posible.

Los titulares de las Obligaciones Subordinadas Eroski podran comprobar la evolucion del
EURIBOR consultando sus valores, entre otras fuentes, en la pantalla EURIBOR 01 de
Reuters (“Reuters Monitor Money Rates Service”), en la pantalla EURIBOR de
Bloomberg, e incluso en el las bases de datos estadisticos facilitadas por el Banco Central
Europeo y el Banco de Espafia en sus respectiva direcciones web (www.ecb.europa.eu y
www.bde.es, respectivamente).

El tipo de interés nominal aplicable para cada Periodo de Devengo de Intereses (tal y
como se define dicho término méas adelante) sera determinado el segundo dia habil
inmediatamente anterior a su fecha de inicio.

En caso de imposibilidad de obtencion del tipo de interés nominal aplicable a cualquier
Periodo de Devengo de Intereses (tal y como se define dicho término méas adelante), por
no ser posible la obtencién del EURIBOR, se tomard como interés variable aplicable a
dicho Periodo de Devengo de Intereses (tal y como se define dicho término mas adelante)
el tipo de interés que resulte de efectuar la media aritmética simple de los tipos de interés
interbancarios medios para operaciones de dep6sito en euros a un afio de vencimiento,
cotizados el segundo dia habil anterior a su fecha de inicio, por las entidades resefiadas a
continuacion:

- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

- Banco Popular Espafiol, S.A.

- Caixabank, S.A.

En el supuesto de imposibilidad de aplicacion del tipo de interés nominal, por no
suministrar alguna o algunas de las citadas entidades declaracion de cotizaciones, sera de
aplicacién el tipo de interés variable que resulte de aplicar la media aritmética simple de
los tipos de interés variables declarados por, al menos, dos de las entidades restantes.

En ausencia de tipo de interés nominal segin lo sefialado en los parrafos anteriores, se
aplicard el tipo de interés nominal determinado que se hubiese aplicado en el Periodo de
Devengo de Intereses (tal y como se define dicho término mas adelante) anterior.

El tipo de referencia y el tipo de interés nominal serd comunicado por Eroski, mediante

anuncio en el AIAF Mercado de Renta Fija, a los titulares de las Obligaciones
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Subordinadas Eroski dentro del plazo de un (1) dia habil a partir de su fecha de
determinacion.

A efectos de determinacién del tipo de interés nominal aplicable, la duracién de la
vigencia de las Obligaciones Subordinadas Eroski se dividira en sucesivos periodos de
devengo de intereses, de un (1) afio de duracion cada uno de ellos, comprensivos de los
dias efectivamente transcurridos entre cada fecha de devengo, incluyendo en el computo
la fecha de devengo inicial y excluyendo la fecha de devengo final, entendiendo por tales
los dias 1 de febrero y 31 de enero, respectivamente, de cada afio de vigencia de las
Obligaciones Subordinadas Eroski (en adelante el “Periodo de Devengo de Intereses™).

El primer Periodo de Devengo de Intereses de las Obligaciones Subordinadas Eroski
comenzara en la Fecha de Canje y Desembolso (tal y como se define dicho término en el
apartado 4.12 de la presente Nota de Valores) y terminara el 31 de enero del afio
siguiente.

A estos efectos, se entendera por dia habil cualquier dia asi considerado por el sistema
TARGET2 (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer) o
cualquier calendario que lo sustituya en el futuro.

47.2 Pago de intereses

Los intereses devengados en cada Periodo de Devengo de Intereses se liquidaran y
abonarén a cada tenedor de las Obligaciones Subordinadas Eroski en efectivo, siguiendo
el procedimiento descrito en este apartado.

El pago de intereses se realizara por Periodos de Devengo de Intereses vencidos, los dias
1 de febrero de cada afio y en la Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Subordinadas
Eroski. La primera fecha de pago de intereses tendra lugar el 1 de febrero de 2017
correspondiendo al primer Periodo de Devengo de Intereses de las Obligaciones
Subordinadas Eroski.

El célculo de dichos intereses se efectuara considerando en el numerador el nimero de
dias efectivamente transcurrido (tomando como base un afio de 365 dias naturales) y en el
denominador 365 dias.

El interés se devengara a partir de la Fecha de Canje y Desembolso (tal y como se define
dicho término en el apartado 4.12 de la presente Nota de Valores), independientemente
del momento en que se produzcan las solicitudes de aceptacion de la Oferta de Canje y
simultanea suscripcion de la Emision.

En el caso de que cualquier de las fechas de pago de intereses coincida con una fecha
inh&bil segin el calendario TARGET2 (Trans-European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer) se trasladara el pago de los intereses hasta el dia siguiente
habil segun el calendario TARGET2, sin que los titulares de las Obligaciones
Subordinadas Eroski tengan derecho a percibir intereses por dicho diferimiento.

El abono de intereses sera realizado por el Agente de Pagos, en nombre y representacion

de Eroski, siempre y cuando el Emisor hubiera realizado y enviado, en tiempo y forma
adecuados, la oportuna autorizacion, hubiera dado las instrucciones de pago precisas y
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4.8

hubiera puesto, a disposicion del Agente de Pagos, los fondos disponibles necesarios al
efecto, todo ello de conformidad con lo dispuesto en el contrato de agencia de pagos
suscrito entre el Emisor y el Agente de Pagos con fecha 4 de enero de 2016. El abono de
los intereses, se efectuard a través del Banco de Espafa, en las cuentas en Banco de
Espafa de las distintas Entidades Participantes en Iberclear en las que las Obligaciones
Subordinadas Eroski se encuentren depositadas y, estas a su vez, abonaran las cuantias
correspondientes en las respectivas cuentas de efectivo que los suscriptores de las
Obligaciones Subordinadas Eroski tengan abiertas en ellas a estos efectos (ver apartado
5.1.3 de la presente Nota de Valores).

De acuerdo con el articulo 1.966 del Cédigo Civil, se fija un plazo méximo de cinco (5)
afios para la reclamacion de intereses desde su correspondiente fecha de pago de
intereses.

Fecha de vencimiento y acuerdos para la amortizacién de los valores, incluidos los
procedimientos de reembolso

4.8.1 Precio de reembolso

Las Obligaciones Subordinadas Eroski se amortizaran a la par, es decir, al cien por cien
(100%) de su valor nominal a la Fecha de Vencimiento (tal y como se define dicho
término en el siguiente apartado).

La amortizacion de las Obligaciones Subordinadas Eroski se efectuara sin gasto alguno
para su titular por parte de Eroski, sin perjuicio de las posibles comisiones y gastos que,
en su caso, pudieran repercutir las Entidades Participantes en las cuales se encuentren
depositadas las AFSE, por operaciones de amortizacion de valores de renta fija, segun las
tarifas vigentes autorizadas por el Banco de Espafia y/o la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), o el organismo que los sustituya.

4.8.2 Modalidades de amortizacidn con especificacién de las fechas, lugar, entidades,
procedimiento y publicidad de las mismas

Amortizacion Ordinaria

Las Obligaciones Subordinadas Eroski tendran una duracién de doce (12) afios desde su
emision, es decir, desde la Fecha de Canje y Desembolso (tal y como se define dicho
término en el apartado 4.12 de la presente Nota de Valores), por tanto, las Obligaciones
Subordinadas Eroski venceran el 1 de febrero de 2028 (en adelante, la “Fecha de
Vencimiento”).

Posibilidad de Amortizacién anticipada a opcion de Eroski

Transcurridos, al menos, cinco (5) afios desde la Fecha de Canje y Desembolso, la
Asamblea General de Eroski podra acordar la amortizacion total o parcial de las
Obligaciones Subordinadas Eroski mediante la reduccion del valor nominal de todas las
Obligaciones Subordinadas Eroski emitidas, pudiéndose delegar en el Consejo Rector de
Eroski la ejecucion del acuerdo de amortizacion anticipada total o parcial.
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Sin perjuicio de esta facultad, en virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracién Eroski ha
asumido la obligacion de no proceder a la amortizacion anticipada de las Obligaciones
Subordinadas Eroski, salvo consentimiento expreso de las entidades financiadoras
participantes en el Acuerdo Marco de Reestructuracion. EIl incumplimiento de dicha
obligacion supondria una causa de vencimiento anticipado de toda la deuda refinanciada
en virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracion.

El incumplimiento de dicha obligacion supondria una causa de vencimiento anticipado de
toda la deuda refinanciada en virtud del Acuerdo Marco de Reestructuracion.

Posibilidad de prorroga de la Fecha de Vencimiento a opcién de los tenedores de las
Obligaciones Subordinadas EroskKi

No obstante lo anterior, el Emisor abrira un periodo de comunicacion que se extendera
desde los cinco meses previos a la Fecha de Vencimiento y hasta los tres meses previos a
dicha fecha en el cual los tenedores de las Obligaciones Subordinadas Eroski pondran
acudir a la Entidad Participante en la cual tengan depositadas sus obligaciones para
manifestar expresamente su deseo de prorrogar la vigencia de las Obligaciones
Subordinadas Eroski de las que sean titulares por otros cinco (5) afios adicionales.
Durante el periodo de comunicacion las Entidades Participantes remitiran diariamente a
Eroski un resumen de las solicitudes de extension de la fecha de vencimiento de las
Obligaciones Subordinadas Eroski Recibidas.

En consecuencia, llegada la Fecha de Vencimiento, serdn amortizadas por Eroski todas
aquellas Obligaciones Subordinadas Eroski en relacién con las cuales no se haya
realizado la comunicacion del parrafo anterior o, en su caso, cuyos titulares hayan
manifestado expresamente su voluntad de que sus obligaciones sean amortizadas en dicha
fecha y, asimismo, se prorrogara la vigencia de las Obligaciones Subordinadas Eroski en
relacion con las cuales se haya realizado la comunicacion prevista en el parrafo anterior
manteniéndose inalteradas sus términos y condiciones a excepcion de la fecha de
vencimiento que se extendera hasta el 1 de febrero de 2033.

Indicacion del rendimiento y método de calculo

La tasa interna de rentabilidad (T.I.R.) de las Obligaciones Subordinadas Eroski se
calculara mediante la siguiente férmula:

Donde:
Po = Precio de Emisién.
F; = Flujos de cobros y pagos brutos a los largo de la vida del valor.

r = Rentabilidad anual efectiva o TIR.
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d = Numero de dias transcurridos entre la fecha de inicio del devengo del correspondiente
cupon y su fecha de pago.

n = Numero de flujos de la Emision.

Base = Base para el calculo de intereses Act/365 (ICMA) seguin convencion del dia habil
siguiente no ajustado.

A efectos de la presente Nota de Valores, con fecha 8 de enero de 2016 el Emisor,
tomando en consideracion el Euribor a un afio de dicha fecha, afadiéndole 3 puntos
porcentuales y asumiendo el mantenimiento de dicho tipo de interés y de las Obligaciones
Subordinadas Eroski hasta su vencimiento ha estimado que la TIR de las Obligaciones
Subordinadas Eroski asciende a 3,055%.

Representacion de los tenedores de los valores

Los tenedores de las Obligaciones Subordinadas Eroski 2016 que se emitan formaran
parte necesariamente del sindicato de obligacionistas de las Obligaciones Subordinadas
Eroski 2016 (en adelante, el “Sindicato de Obligacionistas™), que se constituirad una vez
suscritos y emitidas las Obligaciones Subordinadas Eroski y a cuyo efecto se ha
designado como comisario a D. Eduardo Estrada Alonso, quien ha aceptado el cargo con
fecha 23 de diciembre de 2015 habiéndose de regir las relaciones entre el Emisor y el
sindicato, como reglas fundamentales, por los preceptos correspondientes contenidos en
la vigente Ley de Sociedades de Capital.

El domicilio del Sindicato de Obligacionistas sera el mismo que el del Emisor, es decir,
Elorrio (Bizkaia), Barrio San Agustin de Etxebarria, s/n, y su denominacion seré
“SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS DE LA EMISION DE OBLIGACIONES
SUBORDINADAS EROSKI 2016

El Sindicato subsistird mientras que exista la emision y no terminara hasta que no se
hayan extinguido las obligaciones de Eroski con los titulares de las Obligaciones
Subordinadas Eroski.

A continuacién se recoge el Reglamento del Sindicato de Obligacionistas de la Emisién
de Obligaciones Subordinadas Eroski.

TITULO I

CONSTITUC’ION, DENOMINACION, OBJETO, DOMICILIO Y
DURACION DEL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS.

ARTICULO 1°. — CONSTITUCION

Con sujecion a lo dispuesto en el articulo 65.4 de la Ley 4/1993, de 24 de junio,
de Cooperativas de Euskadi (en adelante, junto con su normativa de desarrollo,
la “Ley de Cooperativas de Euskadi”) y el Capitulo 1V del Titulo XI del Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital (la “Ley de Sociedades de
Capital™), una vez se suscriban las Obligaciones Subordinadas Eroski, quedara
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constituido un sindicato de los titulares de las Obligaciones Subordinadas
Eroski 2016 (los “Obligacionistas”) que integran la “EMISION DE
OBLIGACIONES SUBORDINADAS EROSKI” (en adelante, el
“Sindicato”).

Este Sindicato se regira por el presente Reglamento, por la Ley de Cooperativas
de Euskadi y Ley de Sociedades de Capital, por las disposiciones de los
estatutos sociales de EROSKI, S. COOP. (el “Emisor”) y demas disposiciones
legales vigentes.

ARTICULO 2°. - DENOMINACION

El Sindjcato se denominara “SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS DE LA
EMISION DE OBLIGACIONES SUBORDINADAS EROSKI”.

ARTICULO 3°.—OBJETO

El Sindicato tendra por objeto la representacion y defensa de los legitimos
intereses de los Obligacionistas frente al Emisor, mediante el ejercicio de los
derechos que le reconocen las Leyes por las que se rigen y el presente
Reglamento, para ejercerlos y conservarlos de forma colectiva, y bajo la
representacion que se determina en las presentes normas.

ARTICULO 4°. - DOMICILIO

El domicilio del Sindicato se fija en Elorrio (Vizcaya), Barrio San Agustin de
Etxebarria, s/n.

La Asamblea General de Obligacionistas podra, sin embargo, reunirse, cuando
se considere oportuno, en otro lugar de la provincia de Bizkaia, expresandose
asi en la convocatoria.

ARTICULO 5°. - DURACION

El Sindicato estard en vigor hasta que los Obligacionistas hayan sido

reintegrados de cuantos derechos derivados de las Obligaciones Subordinadas
Eroski por principal, intereses o cualquier otro concepto les correspondan.

TiTULO I
REGIMEN DEL SINDICATO
ARTICULO 6°. - ORGANOS DEL SINDICATO
El gobierno del Sindicato correspondera:

(@) A la Asamblea General de Obligacionistas (la “Asamblea General”).
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(b) Al Comisario de la Asamblea General de (el “Comisario”).
ARTICULO 7°. - NATURALEZA JURIDICA

La Asamblea General, debidamente convocada y constituida, es el 6rgano de
expresion de la voluntad de los Obligacionistas, con sujecién al presente
Reglamento, y sus acuerdos vinculan a todos los Obligacionistas en la forma
establecida por las Leyes.

ARTICULO 8°. - LEGITIMACION PARA CONVOCATORIA

La Asamblea General serd convocada por el Consejo Rector del Emisor o por el
Comisario, siempre que cualquiera de ellos lo estime conveniente.

Sin perjuicio de lo anterior, el Comisario debera convocarla cuando lo soliciten
por escrito, y expresando el objeto de la convocatoria, los Obligacionistas que
representen, por lo menos, la vigésima parte del importe total de la Emision que
no esté amortizado. En este caso, la Asamblea General debera convocarse para
ser celebrada dentro de los cuarenta y cinco (45) dias siguientes a aquél en que
el Comisario hubiere recibido solicitud valida al efecto.

ARTICULO 9°. - FORMA DE CONVOCATORIA

La convocatoria de la Asamblea General se hard mediante anuncio que se
publicara en el domicilio del Sindicato y en uno de los diarios de mayor
circulacion del territorio histérico de la sede social. La publicacion o
notificacion de la convocatoria deberd efectuarse con una antelacion minima de
quince dias a la fecha prevista para la celebracion de la Asamblea General de
Obligacionistas, y ésta no podra ser posterior en dos meses a la de la
convocatoria.

ARTICULO 10°. - DERECHO DE ASISTENCIA

Tendran derecho de asistencia a la Asamblea General los Obligacionistas que lo
sean, con cinco (5) dias de antelacion, por lo menos, a aquél en que haya de
celebrarse la reunion.

Los Consejeros del Emisor y la Entidad Agente de la Emisién tendran derecho
de asistencia a la Asamblea General aunque no hubieren sido convocados.

ARTICULO 11°. - DERECHO DE REPRESENTACION

Todo Obligacionista que tenga derecho de asistencia a la Asamblea General
podra hacerse representar por medio de otra persona de acuerdo con lo previsto
en el articulo 424bis de la Ley de Sociedades de Capital. La representacion
debera conferirse por escrito y con carécter especial para cada Asamblea
General.
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ARTICULO 12°. — QUORUM DE ASISTENCIA Y ADOPCION DE
ACUERDOS

Cada Obligacion Subordinada EROSKI conferird al Obligacionista un derecho
de voto.

Los acuerdos se adoptaran por mayoria absoluta de los votos emitidos.

Por excepcion, las modificaciones del plazo o de las condiciones de reembolso
del valor nominal de las Obligaciones Subordinadas Eroski requeriran el voto
favorable de las dos terceras partes de las Obligaciones Subordinadas Eroski en
circulacion.

No obstante, la Asamblea General se entenderd convocada y quedard
validamente constituida para tratar de cualquier asunto de la competencia del
Sindicato, siempre que estén presentes o debidamente representados los
Obligacionistas titulares de todos las Obligaciones Subordinadas Eroski y los
asistentes acepten por unanimidad la celebracién de la Asamblea General.

Los acuerdos adoptados por la Asamblea General vincularan a todos los
Obligacionistas, incluso a los no asistentes y a los disidentes.

ARTICULO 13°. - PRESIDENCIA DE LA ASAMBLEA GENERAL

La Asamblea General estard presidida por el Comisario, quien dirigird los
debates, dara por terminadas las discusiones cuando lo estime conveniente y
dispondra gue los asuntos sean sometidos a votacion.

ARTICULO 14°. - LISTA DE ASISTENCIA

El Comisario formara, antes de entrar a discutir el orden del dia, la lista de los
asistentes, expresando el caracter y representacion de cada uno y el nimero de
Obligaciones Subordinadas Eroski propios o ajenos con que concurren.

ARTICULO 15°. - FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL

La Asamblea General podra acordar lo necesario para la mejor defensa de los
legitimos intereses de los mismos frente al Emisor; modificar, de acuerdo con la
misma, los términos y condiciones de las Obligaciones Subordinadas Eroski;
destituir o nombrar Comisario; ejercer, cuando proceda, las acciones judiciales
correspondientes y aprobar los gastos ocasionados por la defensa de los
intereses de los Obligacionistas.

ARTICULO 16°. — IMPUGNACION DE LOS ACUERDOS
Los acuerdos de la Asamblea General podran ser impugnados por los

Obligacionistas conforme a lo dispuesto en el articulo 427 de la Ley de
Sociedades de Capital.
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ARTICULO 17°. - ACTAS

El acta de la sesion podra ser aprobada por la propia Asamblea General, acto
seguido de haberse celebrado ésta, o, en su defecto, dentro del plazo de quince
(15) dias, por el Comisario y al menos un Obligacionista designado al efecto
por la Asamblea General.

ARTICULO 18°. - CERTIFICACIONES

Las certificaciones de las actas de los acuerdos de la Asamblea General seran
expedidas por el Comisario.

ARTICULO 19°. - EJERCICIO INDIVIDUAL DE ACCIONES
Los Obligacionistas sélo podran ejercitar individualmente las acciones
judiciales o extrajudiciales que corresponda cuando no contradigan los acuerdos
adoptados previamente por el Sindicato, dentro de su competencia, y sean
compatibles con las facultades que al mismo se hubiesen conferido.
ARTICULO 20°. - GASTOS DEL SINDICATO
Los gastos normales que ocasione el sostenimiento del Sindicato correrdn a
cargo del Emisor, no pudiendo exceder en ningun caso del dos por ciento (2%)
de los intereses anuales devengados por las Obligaciones Subordinadas Eroski.
TITULO 111

DEL COMISARIO

ARTICULO 21°. - NATURALEZA JURIDICA DEL COMISARIO

Incumbe al Comisario ostentar la representacion legal del Sindicato y actuar de
organo de relacion entre éste y al Emisor.

ARTICULO 22°. - NOMBRAMIENTO Y DURACION DEL CARGO

Sin perjuicio del nombramiento inicial del Comisario provisional, que debera
ser ratificado por la Asamblea General, esta Gltima tendra facultad para nombrar
al Comisario y ejercera su cargo en tanto no sea destituido por la Asamblea
General.

ARTICULO 23°. - FACULTADES

Seran facultades del Comisario:

1° Tutelar los intereses comunes de los Obligacionistas.

2° Convocar y presidir las Asambleas Generales.

3° Informar al Emisor de los acuerdos del Sindicato.
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4° Vigilar el pago de los intereses y del principal.
5° Llevar a cabo todas las actuaciones que estén previstas realice o pueda llevar
a cabo el Comisario de acuerdo con los términos y condiciones de las
Obligaciones Subordinadas Eroski.
6° Ejecutar los acuerdos de la Asamblea General.
7° Ejercitar las acciones que correspondan al Sindicato.
8° En general, las que le confiere la Ley y el presente Reglamento.
TITULO IV

DISPOSICIONES ESPECIALES
ARTICULO 24°. - SUMISION A FUERO
Para cuantas cuestiones se deriven de este Reglamento, los Obligacionistas, por
el solo hecho de serlo, se someten, de forma exclusiva, con renuncia expresa a
cualquier otro fuero que pudiera corresponderles, a la jurisdiccion de los

Juzgados y Tribunales de la ciudad de Bilbao.

Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los
valores

Las resoluciones y acuerdos en virtud de los cuales se procede a realizar la Emisién
objeto de la presente Nota de Valores, son los que se enuncian a continuacion:

- Acuerdo de la Asamblea General Extraordinaria de Eroski adoptado en su sesion
extraordinaria de 18 de febrero de 2015.

- Acuerdo de la Asamblea General Ordinaria de Eroski adoptado en su sesion ordinaria
de fecha 17 de junio de 2015 (en adelante, y conjuntamente con el anterior el
“Acuerdo de Canje”)

Fechas de emisién y desembolso de la Emision

La fecha prevista para el canje de AFSE por Obligaciones Subordinadas Eroski de nueva
emision objeto de la presente Nota de Valores sera el 1 de febrero de 2016 (en adelante,
la “Fecha de Canje y Desembolso™).

Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores

Segin la legislacion vigente, no existen restricciones particulares a la libre
transmisibilidad de las Obligaciones Subordinadas Eroski objeto de la presente Nota de

Valores, estando sujetas a lo previsto en el Codigo de Comercio y en la Ley del Mercado
de Valores.
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4.14 Fiscalidad de los valores

Las Obligaciones Subordinadas Eroski emitidas al amparo de la presente Nota de Valores
se someteran al régimen fiscal general vigente en cada momento para las emisiones de
valores en Espafia. A continuacién se expone el régimen fiscal aplicable a la adquisicion,
titularidad y, en su caso, posterior transmision de las Obligaciones Subordinadas Eroski
que se ofrecen. Todo ello sin perjuicio de las modificaciones de los impuestos implicados
en los regimenes tributarios forales de Concierto y Convenio Econdmico en vigor,
respectivamente, en los territorios histdricos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de
Navarra, o0 aquellos otros excepcionales que pudieran ser aplicables por las caracteristicas
especificas del inversor.

Este extracto no pretende ser una descripcion comprensiva de todas las consideraciones
de orden tributario que pudieran ser relevantes en cuanto a una decision de adquisicion de
las Obligaciones Subordinadas Eroski, ni tampoco pretende abarcar las consecuencias
fiscales aplicables a todas las categorias de inversores, algunos de los cuales (como por
ejemplo las entidades financieras, las entidades exentas del Impuesto sobre Sociedades,
las instituciones de inversidn colectiva, los fondos de pensiones, las cooperativas, las
entidades en régimen de atribucion de rentas, etc.) pueden estar sujetos a normas
especiales.

Es recomendable que los Destinatarios de la Oferta de Canje y la Emision que pretendan
suscribirlas consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un
asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares. Del mismo
modo, deberan tenerse en cuenta los cambios que la legislacion vigente en este momento
0 sus criterios de interpretacion pudieran sufrir en el futuro.

4.14.1 Imposicion directa sobre las rentas generadas como consecuencia de la tenencia
de las Obligaciones Subordinadas Eroski

La descripcion del presente apartado recoge el tratamiento fiscal aplicable a las
Obligaciones Subordinadas Eroski.

4.14.1.1 Titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski residentes fiscales en Espafa

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los titulares de Obligaciones
Subordinadas Eroski residentes fiscales en territorio espafiol, sin perjuicio de los
regimenes tributarios forales de concierto y convenio econémico en vigor,
respectivamente, en los Territorios Historicos del Pais VVasco y en la Comunidad Foral de
Navarra.

Residencia fiscal en territorio espafiol

A estos efectos, se consideraran residentes fiscales en Espafia, sin perjuicio de lo
dispuesto en los Convenios para evitar la Doble Imposicion (los “CDI”) firmados por
Espafa: (i) las entidades residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8 de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (la “LIS”); (ii) los
contribuyentes personas fisicas que tengan su residencia habitual en Espafia, tal y como
se define en el articulo 9 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la
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Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos
sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (la “LIRPF”);
(iii) los residentes en el extranjero miembros de misiones diplomaticas espafiolas, oficinas
consulares espafiolas y otros cargos oficiales, en los términos del articulo 10 de la LIRPF;
(iv) las personas fisicas de nacionalidad espafiola que, cesando su residencia fiscal en
Espafia, acrediten su nueva residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo
impositivo en el que se produzca el cambio de residencia como en los cuatro siguientes.

Asimismo, el presente apartado se aplica a aquellos otros titulares de Obligaciones
Subordinadas Eroski que, aun no siendo residentes fiscales en territorio espafiol, sean
contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes (IRnR) y actlen a través
de un establecimiento permanente en Espafia, asi como a aquellos titulares de
Obligaciones Subordinadas Eroski personas fisicas, residentes en otros Estados Miembros
de la Uni6on Europea (siempre que no lo sean de un territorio calificado
reglamentariamente como paraiso fiscal) e igualmente contribuyentes por el IRNR, cuyos
rendimientos obtenidos en territorio espafiol procedentes del trabajo y de actividades
econdmicas alcancen, al menos, el setenta y cinco por ciento (75%) de la totalidad de su
renta en el ejercicio y que opten por tributar en calidad de contribuyentes por el IRPF,
siempre que tales rentas hayan tributado efectivamente por el IRnR durante el periodo
impositivo de acuerdo con lo previsto en el articulo 46 del Real Decreto Legislativo
5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del IRnR (el
“TRLIRNR”).

Tributacidn de los rendimientos

En el supuesto de que los titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski sean personas
fisicas o juridicas residentes a efectos fiscales en Espafia, la tributacién por los
rendimientos producidos vendra determinada por la LIRPF y por la LIS, asi como sus
reglamentos de desarrollo.

Contribuyentes del IRPF

En particular, por lo que respecta al IRPF, tanto: (i) el cobro de intereses; como (ii) la
diferencia entre el valor de suscripcion o adquisicion de las Obligaciones Subordinadas
Eroski y su valor de transmision, canje, amortizacion o reembolso; tendran la
consideracion de rendimientos del capital mobiliario, que formara parte de la renta del
ahorro, resultandole de aplicacion un tipo impositivo del 19% para los primeros seis mil
euros (6.000 €), un tipo impositivo del 21% para el tramo de seis mil euros con un
céntimo de euro (6.000,01 €) a cincuenta mil euros (50.000 €) y el tipo del 23% para las
rentas que excedan de cincuenta mil euros (50.000 €), para el periodo impositivo 2016.

Conforme al articulo 26 LIRPF, seran deducibles los gastos de administracion y deposito
de los valores negociables, pero no los de gestion discrecional e individualizada de la
cartera.

Los rendimientos negativos, en su caso, derivados de la transmision de las Obligaciones
Subordinadas Eroski, cuando el contribuyente hubiera adquirido activos financieros
homogéneos (por ejemplo, otras Obligaciones Subordinadas Eroski) dentro de los dos (2)
meses anteriores o posteriores a dichas transmisiones, se integraran en la base imponible
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del IRPF del contribuyente a medida que se transmitan los activos financieros
homogéneos que permanezcan en su patrimonio.

Con carécter general, los rendimientos del capital mobiliario obtenidos de las
Obligaciones Subordinadas Eroski quedaran sujetos a retencion, a un tipo fijo del 19% (o
el tipo vigente en cada momento).

No obstante, el articulo 75.3.e) del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, aprobado por Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo (“RIRPF”),
declara exentas de retencion las rentas obtenidas por personas fisicas residentes en
Espafia derivadas de la transmision o reembolso de las Obligaciones Subordinadas
Eroski, en cuanto generan rendimientos explicitos, siempre que, como estd previsto que
ocurra en este caso, estén representados mediante anotaciones en cuenta y se negocien en
un mercado secundario oficial de valores espaiiol.

Las entidades financieras que intervengan en la transmision, amortizacién o reembolso
de las Obligaciones Subordinadas Eroski, estaran obligadas a calcular el resultado
imputable al titular del valor e informar del mismo, tanto al titular, como a la
Administracién tributaria, a la que, asimismo, proporcionaran los datos correspondientes
a las personas que intervengan en las operaciones antes enumeradas.

Sujetos pasivos del 1S

Los titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski sujetos pasivos del Impuesto sobre
Sociedades (“1S”) o los que, siendo contribuyentes por el IRnR, actien en Espana a estos
efectos a través de un establecimiento permanente, integraran en su base imponible el
importe integro de los rendimientos que obtengan como consecuencia de la titularidad de
las Obligaciones Subordinadas Eroski, tanto en concepto de remuneracion como con
motivo de la transmisidn, canje, amortizacién o reembolso de las mismas, en los términos
previstos en el articulo 10 y siguientes de la LIS. Asimismo, se integraran en su base
imponible los gastos inherentes a la adquisicion o suscripcion de las Obligaciones
Subordinadas Eroski, en la forma prevista en el articulo 10 y siguientes de la LIS.

Si bien, con caracter general, los rendimientos del capital mobiliario obtenidos de los
valores estdn sometidos a retencion a cuenta a un tipo fijo del 19% (o al tipo vigente en
cada momento), no obstante, el articulo 61.q) del Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades, aprobado por Real Decreto 634/2015, de 10 de julio (“RIS”) establece la
exenciéon de retencién para las rentas obtenidas por personas juridicas residentes en
Espafia, cuando procedan de valores que cumplan las condiciones de estar representadas
mediante anotaciones en cuenta y estar negociados en un mercado secundario oficial de
valores espafiol, como esta previsto que ocurra en este caso.

4.14.1.2 Titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski no residentes fiscales en
Espafia

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los titulares de Obligaciones
Subordinadas Eroski no residentes en territorio espafiol, excluyendo a aquellos que actlen
en territorio espafiol mediante establecimiento permanente. Este apartado serd igualmente
aplicable, con caracter general, a aquellos titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski
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personas fisicas que adquieran la condicién de residentes fiscales en territorio espafiol,
como consecuencia de su desplazamiento a dicho territorio y que, cumplidos los
requisitos establecidos en el articulo 93 LIRPF, opten por tributar por el IRnR durante el
periodo impositivo en gue tenga lugar el cambio de residencia fiscal y los cinco periodos
impositivos siguientes.

No residencia fiscal en territorio espafiol

Se consideraran titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski no residentes las personas
fisicas que no sean contribuyentes por el IRPF de acuerdo con lo descrito con
anterioridad en esta Nota de Valores y las personas o entidades no residentes en territorio
espanol, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 6 TRLIRNR.

El régimen que se describe a continuacion es de caracter general, sin perjuicio de las
particularidades de cada sujeto pasivo y de las que resulten de los CDI celebrados entre
terceros paises y Espafia.

Tributacidn en Espafia de los rendimientos

En el supuesto de que los titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski sean personas
fisicas o juridicas no residentes en Espafia, la tributacién por los rendimientos producidos
vendra determinada por la normativa interna espafiola sobre el IRnR, sin perjuicio de lo
dispuesto en los CDI en el caso de que estos resulten aplicables.

En el caso de contribuyentes no residentes que no obtengan la renta derivada de las
Obligaciones Subordinadas Eroski a través de un establecimiento permanente situado en
territorio espafiol, de conformidad con lo dispuesto en el TRLIRnR, la misma estard
sometida a una retencion del 19%.

En el caso de titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski que obtengan la rentas
derivadas de las Obligaciones Subordinadas Eroski sin mediacion de establecimiento
permanente en territorio Espafiol y sean residentes en otro Estado miembro de la Unién
Europea o se obtengan a través de establecimiento permanente de dichos residentes
situado en otro Estado miembro de la Unién Europea, las mismas estarian exentas en los
términos previstos en el articulo 14 del TRLIRNR, siempre que no se obtuviesen a través
de paraisos fiscales. Los titulares de las Obligaciones Subordinadas Eroski tendrian que
suministrar el correspondiente certificado de residencia fiscal emitido por las autoridades
fiscales de su Estado de residencia.

4.14.2 Imposicién indirecta en la adquisicion y transmision de los Valores.

La adquisicion y, en su caso, ulterior transmisién de las Obligaciones Subordinadas
Eroski, estaran exentas del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afadido.

4.14.3 Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de las Obligaciones Subordinadas Eroski a titulo lucrativo (por causa
de muerte o donacion) a favor de personas fisicas residentes en Espafa estan sujetas al
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (el “ISD”) en los términos previstos en la Ley
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29/1987 , de 18 de diciembre del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (la “LISD”),
sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada comunidad
auténoma, siendo el sujeto pasivo el adquirente de los valores (heredero o donatario).

El tipo impositivo aplicable, en funcién de la escala general de gravamen y de
determinadas circunstancias del adquirente (grado de parentesco con el causante o
donante, patrimonio preexistente del adquirente, comunidad autonoma), oscilara para el
afio 2016 entre el 0% y el 87.6%.

En caso de adquisicion gratuita de las Obligaciones Subordinadas Eroski por parte de un
sujeto pasivo del IS, la renta que se genere para éste tributara de acuerdo con las normas
del IS, no siendo aplicable el ISD.

4.14.4 Impuesto sobre el Patrimonio

4.14.4.1 Titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski residentes en Esparia

De conformidad con lo previsto en la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se
adoptan diversas medidas tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas pablicas
y al impulso de la actividad econémica, y con efectos para el ejercicio 2016, los titulares
de Obligaciones Subordinadas Eroski personas fisicas residentes en territorio espafiol, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 de la LIRPF, estan sometidos al Impuesto
sobre el Patrimonio (“IP”) por la totalidad del patrimonio neto de que sean titulares a 31
de diciembre del citado afio, con independencia del lugar donde estén situados los bienes
0 puedan ejercitarse los derechos.

La tributacion se exigira conforme a lo dispuesto en la Ley del IP, que, a estos efectos,
fija un minimo exento de setecientos mil euros (700.000 €), de acuerdo con una escala de
gravamen cuyos tipos marginales oscilan entre el 0,2% y el 2,5%, todo ello sin perjuicio
de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada comunidad autébnoma, que
actualmente, segun la normativa en vigor, establecen tipos marginales que pueden
alcanzar el 3,75%.

Aquellas personas fisicas residentes a efectos fiscales en Espafia que sean titulares de
Obligaciones Subordinadas Eroski y que estén obligadas a presentar declaracion por el 1P,
deberan declarar los Valores que posean a 31 de diciembre de cada afio de conformidad
con las reglas de valoracion previstas en la Ley del IP para cada tipo de valor.

4.14.4.2 Titulares de Obligaciones Subordinadas Eroski no residentes en Espafia

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, de conformidad con lo
previsto en la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas
tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la
actividad economica, y con efectos para el ejercicio 2016 estan sujetas al IP las personas
fisicas que no tengan su residencia habitual en territorio espafiol de conformidad con lo
previsto en el articulo 9 de la LIRPF y que sean titulares a 31 de diciembre del citado afio
de bienes situados en territorio espafiol o de derechos que pudieran ejercitarse o hubieran
de cumplirse en el mismo. Estos bienes o derechos seran los Unicos gravados por el IP, si
bien los sujetos pasivos podrén practicar la minoracion correspondiente al minimo exento
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por importe de setecientos mil euros (700.000 €), aplicAndoseles la escala de gravamen
general del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan para el afio 2016 entre el 0,2% y el
2,5%.

Las autoridades espafiolas vienen entendiendo que las acciones y las obligaciones
emitidas por una sociedad espafiola deben considerarse bienes situados en Espafia a
efectos fiscales en todo caso.

En caso de que proceda su gravamen por el IP, las Obligaciones Subordinadas Eroski

propiedad de personas fisicas no residentes deberdn declararse de conformidad con las
reglas de valoracion previstas en la Ley del IP para cada tipo de valor.
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5.1

CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA DE CANJE Y LA EMISION

Condiciones, calendario previsto y actuacion requerida para solicitar la Oferta de
Canje y Emisién

5.1.1 Condiciones a las gue esta sujeta la Oferta de Canje y la Emisién

La formalizacion y ejecucion de la Oferta de Canje y simultanea Emision se encontraba
sometida al cumplimiento de la previa condicidn consistente en que el Acuerdo Marco de
Reestructuracion debia adquirir plena eficacia. Dicha condicion fue cumplida con fecha
29 de julio de 2015.

Asimismo, el Acuerdo de Canje (ver apartado 4.11 de la presente Nota de Valores)
igualmente sometia la presente Oferta de Canje y simultanea Emision a determinadas
condiciones suspensivas que a la fecha de registro del presente Folleto se encontraba
plenamente satisfechas.

De acuerdo con los términos y condiciones de la Nota de Valores, el Emisor se reserva
expresamente el derecho a desistir de la Oferta de Canje y simultdnea Emision,
revocarlas, posponerlas, aplazarlas o suspenderlas temporal o indefinidamente, en
cualquier momento anterior a la Fecha de Canje y Desembolso en el supuesto de que
concurrieran circunstancias de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las
circunstancias de mercado o ante cambios o alteracion sustancial de la situacion politica,
econdmica o financiera nacional e internacional o de la normativa aplicable. Dicho
desistimiento, revocacion, posposicion, aplazamiento o suspensién sera comunicado a la
Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo mas breve posible mediante
hecho relevante, quedando la Oferta de Canje y la Emision de las Obligaciones
Subordinadas Eroski automaticamente revocado. No se ha previsto ninguna otra causa de
desistimiento o revocacion al margen de las que pudieran derivarse por aplicacion de la
Ley o del cumplimiento de una resolucién judicial o administrativa.

5.1.2 Importe de la Emision

Atendiendo a la valoracién de las AFSE realizada a los efectos de la presente Oferta de
Canje y simultanea Emision y a la ecuacion de canje acordada e indicada en el apartado
3.2 de la presente Nota de Valores (esto es, el cincuenta y cinco por ciento (55%) del
valor nominal de la AFSE en circulacién excluidas las AFSE de las que es titular el
Grupo Eroski, sera canjeado por Obligaciones Subordinadas Eroski 2016), el importe
nominal de la Emision es de hasta trescientos treinta y siete millones cuarenta y un mil
trescientos veinte euros (337.041.320 €), es decir, hasta un maximo de 24.512.096
Obligaciones Subordinadas Eroski de 13,75 euros de valor nominal inicial cada una.

El importe de la Emision quedara fijado una vez finalizado el Periodo de Aceptacién y
Suscripcidn por el importe efectivamente suscrito.

Se prevé expresamente la suscripcion incompleta de la Emision, en cuyo caso se reducira
el importe efectivo de la misma al importe efectivamente suscrito.
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5.1.3 Plazo vy descripcién del proceso de solicitud

Se presenta a continuacion una tabla que refleja el calendario previsto para la ejecucion
de la Oferta de Canje y la Emision:

Hito Fecha

Registro del Folleto en CNMV 14.01.2016

In|C|o.de.I ,Perlodo de Aceptaciony 15.01.2016

Suscripcion

Fmall_zaqlpn del Periodo de Aceptacion y 27 01.2016

Suscripcion

Determinacion del resultado de la Oferta

de Canje y la Emision y publicacion de 28.01.2016

anuncios

Fecha de Canje y Desembolso 01.02.2016
Dentro del plazo

Fecha de admision a cotizacion de las maximo de un mes

L h . a contar des de la

Obligaciones Subordinadas Eroski -
Fecha de Canje y
Desembolso

Los Destinatarios que deseen aceptar la Oferta de Canje y suscribir la Emisién deberéan
presentar, en la oficina de su respetiva Entidad Participante en Iberclear donde tengan
depositadas y liquidadas sus ASFE, su solicitud de adhesién a la presente Emision,
aceptando las condiciones de la misma, incluida la suscripcién irrevocable de las
Obligaciones Subordinadas Eroski, desde el 15 de enero de 2016 a las 09:00 horas
peninsular y hasta el 27 de enero de 2016 a las 15:00 horas peninsular, salvo cierre
anticipado por suscripcion total de la Emision (en adelante, el “Periodo de Aceptacién y
Suscripcién™). En consecuencia, el Ultimo dia de contratacién en la Plataforma de
Negociacion SEND del AIAF Mercando de Renta Fija para adquirir la titularidad de
AFSE con derecho a asistir a la Oferta de Canje y simultanea Emision sera el 25 de enero
de 2016.

El cierre anticipado de la suscripcion no conllevara un adelanto de la Fecha de Canje y
Desembolso y serd comunicado por el Emisor a la CNMV mediante el correspondiente
hecho relevante.

Los Destinatarios deberan disponer de saldo suficiente en las cuentas de efectivo
designadas a los efectos de la presente Oferta de Canje y simultanea Emision de modo
gue puedan abonar todos aquellos costes, comisiones y corretajes que las Entidades
Participantes les puedan cobrar por los servicios realizados en el marco de la Oferta de
Canje y simultanea Emision.

En aquellos casos en los cuales los Destinatarios no tengan sus AFSE depositadas en una
cuenta abierta en una Entidad Participante en IBERCLEAR, deberan con anterioridad a la
remision de sus solicitudes de aceptacion de la Oferta de Canje y simultanea suscripcion
de la Emision, proceder a la apertura de una cuenta de valores y su correspondiente
cuenta de efectivo asociada a la misma, en una Entidad Participante a la que transferird
las AFSE en relacion con las cuales tenga intencion de aceptar la Oferta de Canje y
suscribir la Emisién. Las entidades en las que se encuentren depositadas las AFSE vy las
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Entidades Participantes en las que se proceda a la apertura de las cuentas de valores y
efectivo podrén repercutir las comisiones, corretajes y gastos que a tal efecto tengan
establecidas en sus folletos de tarifas registrados en Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

No existira prorroga del Periodo de Aceptacion y Suscripcion.
Las ordenes tendran el caracter de irrevocables.

La Entidad Agente, remitird a través de Iberclear un aviso a todas las Entidades
Participantes en Iberclear informando de los plazos, procedimientos y formatos a los que
se debe de ajustar la comunicacion de la informacion relativa a la Oferta de Canje y la
Emisién.

La formulacion, recepcion y tramitacion de las érdenes de aceptacion de la Oferta de
Canje y suscripcion de Obligaciones Subordinadas Eroski (conjuntamente, las
“Ordenes”), se ajustara al siguiente procedimiento:

(i)  Adquellos Destinatarios que deseen acudir a la Oferta de Canje y la Emision
formalizaran sus aceptaciones con arreglo al modelo de Orden que les sea
facilitado por la Entidad Participante depositaria correspondiente, en la que se
recogera el importe nominal, serie y codigo ISIN de las AFSE respecto de las que
se acepta la Oferta de Canije.

(ii) Las Ordenes que se cursen se entenderan formuladas con caréacter firme,
incondicional e irrevocable.

(iti)  La Orden implica la orden firme, incondicional e irrevocable de:

(a)  proceder a bloquear todas las AFSE respecto de las que los aceptantes sean
titulares y en relacion con las cuales hayan decidido aceptar la Oferta de
Canje y suscribir la Emisién;

(b) aceptar una quita cuyo importe ascendera al treinta por ciento (30%) sobre el
valor nominal de las AFSE canjeadas;

(c)  recibir un importe en efectivo equivalente al (i) quince por ciento (15%) del
valor nominal de las AFSE canjeadas mas (ii) el cup6n corrido de las AFSE
al que pudieran tener derecho por ostentar la titularidad de las AFSE
canjeadas hasta la Fecha de Canje y Desembolso; y

(d)  suscribir y recibir, por un importe equivalente al restante cincuenta por
ciento (55%), del valor nominal unitario de las AFSE canjeadas,
Obligaciones Subordinadas Eroski.

A efectos aclaratorios:

- el treinta por ciento (30%) del valor nominal unitario de las AFSE asciende a un
importe de siete euros con cincuenta céntimos de euro (7,50 €);
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- el quince por ciento (15%) del valor nominal unitario de las AFSE asciende a un
importe de tres euros con setenta y cinco céntimos de euro (3,75 €);

- el cincuenta y cinco por ciento (55%) del valor nominal unitario de las AFSE
asciende a un importe de trece euros con setenta y cinco céntimos de euro (13,75

€y

- el cupdn corrido de las AFSE canjeadas en la Fecha de Canje y Desembolso asciende
a una cuantia de cero euros (0 €) debido a que con fecha 31 de enero de 2016 la
totalidad del correspondiente cupon devengado por las AFSE serd abonado por el
agente de pagos de las AFSE, en nombre del Emisor, bajo los términos y condiciones
de las emisiones de las AFSE en esa misma fecha. Concretamente, cada AFSE con
ISIN ES0231429004 recibira un cupén de ochenta y dos céntimos de euro (0,82 €) y
cada AFSE con ISIN ES0231429038 recibird un cupon de sesenta y nueve céntimos
de euro (0,69 €).

De acuerdo con lo anterior, las Ordenes tendran caracter irrevocable salvo que, por las
causas indicadas en el apartado 5.1.1 de la presente Nota de Valores, la Oferta de Canje y
la Emision no se realicen, en cuyo caso, todas las Ordenes hasta entonces tramitadas
guedaran automaticamente revocadas. Si existiese una orden de venta cursada y pendiente
de ejecucion sobre todas o algunas de las AFSE con las que se desea acudir a la Oferta de
Canje y simultanea Emision, esta debera ser revocada con cardcter previo o
simultdneamente a la aceptacion de la Oferta de Canje y la suscripcion de la Emisién.

Asimismo, en el caso de que con motivo de cualquier nuevo factor significativo,
inexactitud o error que sea relevante, susceptible de afectar a la evaluacion de las
Obligaciones Subordinadas Eroski, se publique un suplemento a la Nota de Valores de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado f) del articulo 40 del Real Decreto 1310/2005 de
4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, los inversores que ya hayan aceptado la Oferta de Canje y suscrito
la Emisidn antes de que se publique el suplemento tendran derecho a retirar su aceptacion
y suscripcion. Este derecho podra ejercitarse dentro de un plazo no inferior a dos dias
habiles a partir de la publicacion del suplemento retrasandose la Fecha de Canje y
Desembolso en el caso de que el periodo de revocacidn se alargase mas alla de la fecha de
finalizacion del periodo de suscripcién.

Los titulares de las AFSE deberan remitir sus érdenes de aceptacion a través de las
Entidades Participantes en lberclear en las que las tengan depositadas y por medio del
procedimiento que dichas entidades tengan habilitado a tal efecto.

Las Ordenes deberan ser por tanto otorgadas por escrito o impresas mecanicamente y
firmadas por el inversor interesado en el correspondiente impreso que la Entidad
Participante en Iberclear donde figuren depositadas sus AFSE deberé facilitarle y del que
se le entregaré una copia firmada.

Las Entidades Participantes deberan informar al aceptante que, de conformidad con la
normativa vigente, estan a su disposicion la Nota de Valores (incluyendo el Resumen) y
el Documento de Registro de Eroski inscritos en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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Las Entidades Participantes en lIberclear, en los términos previstos en la Circular n°® 1909
de 5 de mayo de 2014 de la AEB, deberdn proceder a comunicar a la Entidad Agente el
volumen total de AFSE que han aceptado la Oferta y el nidmero de Obligaciones
Subordinadas Eroski suscritas durante el Periodo de Suscripcion y remitir las
transmisiones electronicas de ficheros o, en su defecto, soportes magnéticos con la
informacidn correspondiente, siguiendo las instrucciones operativas y con la periodicidad
que, a tal efecto, se hubieran establecido por la Entidad Agente, es esto, diariamente
respecto de las Ordenes recibidas en ese mismo dia y, respecto del ultimo dia del Periodo
de Aceptacion y Suscripcion, no més tarde de las 16.00 horas del dia 27 de enero de
2016.

Las Entidades Participantes responderdn de acuerdo con sus registros de detalle de la
titularidad y tenencia de las AFSE a que se refieran las Ordenes, asi como de la
inexistencia de inscripciones de cargas, embargos, gravamenes o cualesquiera derechos
de terceros que limiten la libre transmisibilidad sobre las AFSE titularidad del inversor
que acepte la Oferta de Canje y simultanea Emisidn, tanto sobre dichos valores como
sobre las cuentas de efectivo asociadas a dichas cuentas de valores en las cuales se
abonaran los efectivos correspondientes.

La Entidad Agente podra no admitir aquellas comunicaciones de las Entidades
Participantes que hayan sido transmitidas en fecha u hora posterior a la establecida, y no
admitira las que no cumplan cualesquiera de los requisitos que para las mismas se exigen
en la presente Nota de Valores o en las instrucciones operativas emitidas o en la
legislacion vigente, sin responsabilidad alguna por su parte y sin perjuicio de la eventual
responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad Participante infractora.

Las Entidades Participantes comunicaran a la Entidad Agente diariamente el volumen de
Ordenes recibidas asi como el contenido de las mismas.

5.1.4 Descripcion de la posibilidad de reducir suscripciones y forma de devolver el
importe sobrante a los solicitantes

No existe posibilidad de reducir las 6rdenes de aceptacion de la Oferta de Canje y
simultanea suscripcion de la Emision.

5.1.5 Cantidad minima y/o maxima de solicitud

No se aplicaran cantidades minimas y/o maximas a las solicitudes de aceptacién de la
Oferta de Canje y de suscripcion de la Emisién. La suscripcion por los Destinatarios de la
Oferta de Canje y la Emision sera voluntaria, pudiendo suscribir la Emisién en el nimero
de AFSE de su titularidad que consideren conveniente.

5.1.6 Método v plazos para el canje de los valores, asi como para el pago de los
importes en efectivo

En la Fecha de Canje y Desembolso:

(@) el Agente de Pagos, a través de las correspondientes Entidades Participantes en las
cuales los aceptantes y suscriptores tengan depositadas las AFSE canjeadas, realizara
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5.2

el abono en efectivo del 15% del valor nominal de las AFSE canjeadas y del cupén
corrido correspondiente (equivalente a una cuantia de cero euros (0 €) — ver apartado
5.1.3 de la presente Nota de Valores) en la cuenta de efectivo asociada a la cuenta de
valores donde tenga depositadas las AFSE canjeadas; y

(b) previa instruccién del Agente de Pagos, la correspondiente Entidad Participante en
Iberclear depositard en la misma cuenta de valores correspondiente las Obligaciones
Subordinadas Eroski suscritas por cada inversor (equivalente 55% del valor nominal
de las AFSE canjeadas) y entregara al Emisor, a través de Iberclear, las AFSE
canjeadas, todo ello en las proporciones establecidas en el apartado 5.3 siguiente.

5.1.7 Descripcion completa de la manera y fecha en la que se deban hacer publicos los
resultados de la Emisién

Los resultados de la Oferta de Canje y la Emisién se haran publicos el 28 de enero de
2016 en el domicilio social del Emisor, y por medio de la publicacién de un hecho
relevante en la CNMV, de acuerdo con el detalle facilitado por la Entidad Agente que
deberd incluir en todo caso el nimero y valor nominal de las AFSE canjeadas y el nimero
y valor nominal de las Obligaciones Subordinadas Eroski suscritas.

5.1.8 Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de compra, la
negociabilidad de los derechos de suscripcion v el tratamiento de los derechos de
suscripcién no ejercido

No procede.
Plan de colocacién y adjudicacion

5.2.1 Categorias de inversores a los que se ofertan los valores

La Oferta de Canje y la Emision se dirigen exclusivamente a los Destinatarios (ver
definicion del apartado 3.2 de la presente Nota de Valores).

5.2.2 Proceso de notificacién a los solicitantes de la cantidad asignada

Las Entidades Participantes remitiran a los aceptantes de la Oferta Canje y la Emision la
informacidn relativa a las liquidaciones realizadas.

Cada uno de los aceptantes de la Oferta de Canje y simultanea emision de Obligaciones
Subordinadas tendra derecho a obtener de la Entidad Participante ante la que haya
tramitado dicha aceptacién una copia firmada de la orden cursada en el plazo maximo de
una semana.

Las comunicaciones o documentos proporcionados a los aceptantes a estos efectos no
tendrén la consideracion de titulo de propiedad de las Obligaciones Subordinadas Eroski
recibidas como consecuencia de la ejecucion de la Oferta de Canje y simultdnea Emision
y, por tanto, no seran negociables y tendran vigencia hasta que sean asignadas por
Iberclear las referencias de registro correspondientes a las Obligaciones Subordinadas
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entregadas en canje, sin perjuicio de su validez a efectos probatorios en caso de
eventuales reclamaciones o incidencias.

Los nuevos titulares de las Obligaciones Subordinadas tendran asimismo derecho a
obtener de las Entidades Participantes los certificados de legitimacion de dichos valores,
de conformidad con lo dispuesto 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 (vigente hasta el 3 de febrero de 2016).

Precio de la Emision

El precio efectivo de suscripcion de las Obligaciones Subordinadas Eroski sera de trece
euros con setenta y cinco céntimos de euro (13,75 €), coincidente con su valor nominal
unitario, siendo dicho valor equivalente al cincuenta y cinco por ciento (55%) del valor
nominal unitario de las AFSE canjeadas.

Los Destinatarios que acepten la Oferta de Canje y simultdneamente suscriban la
Emisidn, deberan aportar a cambio de las Obligaciones Subordinadas Eroski las AFSE de
su titularidad en el ndmero que consideren oportuno, y de acuerdo con los términos y
condiciones siguientes:

- aceptaran una quita cuyo importe ascendera al treinta por ciento (30%) sobre el
valor nominal de las AFSE canjeadas;

- recibirdn un importe en efectivo equivalente al (i) quince por ciento (15%) del
valor nominal de las AFSE canjeadas mas (ii) el cupdn corrido de las AFSE al que
pudieran tener derecho por ostentar la titularidad de las AFSE canjeadas hasta la
Fecha de Canje y Desembolso; y

- recibiran, por un importe equivalente al restante cincuenta y cinco por ciento (55%)
del valor nominal unitario de las AFSE canjeadas, Obligaciones Subordinadas
Eroski objeto de la presente Nota de Valores.

Las AFSE para las cuales los Destinatarios acepten la Oferta de Canje y suscriban la
Emisidn deberan estar libres de cargas, embargos, gravamenes o cualesquiera derechos de
terceros que limiten la libre transmisibilidad de las mismas.

En consecuencia, las Obligaciones Subordinadas Eroski se emitiran a la par, es decir, al
cien por ciento (100%) del valor nominal, sin prima de emision, libre de comisiones y
gastos para el suscriptor por parte de Eroski, en el momento de su suscripcion, pudiendo
las Entidades Participantes en Iberclear repercutir, por la operacion de canje y
suscripcidn, las comisiones, corretajes y gastos que a tal efecto tengan establecidas en sus
folletos de tarifas registrados en Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

A los efectos de este apartado y tal y como se ha explicado en el apartado 5.1.3 de la
presente Nota de Valores, en aquellos casos en los cuales los Destinatarios no tengan sus
AFSE depositadas en una cuenta abierta en una Entidad Participante, deberan con
anterioridad a la remision de sus solicitudes de aceptacion de la Oferta de Canje y
simultanea suscripcion de la Emision, proceder a la apertura de una cuenta de valores y su
correspondiente cuenta de efectivo asociada a la misma, en una Entidad Participante a la
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que transferira las AFSE en relacion con las cuales tenga intencion de aceptar la Oferta de
Canje y suscribir la Emision. Las entidades en las que se encuentren depositadas las
AFSE vy las Entidades Participantes en las que se proceda a la apertura de las cuentas de
valores y efectivo podran repercutir las comisiones, corretajes y gastos que a tal efecto
tengan establecidas en sus folletos de tarifas registrados en Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

Cualesquiera costes y gastos derivados de la inscripcion en Iberclear de las Obligaciones
Subordinadas Eroski de nueva emision seran sufragados por Eroski.

Colocacién y aseguramiento

5.4.1 Entidades coordinadoras y participantes

La coordinacion de la Oferta de Canje y la Emision, en calidad de entidad agente, se
llevard a cabo por Caixabank, S.A., con domicilio en Av. Diagonal, 621, 08028 —
Barcelona (la “Entidad Agente™) en virtud del contrato de agencia suscrito con Eroski
con fecha 4 de enero de 2016.

Los aceptantes de la Oferta de Canje y suscriptores la Emision deberdn tramitar sus
solicitudes de aceptacion y suscripcién ante la Entidad Participante en Iberclear en la cual
tengan depositadas las AFSE de las que sean titulares.

5.4.2 Entidad Agente de Pagos

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A., (el “Agente de Pagos”), con
domicilio social en Plaza San Nicolas 4, 48005 - (Bilbao), Vizcaya, sera la entidad
encargada de, entre otras funciones, el pago de cualesquiera cantidades de la Emision en
los términos previstos en el Contrato de Agencia de Pagos suscrito con el Emisor con
fecha 4 de enero de 2016.

5.4.3 Entidades aseqguradoras

No procede.

5.4.4 Acuerdo de colocacién

No procede.
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6.2

6.3

ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION
Indicacién del mercado en el que se negociaran los valores

Segun se establece en el Acuerdo de Canje, Eroski se compromete a solicitar la admision
a cotizacion de las Obligaciones Subordinadas Eroski en la Plataforma de Negociacion
SEND de AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.

Eroski se compromete a hacer sus mejores esfuerzos para que las Obligaciones
Subordinadas Eroski sean admitidas a cotizacién en AIAF Mercado de Renta Fija, S.A., a
través de la plataforma SEND, en un plazo no superior a un (1) mes contado desde la
Fecha de Canje y Desembolso. En caso de que se incumpliera este plazo, Eroski dara a
conocer las causas del mismo a la Entidad Agente, CNMV (mediante la remision de un
hecho relevante), y a los suscriptores de la Emision, mediante la inclusion de un anuncio
en un periodico de difusion nacional o en el boletin de AIAF, sin perjuicio de la eventual
responsabilidad contractual de Eroski por esta razén, cuando sea consecuencia de causas
imputables al mismo.

Eroski hace constar que conoce los requisitos y condiciones exigidos para la admision,
permanencia y exclusién en AIAF Mercado de Renta Fija, S.A., a través de la plataforma
SEND, segun la legislacion vigente y los requerimientos de sus organismos rectores,
aceptando Eroski el fiel cumplimiento de los mismos.

Asimismo, Eroski solicitara la inclusion en el registro contable gestionado por la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A.U. (IBERCLEAR) de las Obligaciones Subordinadas Eroski, de forma que
se efectle la compensacion y liquidacion de las mismas de acuerdo con las normas de
funcionamiento que respecto a valores admitidos a cotizacion en el AIAF Mercado de
Renta Fija, a través de la plataforma SEND, que tenga establecidas o puedan ser
aprobadas en un futuro por IBERCLEAR.

Mercados regulados en los que estan admitidos a cotizacién valores de la misma
clase

No procede.

Entidades proveedoras de liquidez

El Emisor ha formalizado cinco contratos de compromiso de liquidez (en adelante, los
“Contratos de Liquidez”) con las entidades descritas a continuacion (en adelante, las
“Entidades de Liquidez”), exclusivamente para las obligaciones amparadas por el
presente Folleto.

Las Entidades de Liquidez han asumido el respectivo compromiso de liquidez en virtud

de los contratos que se detallan en el presente apartado por un importe total agregado de
dos millones de euros (2.000.000 €).
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Entidades de Liquidez:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (908.757 €), con domicilio social en Plaza
San Nicolas 4, 48005 - (Bilbao), Vizcaya. Contrato suscrito con el Emisor con fecha
4 de enero de 2016.

Caja Laboral Popular, Coop. de Crédito (653.463 €), con domicilio social en José
Maria Arizmendiarrieta 2, 20500 (Arrasate/mondragon) — Gipuzkoa. Contrato
suscrito con el Emisor con fecha 11 de enero de 2016.

Banco Santander, S.A. (106.141 €), con domicilio social en Po Pereda 9 - 12 39004
- (Santander) — Cantabria. Contrato suscrito con el Emisor con fecha 4 de enero de
2016.

Kutxabank, S.A. (174.799 €), con domicilio social en Calle Gran Via 30-32,
BILBAO. Contrato suscrito con el Emisor con fecha 7 de enero de 2016.

Caixabank, S.A. (156.841 €), con domicilio social en Av. Diagonal, 621, 08028 -
(Barcelona). Contrato suscrito con el Emisor con fecha 12 de enero de 2016.

A continuacién se describen las principales caracteristicas de cada uno de los
mencionados contratos de liquidez:

La Entidad de Ligquidez asume, en los términos previstos en el contrato de liquidez
suscrito con el Emisor, el compromiso de dotar de liquidez a las Obligaciones
Subordinadas Eroski en el Mercado AIAF de Renta Fija, el importe maximo
comprometido por cada Entidad de Liquidez, de acuerdo con lo descrito
anteriormente, comunicandole a éste tal extremo, para su inscripcion en el Registro
de Entidades que prestan este servicio.

La Entidad de Liquidez se compromete a dotar de liquidez a las Obligaciones
Subordinadas Eroski, al menos, desde las 9:00 horas hasta las 15:30 horas de cada
sesion de negociacion, mediante la introduccion de 6rdenes vinculantes de compra
y venta sobre las Obligaciones Subordinadas Eroski en la plataforma electronica
multilateral SEND del referido Mercado, de conformidad con las siguientes
reglas:

o El volumen minimo de cada orden de compra y venta introducida por la
Entidad de Liquidez sera de veinticinco mil euros (25.000 €).

o La diferencia entre los precios de oferta y demanda cotizados por la Entidad
de Liquidez, en términos de T.1.R., no sera superior al diez por ciento (10%)
de la T.L.R. correspondiente a la demanda, con un maximo de cincuenta (50)
puntos basicos en los mismos términos y nunca sera superior a un tres por
ciento (3%) en términos de precio. El céalculo de la T.L.R. se realizard
conforme a los estandares de mercado en cada momento.

o En casos de alteracion extraordinaria de las circunstancias de mercado, la
Entidad de Liquidez podra cotizar precios de oferta y demanda cuya diferencia
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no se ajuste a lo establecido en el apartado anterior, de acuerdo con la
normativa establecida en el Mercado de AIAF de Renta Fija.

Cuando la Entidad de Liquidez no disponga de valores que le permitan cotizar
precio de venta, el precio de compra cotizado reflejara, al menos, el valor
razonable y podra tomar como referencia el precio de cierre del valor en la
Gltima sesion en la que éste se haya negociado.

La Entidad de Liquidez no garantiza, avala, ni establecen pacto de recompra,
ni asume responsabilidad alguna respecto del buen fin de las Obligaciones
Subordinadas Eroski. Asimismo, la Entidad de Liquidez no asume ni realizan
ningln juicio sobre la solvencia ni capacidad de pago del Emisor, ni asume
responsabilidad alguna sobre la exactitud, veracidad o suficiencia del
contenido del Folleto.

La Entidad de Liquidez podra exonerarse de sus compromisos de dotar liquidez a
las Obligaciones Subordinadas Eroski asumidos en el Contrato de Liquidez, en los
siguientes supuestos:

O

Cuando el valor nominal de las Obligaciones Subordinadas Eroski que
mantenga en su cuenta propia, adquiridas directamente en el mercado sea
igual o superior a el importe maximo comprometido por cada Entidad de
Liquidez, de acuerdo con lo descrito anteriormente.

Ante cambios en las circunstancias estatutarias, legales o econdmicas que
afecten a las Obligaciones Subordinadas Eroski o al Emisor.

Cuando se aprecie de forma determinante una disminucion significativa de la
solvencia del Emisor o capacidad de pago de sus obligaciones. A estos
efectos, una disminuciéon de dos niveles en la calificacion crediticia del
Emisor, en caso de que el Emisor contara con alguna calificacion crediticia, no
se considerard una disminucion de la solvencia o capacidad de pago de sus
obligaciones, en caso de que el Emisor contara con alguna calificacion
crediticia.

Ante supuestos de fuerza mayor, cambio material adverso o alteracion de las
circunstancias de los mercados financieros, comienzo de hostilidades, guerras
u otros conflictos de similar naturaleza, problemas técnicos de mercado, u
otras situaciones o cambios en las circunstancias actuales que, a juicio de la
Entidad de Liquidez, hiciera excepcionalmente gravoso el cumplimiento del
contrato de liquidez.

Ante un incumplimiento del Emisor de sus obligaciones con arreglo al
contrato de liquidez o de la falsedad o inexactitud de sus declaraciones.

La Entidad de Liquidez se obliga a reanudar el cumplimiento de sus compromisos
de dotar liquidez a las Obligaciones Subordinadas Eroski de acuerdo con el
contrato de liquidez, cuando las causas que hayan motivado su exoneracion hayan
desaparecido.
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El compromiso de liquidez surtird efectos desde el dia en que las Obligaciones
Subordinadas Eroski sean admitidas a negociacién en el Mercado A.LLA.F. de
Renta Fija, a través de la plataforma SEND, y tendra la misma duracion que la vida
de las Obligaciones Subordinadas Eroski, a salvo lo dispuesto en la Clausula
Novena del presente Contrato.
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7.1

7.2

7.3

7.4

INFORMACION ADICIONAL
Personas y entidades que asesoran en la Emision

Ademas de la Entidad Agente, han participado en el disefio de la Emisién o como
asesores las siguientes firmas:

o J&A Garrigues, S.L.P, como asesores legales en Derecho espafiol de Eroski.

o LKS Auditores, S.L.P. y KPMG Auditores, S.L., como auditores de cuentas de
Eroski para los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2014 y 2015.

o  FTI Consulting, Spain, S.L. como experto independiente a los efectos de evaluar las
condiciones financieras de la Emision.

Otra informacién auditada o revisada por los auditores

No procede.
Otras informaciones aportadas por terceros

Para evaluar si las condiciones financieras de la Emisién se adecuan a las condiciones de
mercado, Eroski ha solicitado la opinién de un experto independiente. El informe emitido
en fecha 25 de noviembre de 2015 por FTI Consulting, Spain, S.L., con domicilio social
en Calle Montalban Numero 7, 2° 28014 — Madrid, se acompafia como Anexo 2 al
presente Folleto del que forma parte esta Nota de Valores.

Sin perjuicio de lo anterior y muy sucintamente, el citado informe concluye que:

“La Ecuacion de Canje Voluntario propuesta por EROSKI puede ser considerada
como razonable, incluso ventajosa, para los actuales titulares de las AFS, en la
medida en que el valor de la Contraprestacion que obtendrian si acudieran a su
Canje por una Obligacion Subordinada en los términos propuestos por EROSKI es
superior a la valoracion atribuible a las citadas AFS, incluso considerando
diferentes formas de valoracion.”

“Las condiciones de emision de las Obligaciones Subordinadas que EROSKI
emitiria en el Canje voluntario son mas ventajosas que las emisiones de deuda
similares dirigidas a inversores profesionales efectuadas por otras sociedades, en
términos de rentabilidad.”

FTI Consulting, Spain, S.L., no tiene ninguno tipo de interés particular, directo o
indirecto, en la presente Oferta de Canje y simultanea Emisién de las Obligaciones
Subordinadas Eroski.

Vigencia de las informaciones aportadas por terceros
En relacién con el informe que se compafia como Anexo 2 al presente Folleto emitido por
FTI Consulting, Spain, S.L., tanto la informacién reproducida del mismo en el apartado

7.2 anterior como la copia del informe adjunta el presente Folleto concuerda y reproduce
exactamente y sin desviaciones el contenido del informe original.
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7.5

Tomando en consideracion el contenido del informe emitido por FTI Consulting Spain,
S.L., Eroski confirma que la informacidn se ha reproducido con exactitud y que no se ha
omitido ningun hecho que haria la informacion reproducida inexacta o engafiosa.

Ratings

Los valores incluidos en la presente Nota de Valores no tienen asignadas calificaciones
(“ratings”) por las agencias de calificacion de riesgo crediticio.

Eroski no tiene asignada calificaciones por las agencias de calificacion de riesgo
crediticio.
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IV. DOCUMENTO DE REGISTRO

(Redactado segun el Anexo IV del Reglamento (CE) n° 809/2004, de la Comisién Europea de 29
de abril de 2004)

1.

11

1.2

PERSONAS RESPONSABLES
Personas responsables

D. Agustin Markaide Soraluce, Presidente del Consejo de Direccion de Eroski, actuando
en nombre y representacion de Eroski, S. Coop. (en adelante, “Eroski”, Ia
“Cooperativa”, 0 el “Emisor”, indistintamente), con domicilio en Elorrio (Vizcaya),
Barrio San Agustin de Etxebarria, s/n, de acuerdo con las facultades que le fueron
conferidas por la Asamblea General en fecha 18 de febrero de 2015 y ratificadas por la
misma en fecha 17 de junio de 2015, asume la responsabilidad de las informaciones
contenidas en este documento de registro (en adelante, el “Documento de Registro”).

Declaracion de las personas responsables
D. Agustin Markaide Soraluce, en nombre y representacion de la Sociedad, declara que,
tras comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacion

contenida en este Documento de Registro es, segun su conocimiento, conforme a los
hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido.
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2.1

2.2

AUDITORES DE CUENTAS
Nombre y direccion de los Auditores de Cuentas

Las cuentas anuales e informe de gestion individuales de Eroski correspondientes a los
gjercicios cerrados a 31 de enero de 2015 y a 31 de enero de 2014 han sido auditados por
la firma de auditoria externa LKS Auditores, S.L.P., con domicilio en Poligono Basabe
Pabellon EO 29, 20550 - ARETXABALETA (GUIPUZCOA) e inscrita en el Registro
Oficial de Auditores de cuentas con el nimero S1054.

Las cuentas anuales consolidadas e informe de gestion consolidado de Eroski y
sociedades dependientes correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015
y a 31 de enero de 2014 han sido auditados por la firma de auditoria externa KPMG
Auditores, S.L, con domicilio en Paseo de la Castellana, n® 95, 24°, 28046 - MADRID, e
inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el nimero S0702.

Los informes de auditoria de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de Eroski
correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015 y a 31 de enero de 2014
no presentan salvedades ni parrafos de énfasis y se encuentran depositados en la CNMV.
Como consecuencia de las actividades interrumpidas y al objeto de facilitar la
comparabilidad de las cuentas anuales consolidadas, los datos de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio cerrado a 31 de enero de 2014 han sido reexpresadas.
Renuncia o cese de los Auditores de Cuentas

Los auditores no han renunciado ni han sido apartados de sus funciones por Eroski
durante el periodo cubierto por la informacién financiera historica.
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3.1

INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
Informacidn financiera histérica seleccionada relativa al Emisor

A continuacion se incluyen cifras clave que resumen la situacion financiera del Grupo
Eroski y su evolucion durante el periodo cubierto por la informacion financiera histérica.
Estas cifras se han obtenido de los estados financieros auditados de Eroski y sociedades
dependientes para los ejercicios finalizados el 31 de enero de 2015 y 2014 que han sido
preparados de acuerdo con las Normas de Internacionales de Informacién financiera
adoptadas por la Unién Europea (“NIIF-UE”).

En las siguientes tablas se incluyen las magnitudes financieras clave que resumen la
situacion financiera del Grupo Eroski y su evolucion durante los ejercicios cerrados a 31
de enero de 2015 y 31 de enero de 2014.

En cualquier caso, se sefiala que la informacion contenida en este apartado debera leerse
conjuntamente con los estados financieros consolidados de Eroski y, en todo caso, esta
sujeta en su integridad al contenido de los estados financieros consolidados que se
incluyen en el apartado 13.1 del presente Documento de Registro.

Tal y como se explica a continuacion y en la seccion 13 siguiente del presente
Documento de Registro, las cuentas anuales del ejercicio cerrado a 31 de enero de 2014
han sido reexpresadas por requerimiento legal y, en consecuencia, las cifras comparativas
no coinciden con las incluidas en las cuentas anuales del ejercicio terminado a 31 de
enero de 2014 (ver apartado 13.1 del presente Documento de Registro).

Balance consolidado
Las siguientes tablas contienen las magnitudes financieras auditadas mas relevantes del

balance consolidado del Grupo Eroski, correspondiente a los ejercicios anuales
terminados el 31 de enero de 2015 y 2014 (datos en miles de euros):

Activo 31.01.2015 AT Var (%)
reexpresado

A) Activos no corrientes 3.453.124 3.915.671 -11,81
Inmovilizado material 1.086.188 1.346.750 -19,35
Fondo_de comercio y otros activos 1.399.904 1.543.865 932
intangibles

B) Activos corrientes 1.236.090 1.056.496 17,00
Existencias 647.209 684.542 -5,45
Activos no corrientes mantenidos para 146.000 ) .
la venta

Total Activo (A+B) 4.689.214 4.972.167 -5,69

31.01.2014

Patrimonio Neto y Pasivo 31.01.2015 reexpresado Var (%)
A) Patrimonio Neto 432.910 731.085 -40,79
Capital 430.273 440.872 -2,40
Patrimonio atribuido a tenedores de 366.059 664.327 -44,90
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instrumentos de patrimonio neto de la

dominante

B) Pasivos no Corrientes 2.683.394 2.477.110 8,33
Pasivos financieros 2.491.303 2.264.101 10,03
Provisiones 31.689 31.405 0,90
C) Pasivos Corrientes 1.572.910 1.763.972 -10,83
Pasivos financieros 248.772 442.603 -43,79
Acreedores comerciales y otras cuentas a 1317519 1.312.516 0,38
pagar

Provisiones 1.205 1.205 0,00
Total Pasivo (B+C) 4.256.304 4.241.082 0,36
Total Patrimonio Neto y Pasivo (A+B+C) 4.689.214 4.972.167 -5,69

Cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas

La siguiente tabla contiene las magnitudes financieras mas relevantes de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidadas del Grupo Eroski, correspondientes a los ejercicios
anuales terminados el 31 de enero de 2015y 2014 (datos en miles de euros):

Cuenta de Pérdidas y 31.01.2014 %
Ganancias Consolidada #0298 reexpresado V()

Ingresos ordinarios 5.331.924 5.449.862 -2,16
Otros ingresos 218.610 230.056 -4,98
Consumos de materias primas y -3.966.541 -4.052.258 -2,12%
consumibles

Gastos de personal -714.139 -737.047 -3,11
Beneficio antes de financieros -98.321 30765 41959
e impuestos

Resultado Financiero -98.602 -129.327 -23,76%
Pérdidas antes de impuestos de -196.324 -102.234 92,03
actividades continuadas

Per_dl_da del ejercicio de -220.017 -88.212 149 42
actividades continuadas

Operaciones Interrumpidas -60.231 -15.831 280,46
Beneficio/Pérdida después de

impuestos de las actividades -60.231 -15.831 280,46
interrumpidas

Pérdida del ejercicio -280.248 -104.043 169,36
Beneficio/Pérdida del

ejercicio atribuible a

tenedores de instrumentos de -287.158 -111.804 156,84
patrimonio neto de la

dominante

Actividades Continuadas -226.927 -95.973 136,45
Actividades interrumpidas -60.231 -15.831 280,46
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3.2

Beneficio/Pérdida del
ejercicio atribuible a

- . 6.910 7.761 -10,97
participaciones no
dominantes
Actividades Continuadas 6.910 7.761 -10,97

Actividades interrumpidas - - -

Principales ratios financieros
Se incluyen a continuacion los principales ratios financieros consolidados del Grupo

Eroski al cierre de los ejercicios terminados el 31 de enero de 2015 y el 31 de enero de
2014:

% 31.01.2015 31.01.2014
- _reexpresado_

Deuda Financiera Neta (miles de euros) 2.585.978 2.639.564
Gastos Financieros (miles de euros) -120.262 -146.940
Patrimonio Neto / Total Pasivo 10,17% 17,24%
Endeudamiento Total / Patrimonio Neto 9,70 5,72
Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto 5,97 3,61
Deuda Financiera Neta / EBITDA 1191 11,42
Deuda Financiera Bruta / Total Pasivo 0,64 0,63
Gastos Financieros / Deuda Financiera Bruta Total 4,39% 5,43%
_E_)s;clia Financiera Bruta corriente / Deuda Financiera Bruta 9,08% 16.35%
Fondo de Maniobra Neto -336.820 -707.476
Cobertura de inmovilizado con recursos permanentes* 90,25% 81,93%
N° medio de rotacion de existencias 8,11 7,66
EBITDA del negocio continuado (miles de euros) 217.126 231.092
EBITDA del negocio continuado / Ingresos Explotacion 4,07% 4,24%
EBITDA / Gastos Financieros 180,54% 157,27%
ROA N/A N/A
ROE N/A N/A
Total Activos Corrientes / Total Pasivos Corrientes 0,79 0,60

*Cobertura Inmovilizado con recursos permanentes = Recursos Permanentes/Activo no
Corriente*100

Informacion financiera relativa a periodos intermedios

A continuacion se incluyen cifras clave que resumen la situacion financiera del Grupo
Eroski relativa a periodos intermedios y su evolucion durante el periodo cubierto por la
informacion financiera intermedia. Estas cifras se han obtenido del balance consolidado
del Grupo Eroski a fecha 31 de julio de 2015 (datos no auditados - revision limitada) y a
fecha 31 de enero de 2015 (datos auditados), y de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del Grupo Eroski a fechas 31 de julio de 2015 y 31 de julio de 2014 (datos no
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auditados - revision limitada), que han sido preparados de acuerdo con las Normas de
Internacionales de Informacion financiera adoptadas por la Union Europea (“NIIF-UE”).

Balance consolidado (datos en miles de euros)

Se incluyen a continuacién las magnitudes financieras auditadas méas relevantes del
balance consolidado del Grupo Eroski, a fecha 31 de julio de 2015 y 31 de enero de 2015
(datos en miles de euros):

31.07.2015
datosno  31.01.2015 Var (%)

auditados
A) Activos no corrientes 3.466.950 | 3.453.124 0,40
Inmovilizado material 1.064.033| 1.086.188 -2,04
Fondo de comercio y otros activos intangibles 1.393.852 | 1.399.904 -0,43
B) Activos corrientes 1.072.503| 1.236.090 -13,23
Existencias 645.166 647.209 -0,32
Activos no corrientes mantenidos para la venta 8.502 146.000 -94,18
Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar 212.125 197.094 7,63
Total Activo (A+B) 4539.453 | 4.689.214 -3,19

31.07.2015
Patrimonio Neto y Pasivo datosno  31.01.2015

auditados
A) Patrimonio Neto 395.417 432.910 -8,66
Capital 418.372 430.273 -2,77
el e st e nsumentos e
B) Pasivos no Corrientes 2.530.316 2.683.394 -5,70
Pasivos financieros 2.341.314 2.491.303 -6,02
Provisiones 30.981 31.689 -2,23
C) Pasivos Corrientes 1.613.721 1.572.910 2,59
Pasivos financieros 300.234 248.772 20,69
Provisiones 1.205 1.205 0,00
Total Pasivo (B+C) 4.144.036 4.256.304 -2,64
Total Patrimonio Neto y Pasivo (A+B+C) 4.539.453 4.689.214 -3,19
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Cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas (datos en miles de euros)

La siguiente tabla contiene las magnitudes financieras mas relevantes de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidadas del Grupo Eroski, a fecha el 31 de julio de 2015 y 31
de julio de 2014 (datos en miles de euros):

Cuenta de Pérdidas y

Ganancias Consolidada 31.07.2014

(0)
(Datos no auditados — SN reexpresado VECIEY)
revisionlimitada)
Importe neto de la cifra de
Negocios 2.576.444 2.592.380 -0,61
Consumos de materias primas
y consumibles -1.907.965 -1.921.619 -0,71
Gastos de personal -356.345 -355.174 0,33
Beneficio antes de
financieros e impuestos 36.685 25.154 45,84
Resultado Financiero -44.601 -51.246 -12,97
Pérdidas antes de impuestos de
actividades continuadas -8.350 -26.556 -68,56
Pérdida del ejercicio de
actividades continuadas -10.288 -21.562 "52,29
Operaciones Interrumpidas
Beneficio/Pérdida después de
impuestos de las actividades -16.758 -9.076 84,64
interrumpidas
Pérdida del ejercicio -27.046 -30.638 -11,72
Beneficio/Pérdida del
ejercicio atribuible a
tenedores de instrumentos de -31.003 -33.952 -8,68
patrimonio neto de la
dominante
Actividades Continuadas -14.245 -24.876 -42,74
Actividades interrumpidas -16.758 -9.076 84,64
Beneficio/Pérdida del
ejercicio a_trlbU|bIe a 3.957 3314 19.40
participaciones no
dominantes
Actividades Continuadas 3.957 3.314 19,40
Actividades interrumpidas - -

Principales ratios financieros

Se incluyen a continuacion los principales ratios financieros consolidados del Grupo
Eroski a fecha 31 de julio de 2015 y 31 de julio de 2014:
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31.07.2014

31.07.2015

reexpresado
Deuda Financiera Neta (miles de euros) 2.470.680 2.629.314
Gastos Financieros (miles de euros) -52.289 -62.581
Patrimonio Neto / Total Pasivo 8,71% 13,79%
Endeudamiento Total / Patrimonio Neto 10,35 6,17
Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto 6,25 3,81
Deuda Financiera Neta / EBITDA (anualizado) 10,60 12,19
Deuda Financiera Bruta / Total Pasivo 0,58 0,55

Gastos Financieros / Deuda Financiera Bruta Total

(anualizado) 4,16% 4,71%
gf:t(:a_rl;ltr:lmuera Bruta corriente / Deuda Financiera 11,37% 20,15%
Fondo de Maniobra Neto -541.218 -830.055
Cobertura de inmovilizado con recursos permanentes* 84,39% 78,69%
N° medio de rotacion de existencias 3,78 3,57
EBITDA del negocio continuado (miles de euros) 101.570 85.551
EBITDA del negocio continuado / Ingresos Explotacion 3,94% 3,30%
EBITDA / Gastos Financieros 194,25% 136,70%
ROA N/A N/A
ROE N/A N/A
Total Activos Corrientes / Total Pasivos Corrientes 0,66 0,57

*Cobertura Inmovilizado con recursos permanentes = Recursos Permanentes/Activo no Corriente*100

4. FACTORES DE RIESGO

Ver seccion 11, Factores de Riesgo, del presente Folleto.
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51

INFORMACION SOBRE EL EMISOR
Historia y evolucion del Emisor

5.1.1 Nombre legal y comercial del Emisor

La denominacion social de la Cooperativa es Eroski, S. Coop., que opera bajo el nombre
comercial de Eroski.

5.1.2 Lugar de reqgistro del Emisor y nimero de registro

Eroski figura inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, 6rgano unitario adscrito
a la Direccion de Economia Social del Departamento de Justicia, Empleo y Seguridad
Social del Gobierno Vasco, con el nimero 2003.0.088 de inscripcion al folio 1.812.

5.1.3 Fecha de constitucion y periodo de actividad del Emisor

La constitucion de Eroski, sociedad Cooperativa de Consumo, fue aprobada por el
Ministerio de Trabajo el 11 de agosto de 1969.

Eroski dio comienzo a sus operaciones el mismo dia de la fecha de su aprobacion por el
Ministerio de Trabajo, esto es, el 11 de agosto de 1969, habiendo sido constituida por
tiempo indefinido, segun dispone el articulo 5 de los Estatutos Sociales.

5.1.4 Domicilio y personalidad juridica de la Sociedad, legislacién conforme a la cual
opera, pais de constitucion, y direccion y nimero de teléfono de su domicilio
social (o lugar principal de actividad empresarial si es diferente de su domicilio
social

La Cooperativa est4 domiciliada en Elorrio (Bizkaia), Barrio San Agustin de Etxebarria,
s/n'y su nimero de teléfono es 94 621 12 48.

Eroski, de nacionalidad espafiola, es una cooperativa de consumo cuyo marco juridico
aplicable es la Ley 4/1993, de 24 de junio, de Cooperativas de Euskadi, la cual ha
sido parcialmente modificada por la Ley 1/2000, de 29 de junio, por la Ley 8/2006, de 1
de diciembre y por la Ley 6/2008, de 25 de junio, y desarrollada por los Decretos
58/2005, de 29 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de Cooperativas
de Euskadi, y Decreto 59/2005, de 29 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento de
organizacion y funcionamiento del Registro de Cooperativas de Euskadi.

5.1.5 Acontecimientos recientes relativos al Emisor importantes para evaluar su
solvencia

En relacion con la deuda financiera del Grupo Eroski, en enero de 2013 el Grupo Eroski
alcanz6 un acuerdo con varias entidades de crédito que supuso el establecimiento de un
nuevo vencimiento (finales de enero de 2017) para determinadas financiaciones
sindicadas por importe agregado de dos mil veinticinco millones de euros (2.025.000.000
€). En dicho contexto, el Grupo Eroski asumié el compromiso con las entidades
prestamistas de cumplir con una serie de ratios financieros calculados sobre las cuentas
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anuales consolidadas auditadas y los estados financieros semestrales consolidados a los
efectos de preservar y asegurar su solvencia.

A finales del afio 2013, el Grupo Eroski y las referidas entidades financieras iniciaron un
proceso de analisis a los efectos de reestructurar los pasivos financieros con el objetivo de
dotar de mayor estabilidad financiera al Grupo Eroski. Con la finalidad de posibilitar el
citado proceso de reestructuracion de la deuda financiera del Grupo Eroski, los
principales compromisos asumidos al cierre del ejercicio 2013 en relacion con dicho
endeudamiento financiero fueron objeto de dispensa por parte de las entidades
financieras.

Posteriormente, tal y como se comunicé a la CNMV el 15 de enero de 2015, en dicha
fecha el Grupo Eroski suscribié un acuerdo marco de reestructuracién financiera (en
adelante, el “Acuerdo Marco de Reestructuracion”) con un conjunto de entidades
financieras acreedoras que representaron el 95% de la deuda afectada equivalente esta
Gltima a un importe total que ascendia a 2.142 millones de euros y lineas de circulantes
por valor de 371 millones de euros (en conjunto, 2.514 millones de euros de deuda) (la
“Reestructuracion Financiera”).

Se presenta a continuacién una tabla con los datos sobre el volumen de deuda y el ratio de

endeudamiento de Eroski a 31 de enero de 2015 y a 31 de julio de 2015 (millones de
euros):

‘ 31.07.2015 31.01.2015

Deuda flnanc[e’ra afectada por el Acuerdo Marco de 2142 2142
Reestructuracion
Lineas de circulante afectadas por el Acuerdo Marco de

. 371 371
Reestructuracion
Deuda flnanc[e’ra total afectada por el Acuerdo Marco de 2514 2514
Reestructuracion
Deuda Financiera Neta (miles de euros)* 2.470,68 2.585,978
Deuda Financiera Neta / EBITDA** 10,60 11,01

*Incluyen otras financiaciones no afectadas por el Acuerdo Marco de Reestructuracion.
** Ratio anualizado a fecha 31.07.2015.

El citado Acuerdo Marco de Reestructuracion se encontraba sometido a determinadas
condiciones suspensivas cuyo cumplimiento total tuvo lugar el 29 de julio del 2015, fecha
en la que la Reestructuracion Financiera del Grupo Eroski adquiri6 plena eficacia frente a
la totalidad de acreedores titulares de la deuda afectada, tal y como comunicé Eroski por
medio de hecho relevante en esa misma fecha. Concretamente, en dicha fecha se firmo el
correspondiente documento de cumplimiento de condiciones suspensivas del Acuerdo
Marco de Reestructuracion como consecuencia de que con fecha 23 de julio de 2015 se
obtuvo la homologacion judicial del Acuerdo Marco de Reestructuracion en relacion con
las participaciones representativas del restante 5% de la deuda afectada.

Objetivos alcanzados gracias al Acuerdo Marco de Reestructuracion
Gracias al Acuerdo Marco de Reestructuracion, la Cooperativa ha conseguido alcanzar,

como primer objetivo, la adecuacion del servicio de la deuda a la capacidad de repago de
cada negocio mediante la estructuracion de la deuda por tramos (ver Reestructuracion de
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la deuda en Tramos en este apartado) adaptados a la generacidén de recursos de los
diferentes negocios del Grupo Eroski.

Asimismo, gracias al Acuerdo Marco de Reestructuracion, la Cooperativa ha conseguido
alcanzar, como segundo objetivo, el establecimiento de mecanismos de reduccion de
deuda en el marco del Plan de Transformacion elaborado por la Cooperativa para los
préximos ejercicios.

El referido Plan de Transformacion consiste en un programa que engloba los principales
retos estratégicos de Eroski mediante cuya consecucion se pretende mejorar la estrategia
empresarial del Grupo Eroski.

Los diferentes proyectos incluidos en el Plan de Transformacion responden a los
siguientes Retos Estratégicos:

= Reto 1.- Mejora en el atractivo Comercial. Actualmente este reto se persigue
mediante trece proyectos mediante los cuales Eroski pretende:

o Tener una gama propia, gama estandar garantizada (que cumpla con todas
las politicas de salud y bienestar y local, entre otras de Eroski) y adaptada a
cada mercado.

o Tener la mejor marca propia basada en valores propios generados desde la
informacion y necesidades recibidas del cliente.

o Destacar en los productos locales, pretendiendo ofrecer productos
fresquisimos y sanos en fruta y verdura, profundizando en la gama
alimentaria local.

o Ofrecer precios competitivos.

o Lanzar una promocion atractiva y sencilla.

= Reto 2.- Integracion del Cliente. Actualmente este reto se persigue mediante dos
proyectos basados en las siguientes dos ideas centrales:

o Los mejores clientes de Eroski seran socios.

o Un programa de relacion y fidelizacion de los clientes basados tanto en
aspectos comerciales como emocionales.

= Ret03.- Organizacion de Alto Rendimiento. Actualmente este reto se persigue
mediante cuatro proyectos que pretenden mejorar la eficiencia de los diferentes
procesos que intervienen en la actividad de Eroski.

= Reto 4.- Implicaciéon de los equipos en la gestion. Actualmente este reto se persigue
mediante dos proyectos que pretenden:

o Maximizar la implicacién de las personas y su contribucién al proyecto
Eroski.
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o Conseguir un modelo de gestion de tienda y de relacién con los socios-
clientes que se caracterice por el protagonismo y liderazgo de los equipos.

= Reto 5.- Autonomia Financiera. Actualmente este reto se persigue mediante seis
proyectos que pretenden:

o Mejorar el balance de Eroski y la cuenta de explotacion.
o Reducir el endeudamiento.

= Reto 6.- Transformacién del Mapa de Negocios. Actualmente este reto se persigue
mediante dos proyectos que pretenden:

o Mejorar la calidad de la cartera de negocios via saneamiento y refuerzo.
o Reforzar los formatos de negocios y las secciones con mas futuro.
o Priorizar la actuacion en zonas clave.

= Reto 7.- Innovacion. Actualmente este reto se persigue mediante dos proyectos que
pretenden:

o Lapersonalizacion y segmentacién de la propuesta comercial.
o Inmersion en nuevos negocios y actividades.
o Integrar Internet como parte de una propuesta integral on—off.

Todos los proyectos enmarcados en el Plan de Transformacién son gestionados siguiendo
unos parametros especificos, y una caracterizacion homogénea. La consecucion de los
objetivos de los diferentes proyectos en su conjunto permite reportar mejoras importantes
en la rentabilidad del negocio, siendo responsables de la generacién de 16,7 millones de
euros de EBITDA durante el primer semestre de 2015.

Actualmente, los procesos activos del Plan de Transformacion se estan ejecutando en las
principales palancas clave del negocio:

= Surtido: implantada con éxito una nueva forma de gestionar el surtido desde la
eficiencia pero también desde un atractivo comercial diferencial.

= Precio: reformulada una nueva arquitectura para la construccién de tarifas con una
indexacion de precios a competidores de referencia mucho mas inteligente y
generadora de una mejora en la imagen de precio.

= Promocién: avanzando en una promocion mas eficiente que parte del socio de
Eroski Club como elemento central y herramienta de fidelizacion mas potente.
Eroski sigue profundizando y dotando al club de los elementos de atractivo
comercial que lo convierte en eje fundamental del vinculo con el cliente.
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= Renovacion de la red: Eroski ha ejecutado el plan de remodelaciones previsto para
el ejercicio 2014 llegando a tener una buena parte de las tiendas del perimetro
histérico de Eroski migrado al nuevo modelo comercial.

= Anti-competencia: disefiado un nuevo plan anti-competencia que permitira a Eroski
afrontar con mayores garantias la entrada de un competidor de referencia.

Finalmente, gracias al Acuerdo Marco de Reestructuracion, la Cooperativa ha conseguido
alcanzar, como tercer objetivo, la estabilizacion de la situacion financiera en el corto y en
el medio plazo del Grupo Eroski, permitiendo centrar sus esfuerzos en su Plan de
Transformacion con el objetivo de mejorar la posicion competitiva del Grupo y la
rentabilidad de los negocios de alimentacion en las zonas prioritarias.

Reestructuracion de la deuda en Tramos

En virtud del Acuerdo Marco de Reestructuraciéon, los tramos en los que queda
estructurada la deuda son los siguientes:

‘ g:lélfj%? Vencimiento Amortizacion Detalles
4M a 29 de julio de 2016

12M a 29 de julio de 2017
Tramo Senior (Tramo A) 791 31/07/2019 47M ael 29 de julio de 2018 funcion de la

Entre el 2,5% y 5%
total de intereses, en

generacion de caja de

55M a 29 de julio de 2019 la compafifa.

673M a 31 de julio de 2019

Carencia de 6 meses.
299 31/07/2016 A vencimiento Tipo medio de
interés: 2,5%

Tramo de deuda ligada a
desinversiones (Tramo B1)

81/07/2016 Carencia de 12
Tramo de deuda no estructural 948 (prorrogable A vencimiento meses. Ti dio d
. Tipo medio de
(Tramo B2) anualmente hasta interés: 3.75%
el 31/07/2019) o
Financiaciones
hipotecarias en
garantia de las cuales
Tramo de deuda inmobiliaria 105 - - Eroski actGa en
calidad de garante
otorgante
determinadas fianzas
Lineas de circulante 371 31/07/2019 A vencimiento Entre &) 230y ¢!
Total 2.514

Con respecto a los vencimientos del Tramo A y del Tramo B2 el 31 de julio de 2019, por
importes de 673 millones de euros y 948 millones de euros, respectivamente, Eroski
prevé que para esa fecha la Sociedad estara en una posicion patrimonial y de generacion
de caja considerablemente mejor que la actual lo que permitira alcanzar un nuevo acuerdo
de refinanciacion en condiciones similares o mejores a las actuales y que adecue la
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amortizacién de la deuda restante en dicha fecha a la capacidad de generacion de caja de
la Sociedad gue se pueda presentar a partir del afio 2019.

Cumplimiento de ratios financieros

En virtud del Acuerdo Marco de Reestructuraciéon, el Grupo Eroski ha asumido la
obligacion del puntual cumplimiento de determinados ratios financieros, concretamente,
Eroski debe cumplir con un ratio (Deuda Neta Financiera/EBITDA) que presente en todo
momento los siguientes niveles:

Ene. 2016 = Jul. 2016 | Ene.2017 Jul.2017 Ene.2018 | Jul. 2018 Ene. 2019
< 8,5x < 8,5x < 7,5x < 7,5x < 6,5x < 6,5x < 5,5x

A fecha 31 de julio de 2015, el citado ratio ya era de 6,99x y por tanto Eroski ya cumplia
con sus obligaciones de cumplimiento del ratio. Asimismo, a fecha del presente Folleto,
Eroski espera cumplir con el citado ratio de endeudamiento de acuerdo con el valor de la
anterior tabla para el 31 de enero de 2016 con independencia de que se materialicen o0 no
las desinversiones que se detallan en el titulo Amortizacién del Tramo B1 (299 millones
de euros) del presente apartado.

A efectos aclaratorios, el citado ratio (Deuda Neta Financiera/EBITDA) se calcula a partir
de las definiciones de dichos conceptos que especificamente se recogen en el Acuerdo
Marco de Reestructuracién y que no coinciden exactamente con las definiciones de
dichos conceptos que Eroski utiliza a los efectos de su célculo en relacién con sus estados
financieros.

Con base en la definicién que de dichos conceptos se deriva del Acuerdo Marco de
Reestructuracion, a 31 de julio de 2015 la Deuda Neta Financiera ascendia a 1.770.417
euros y el EBITDA a 253.307 euros.

Otros compromisos del Acuerdo Marco de Reestructuracion

El Acuerdo Marco de Reestructuracion contenia el compromiso de Eroski de ofrecer un
canje de las AFSE por obligaciones subordinadas de Eroski, compromiso que fue
ratificado en la Asamblea General Extraordinaria de 18 de febrero de 2015 y en la
Asamblea de 17 de junio de 2015 y que se ejecuta e implemente en virtud de la presente
Oferta de Canje y simultanea Emision.

Consecuencias del incumplimiento de determinadas obligaciones

De acuerdo con los términos y condiciones del Acuerdo Marco de Reestructuracion, el
incumplimiento de determinadas obligaciones del Grupo Eroski puede conllevar la
necesidad de que Eroski tome las medidas necesarias para poder transformarse en
sociedad anénima.

La obligacién de transformacion aplicard automéaticamente, salvo dispensa expresa de los
acreedores financieros, si acaeciera la imposibilidad de prorrogar la fecha de vencimiento
del Tramo B2 (948 millones de euros). ElI Tramo B2 tiene como fecha de vencimiento
final inicial el 31 de julio de 2016, ahora bien dicha fecha de vencimiento se prorrogara
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por periodos anuales hasta el 31 de julio de 2019 si, en mayo de cada afio, Eroski cumple
con los siguientes requisitos:

- El Tramo B1 (299 millones de euros) ha sido integramente amortizado o lo sera a
su fecha de vencimiento, es decir, a 31 de julio de 2016.

- Las cantidades debidas bajo del Tramo A (791 millones de euros) han sido
debidamente satisfechas y amortizadas. EI Tramo A tiene vencimientos anuales los
dias 29 de julio de cada ejercicio, siendo la Ultima cuota de amortizacion pagadera
el 31 de julio de 2019.

- No haya sido remitida ninguna comunicacion formal a Eroski o a cualquiera de los
obligados bajo el Acuerdo Marco de Reestructuracion en la que la mayoria de los
acreedores financieros declare la existencia de un supuesto de vencimiento
anticipado gque no haya sido subsanado o dispensado en los plazos establecidos en
cada caso.

- Que se cumplan los ratios financieros (validados por el auditor de cuentas de
Eroski).

En caso de incumplimiento de los citados requisitos, el Consejo Rector tiene la obligacion
de adoptar las medidas necesarias para transformarse en sociedad an6nima con
anterioridad a la fecha de Vencimiento del Tramo B2 (31 de julio de 2016, prorrogable
anualmente hasta el 31 de julio de 2019), a efectos de que, siendo necesario si asi lo
decidiesen los acreedores financieros, estos puedan capitalizar su deuda. Asimismo, dicho
procedimiento de transformacion de Eroski en sociedad andénima requerira de la
convocatoria y celebracion de una Asamblea General Extraordinaria que adopte todos los
acuerdos necesarios al efecto.

Posibles consecuencias de la transformacion de Eroski en sociedad anénima en relacién
con las AFSE

De acuerdo con el articulo 85 de la Ley de Cooperativas de Euskadi, las cooperativas
podran transformarse en sociedad mercantil siempre que se cumplan determinados
requisitos que se resumen a continuacion:

- La transformacion s6lo podra efectuarse por necesidades empresariales que exijan
soluciones societarias inviables en el sistema juridico cooperativo.

- Es necesario acuerdo, expreso y favorable, de la Asamblea General publicarse en el
Boletin Oficial del Pais Vasco y en dos periddicos de gran circulacion en el
territorio histérico en que la cooperativa tenga su domicilio.

- Sera necesaria escritura publica de transformacion que incluira todas las menciones
legal y reglamentariamente exigidas para la constitucion de la entidad cuya forma
se adopte, respetando lo dispuesto en la presente Ley, e informe de los expertos
independientes sobre el patrimonio social no dinerario, previsto en la legislacion
mercantil.
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- Dicha escritura publica habrd de ser presentada, sucesivamente, tanto en el
Registro de Cooperativas como, en su caso, en el Registro Mercantil para la
inscripcion primera de la entidad cuya forma se adopte.

- Tendréan derecho de separacion los socios que hayan votado en contra en el acto de
la Asamblea, o los que, no habiendo asistido a la Asamblea, expresen su
disconformidad mediante escrito dirigido a los administradores en el plazo de
cuarenta dias desde la publicacion del altimo anuncio del acuerdo.

- Al aprobar la transformacion, la Asamblea General podrd optar por convenir las
aportaciones al capital social en participaciones econdmicas de la nueva entidad en
proporcidn directa al capital que tuviere desembolsado cada socio en la cooperativa
al derecho de voto que ostentaba en la misma cooperativa, 0 bien combinando
ambos criterios.

En cualquier caso, la transformacion no afecta a la personalidad juridica de la cooperativa
transformada, que continuara subsistiendo bajo su nueva forma.

A la presente fecha no existen precedentes que permitan dilucidar, llegado el caso, qué
consecuencias se derivardn para las AFSE que no sean canjeadas por Obligaciones
Subordinadas Eroski de la transformacion de Eroski en sociedad anénima. En
consecuencia, Eroski ha formulado consultas ante el Registro de Cooperativas de Euskadi
a los efectos de clarificar, dada la ausencia de antecedentes, las consecuencia de la
transformacion en sociedad anénima sobre las AFSE.

Con fecha 7 de enero de 2016, el Registro de Cooperativas de Euskadi emitié su
contestacion a la consulta planteada la cual se adjunta al presente Folleto como Anexo 1.

Garantias de la deuda reestructurada

La Cooperativa y otras sociedades integrantes del Grupo Eroski responden solidariamente
de las obligaciones derivadas de la deuda reestructurada sin perjuicio de que la misma se
encuentre igualmente garantizada mediante garantia hipotecaria sobre determinados
activos del Grupo Eroski y determinados derechos reales de prenda sobre, entre otros
activos, acciones Yy participaciones de sociedades del Grupo Eroski, concretamente sobre
las acciones y participaciones de Caprabo, S.A., Forum Sport, S.A., Vegonsa Agrupacion
Alimentaria, S.A., Grupo Eroski Distribucion, S.A., Passera Distribucio, S.A., Central
Serveis Ciéncies, S.L., Cecosa Hipermercados, S.L., Jactus Spain, S.L., Veriter Servicios
Informaticos, S.L., Cecosa Diversificacion, S.L., Cecosa Supermercados, S.L., Dapargel,
S.L.U., Inmobiliaria Gonuri Harizartean, S.L., Cecosa Institucional, S.L., Inmobiliaria
Armuco, S.L., Supermercados Picabo, S.L.U. y Gestion de Hipermercados Caprabo Eisa,
S.L., asi como hipoteca mobiliaria sobre las marcas “Eroski” y “Caprabo”.

El valor de las garantias hipotecarias constituidas sobre inmuebles titularidad de Eroski
asciende a fecha 31 de enero de 2015 a un importe de mil millones setecientos noventa y
ocho mil euros (1.000.798.000€).

Amortizacion del Tramo B1 (299 millones de euros)
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De acuerdo con las condiciones del Acuerdo Marco de Reestructuracion, Eroski asumio
el compromiso de alcanzar acuerdos firmes de desinversién en sus activos antes del 31 de
enero de 2016 por cuantia suficiente para amortizar el Tramo B1 y de acometer dichas
desinversiones con anterioridad a la fecha de vencimiento del Tramo B1, es decir, con
anterioridad al 31 de julio de 2016. Con fecha 5 de enero de 2016 Eroski alcanzd un
acuerdo con las entidades financiadoras participantes en el Acuerdo Marco de
Reestructuracién en virtud del cual la fecha limite en la que Eroski debe haber alcanzado
acuerdos firmes de desinversion por la cuantia citada se ha extendido hasta el 29 de
febrero de 2016.

En este sentido Eroski esta inmersa en diferentes procesos de desinversion que afectan a
un conjunto de unos 120 activos inmobiliarios y unidades de negocio. Estos procesos se
encuentran en distintas fases de negociacion y cierre, y que se estima se podran culminar
antes del cierre de ejercicio de 31 de enero de 2016 0 a més tardar antes del 29 de febrero
de 2016, aunque a fecha de registro del presente Folleto no se ha materializado ninguna
de ellas. Si dichas operaciones de desinversién culminasen, se estima que tendran un
impacto negativo, en el agregado de las diferentes operaciones, en el patrimonio neto de
las cuentas consolidadas de alrededor de 160 Millones de Euros sobre las cuentas
cerradas a 31 de enero de 2016. Este impacto tiene en consideracién tanto el resultado
correspondiente a las distintas operaciones de compra-venta propiamente dichas, asi
como al resto de los efectos colaterales que se deriven de la adecuacion de la
organizacion de Grupo Eroski a la reduccién de perimetro que las desinversiones
supondran.

La cifra de ventas correspondientes a los centros cuya desinversion se acometera
ascendieron en el ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015 a mas del 13% del total de
ventas de Eroski y cerca del 10% de sus activos no corrientes.

La culminacion de los procesos de desinversion descritos podria conllevar a su vez un
aumento del patrimonio neto de Eroski como consecuencia de la conversion de parte de
los préstamos refinanciados en préstamos participativos por un importe estimado de 40
millones de euros. La conversién de determinadas financiaciones en préstamos
participativos redundara en una mejora del ratio Deuda Financiera Neta / Ebitda de Eroski
a cumplir por Eroski de acuerdo con el Contrato Marco de Reestructuracion.

Inversiones

5.2.1 Descripcion de las inversiones principales hechas desde la fecha de los ultimos
estados financieros publicados

La siguiente tabla recoge las inversiones principales realizadas por el Grupo Eroski desde
la fecha del ultimo ejercicio social, es decir, 31 de enero de 2015, hasta 31 de julio de
2015:
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Logistica 2.493.258
Negocios de Diversificacion 081.244
Sistemas informaticos (Aps) 2.415.232
Red de ventas 25.080.588
Otros 1.319.541
TOTAL 32.289.863

La inversion en logistica ha sido destinada fundamentalmente a la automatizacion de las
plataformas logisticas situadas en el municipio de Elorrio (Vizcaya) y aquellas
localizadas en las Islas Baleares. Por su parte, las inversiones realizadas en los negocios
de diversificacion se han destinado principalmente a la realizacion de remodelaciones y
aperturas de centros de venta Forum Sport. Asimismo, las inversiones realizadas en
relacion con los sistemas informéticos traen su causa en la cobertura de las necesidades
de actualizacion, adaptacion y mantenimiento de software.

De acuerdo con los volimenes recogidos en la tabla anterior, las inversiones mas
relevantes se han centrado en la red de ventas, teniendo por finalidad la adecuacion de las
tiendas al nuevo modelo de Eroski Contigo y las remodelaciones llevadas a cabo en
tiendas localizadas en Galicia y Catalufia.

En el marco de todo lo anterior, Eroski no ha necesitado realizar inversiones financieras
relevantes en empresas del grupo o en activos financieros significativos.

5.2.2 Informacidn relativa a las principales inversiones futuras del Emisor, en las que
sus 6rganos de gestidn hayan llegado ya a compromisos firmes

A fecha del presente Folleto Eroski no ha celebrado ningin compromiso en firme en
relacién con inversiones futuras de especial relevancia. Sin perjuicio de lo anterior, en el
desarrollo de su actividad Eroski realizara las inversiones que sean necesarias para el
mantenimiento y la mejora de sus activos de acuerdo con las necesidades de su plan de
negocio y, mas concretamente, de los proyectos del Plan de Transformacién del Grupo
Eroski (ver apartado 5.1.5 del presente Documento de Registro).

De acuerdo con los términos y condiciones finales de la Reestructuracion Financiera (ver
apartado 5.1.5 anterior del presente Documento de Registro) Eroski debe cumplir con las
siguientes limitaciones de inversion (CAPEX):

Limitaciones CAPEX ‘ (Millones de

AfO ‘ euros)
2015 116
2016 107
2017 90
2018 84
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Las inversiones en CAPEX comprenden aquellas inversiones relativas a las aperturas de
centros de venta en las zonas prioritarias del Grupo, inversiones en mantenimiento
relativas a material de reposicion de puntos de venta, inversiones en sistemas
informaticos, asi como las necesarias para el mantenimiento de plataformas logisticas y la
sede del Grupo. Asimismo se incluyen para el computo del CAPEX las inversiones en
CAPEX que realiza el Grupo Eroski en relacion con sus establecimientos franquiciados.

5.2.3 Informacién relativa a las fuentes previstas de los fondos necesarios para cumplir
los compromisos mencionados en el apartado 5.2.2 anterior

Los fondos destinados por Eroski a la realizacion de las inversiones relacionadas en el
apartado anterior provienen de los flujos de caja generados por la propia actividad del
Grupo Eroski no acudiendo, por tanto, al endeudamiento externo para su obtencién.
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6.1

DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Actividades principales

6.1.1

Descripcién de las principales actividades del Emisor

El Grupo Eroski tiene como actividad principal el comercio al por menor de toda clase de
articulos de consumo destacando principalmente la actividad de distribucién alimentaria.

De acuerdo con los datos a fecha de 31 de enero de 2015, el Grupo Eroski contaba con
una red comercial propia de 2.008 establecimientos integrados por 90 hipermercados, 561
supermercados Eroski Center y Eroski City, 83 supermercados Familia, 8 supermercados
Eroski Merca, 334 supermercados Caprabo, 149 establecimientos Eroski Viajes, 61
gasolineras, 43 establecimientos Forum Sport, 207 perfumerias IF y 19 “cash & carry”.
Adicionalmente cuenta con 453 supermercados en régimen de franquicia.

Eroski dirige y ofrece su actividad a sus clientes a través de los siguientes formatos de
establecimiento comercial:

a)

b)

Hipermercados

Se trata de centros que ocupan entre 4.500 y 12.000 m® de superficie de sala de
ventas y que ofrecen mas de 50.000 productos diferentes. Se ubican en centros
comerciales y en grandes ciudades o cabeceras de comarca, destacando por su
oferta en calidad, variedad y precio. Otro de sus puntos fuertes es su gama de
articulos de bazar, textil y electrodomésticos.

Todos los Hipermercados del Grupo operan bajo la ensefia “Eroski”.
Supermercados

Son supermercados proximos al cliente con amplio surtido de productos. Sus salas
de venta oscilan entre los 400 y 2.000 m? de superficie. Estos centros ofrecen un
surtido que oscila entre las 3.300 y las 5.000 referencias dependiendo del tamafio
del supermercado. En este sentido, destaca el gran desarrollo alcanzado en el
surtido de productos frescos, asi como su orientacion a precio competitivo en los
productos béasicos de alimentacion y drogueria y perfumeria. Con caracter general,
no se comercializan productos de no alimentacion.

Los centros mas pequefios tienen una vocacién de proximidad y, por tanto, se
ubican, ademéas de en poblaciones de menor tamafio, en nlcleos urbanos, incluso
de grandes ciudades, y, en general, en localizaciones que precisamente permiten
esa mayor proximidad. Por el contrario, y dado su tamafio y ubicacién objetivo, no
ofrecen a los clientes servicios accesorios como parking gratuito que si ofrecen los
supermercados mas grandes.

La explotacion de los supermercados se realiza bajo diferentes ensefias, los mas
pequefios utilizan “Eroski Merca”, “Eroski City” o “Eroski Familia, y los mas
grandes “Eroski Center”. En Catalufia y algunos centros de Madrid, Navarra y
Rioja, Eroski también opera bajo la ensefia “Caprabo”.
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c) Franquicias

Se trata de supermercados de entre 100 y 7000 m* que operan en régimen de
franquicia, bajo las ensefias “Eroski City”, “Caprabo”, “Aliprox”y “Onda”.

Sus caracteristicas comerciales, en cuanto a referencias comercializadas, resultan
muy similares a las de los supermercados pequefios debido a que a pesar de que el
negocio es gestionado por el propio franquiciado, el Grupo Eroski aporta el apoyo
de su central de compras, la posibilidad de comercializar productos con marca de
distribuidor asi como sistemas y modelos de gestion.

d) Cash & Carry

Son puntos de venta dirigidos a mayoristas, restaurantes, hoteles, etc., con una
superficie media aproximada de 1.000 m?% En estos centros Se venden
principalmente productos de alimentacion (no comida preparada) y de menaje.

En los siguientes apartados se presenta una exposicién mas detallada de cada uno de estos
negocios.

El desarrollo de la actividad principal del Grupo Eroski se ha visto ampliada con
actividades que podemos denominar complementarias, para enriquecer y ampliar la oferta
de productos y servicios aprovechando principalmente la atraccion de clientes que
suponen las grandes superficies. En este sentido se han desarrollado y se desarrollan
diversas iniciativas, entre las que destacan las actividades principales:

a) Gasolineras

Actividad ligada a los hipermercados, aungque en algunas ocasiones se encuentran
incluso junto a algun supermercado.

b)  Supermercados online

Los supermercados online ofrecen la posibilidad a los clientes de realizar la compra
desde casa a través de Internet en practicamente todo el territorio nacional,
permitiendo incluso la compra de electrodomésticos y productos tecnol6gicos.

Finalmente otro conjunto de negocios y actividades, mas alejadas del concepto de
distribucion alimentaria, constituyen el Ilamado dominio de diversificacion del Grupo
Eroski, recogiendo negocios que forman parte diferenciada del presupuesto de los
consumidores y que se desarrollan desde sociedades especificas y diferenciadas. Se
detallan a continuacion dichas actividades:

a)  Viajes Eroski
Constituye la primera actividad historica de diversificacion del Grupo Eroski y, por

ello, es la que cuenta con un mayor volumen de negocio en comparacion con el
resto.
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b)  Forum Sport

Se dedica a productos de ocio y deporte y se desarrolla desde la sociedad Forum
Sport, S.A., contando en este caso con socios externos al Grupo Eroski
(minoritarios) y operando bajo la ensefia “FS Forum”.

c)  Perfumeria (selectiva)

Esta actividad se desarrolla y explota desde las sociedades Dapargel, S.L. e In
Faradis, S.L., habiéndose lanzado para ella las marcas “In Faradis” e “If”.

Asimismo, dentro del abanico de negocios del grupo, debe diferenciarse y destacarse por
su singularidad el negocio inmobiliario, dedicado al desarrollo, promocion y
comercializacion de centros comerciales.

A los efectos de proporcionar una primera visién global de las areas de negocio y
actividades comentadas, se incluyen a continuacion tres cuadros con las cifras
consolidadas de los ingresos ordinarios, EBITDA vy resultados de explotacion o resultado
econdmico de cada uno de ellas (datos en euros).

Ingresos Ordinarios o Ingresos Ordinarios

31.01.2015 31.01.2014 VEr ()
HIPERMERCADOS 1.404.683.470 26,34 1.457.908 570 26,75 3,65
SUPERMERCADOS 2.918.266.272 54,73 2.998.095.379 55,01 2,66
FRANQUICIA 250.799.529 4,87 245.102.528 4,50 6,00
CASH & CARRY 113.819.497 213 110.098.654 2,02 3,38
GASOLINERAS 334.995.900 6,28 328.124.074 6,02 2,09
PLATAFORMAS (1) 13604| 0,000 10034|  00003|  -2852
OTROS ALIMENTARIO 7.402.660 0,14 5.676.853 0,10 30,04
ALIMENTARIO Y
ACTIVIDADES 5.038.980.932 94,51 5.145.025.093 94,41 2,06
COMPLEMENTARIAS
INMOBILIARIO 15.678.824 0,29 18.377.441 034]  -1468
VIAJES 52.847.523 0,99 50.809.172 0,93 4,01
FORUM 112.479.601 211 107.105.080 1,07 5,02
PERFUMERIAS 112.782.132 212 127.280.686 34| 11,39
OIVERMIE S CON 1.142.254 0,02 3.275.101 006|  -6512
e 279.251.509 5,24 288.470.129 5,29 3,20
OPERATO -1.988.119 -0,04 -2.011.377 -0,04 -1,16
TOTAL 5.331.923.146 100 5.449.861.286 100 2,16

*QOtros Alimentario recoge nuevas actividades, en concreto aquellas relativas a las acciones de marketing segmentado,
compra on-line, los datos del operador mévil (OMV), la ensefia “Mayor” que incluye cafeterias de Vegalsa, S.A.,
talleres de mantenimiento de plataformas de Vegalsa, S.A. e importaciones de la region de Agurain.
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*Otros Diversificacion recoge los ingresos las actividades de Abacus asi como el negocio de Multifood y las
sociedades instrumentales como Cecosa Diversificacion.

*Negocios de diversificacion incluye Viajes, Forum, Perfumerias, Otros Diversificacion.
*Otras Operaciones recoge los ingresos de actividades desarrolladas fundamentalmente por la sede central.

(1) Los saldos recogidos en esta tabla corresponden Gnicamente a los ingresos ordinarios obtenidos por arrendamientos
operativos de plataformas logisticas. La diferencia de estos valores con los recogidos en la tabla del apartado 6.2
“Plataformas Logisticas” se debe a que contablemente Eroski incluye los ingresos ordinarios derivados de plataformas
directamente en las partidas de Hipermercados, Supermercados, Franquicia, Cash & Carry y Gasolineras.

La amplitud de la variacion de los ingresos ordinarios del negocio de Perfumerias que se
refleja en la tabla anterior obedece en gran medida al cierre de centros durante al ejercicio
cerrado a 31 de enero de 2015, suponiendo una pérdida en ventas brutas de 11.194.342
euros.

La variacion de los ingresos ordinarios del negocio Inmobiliario durante el ejercicio 2014
tiene su causa, mayoritariamente, en la venta de determinados activos inmobiliarios en
Oviedo y Lorca por valor de 824.000 euros y 827.000 euros, respectivamente.

EBITDA EBITDA

31.01.2015 31.01.2014 VR
HIPERMERCADOS 24.246.713 1117 33.437.942 1447 -2749
SUPERMERCADOS 134.804.076 62,09 131.489.050 56,90 252
FRANQUICIA 14.178.156 6,53 12,553,151 5,43 12,94
CASH & CARRY 4577.732 2,11 4.882.726 2,11 6,25
GASOLINERAS 9.903.596 4,56 7.323.930 3,17 35,22
PLATAFORMAS 23.661.052 10,90 24.776.287 10,72 4,50
OTROS ALIMENTARIO 8.639.100 3,98 6.488.401 2,81 33,15
ALIMENTARIO Y
ACTIVIDADES 220010434 101,33 220.951.488 95,61 0,43
COMPLEMENTARIAS
INMOBILIARIO 19.983.209 4,60 8.521.049 360| -217.16
VIAJES 431167 0,20 -1.270.450 055| 66,06
FORUM 8.008.300 3,69 6.799.938 2,04 17,77
PERFUMERIAS 4.426519 2,04 6.370.527 276|  -3052
IVERSIN CION 625.630 0,29 2.568.155 1411|7564
e 2.524.985 1,16 -3.400.194 48|  -174,06
P o 4574252 211 5.028.797 218 9,04
TOTAL 217.126.461 100 231.002.139 100 6,04

*Qtros Alimentario recoge nuevas actividades, en concreto aquellas relativas a las acciones
de marketing segmentado, compra on-line, los datos del operador mévil (OMV), la ensefia
“Mayor” que incluye cafeterias de Vegalsa, S.A., talleres de mantenimiento de plataformas
de Vegalsa, S.A. e importaciones de la region de Agurain.

*Otros Diversificacion recoge los ingresos las actividades de Abacus asi como el negocio de
Multifood y las sociedades instrumentales como Cecosa Diversificacion.
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*Negocios de diversificacion incluye Viajes, Forum, Perfumerias, Otros Diversificacion.

*Otras Operaciones recoge los ingresos de actividades desarrolladas fundamentalmente por
la sede central.

La mejora de los valores EBITDA en los negocios de viajes y perfumerias obedece, en el
primer caso, a la mejora de la actividad y la reduccién de gastos, mientras que en el
segundo, a una reduccion importante de los gastos debido a la contraccion de la actividad
respecto al afio anterior.

No obstante, el empeoramiento del EBITDA del negocio Inmobiliario trae su causa en un
gasto adicional de aproximadamente 16 millones de euros, relativos a los activos
inmobiliarios situados en Jinamar que durante el ejercicio 2014 sufrieron un descenso de
valor recogido en sus tasaciones y en relacién con los cuales Eroski tuvo que hacer frente
a determinados desembolsos derivados de la aplicacion de las garantias de rentas
otorgadas en relacion con los mimos.

B antes de B antes de
Intereses Intereses
Financieros e Financieros e Var (%)
Impuestos Impuestos
31.01.2015 31.01.2014
HIPERMERCADOS -152.321.658 154,92 -8.280.668 -26,92 1739,49
SUPERMERCADOS 75.582.166 -76,87 71.498.375 232,40 5,71
FRANQUICIA 13.243.296 -13,47 11.746.596 38,18 12,74
CASH & CARRY 3.379.807 -3,44 3.710.730 12,06 -8,92
GASOLINERAS 8.766.771 -8,92 6.075.751 19,75 44,29
PLATAFORMAS 10.038.205 -10,21 12.173.329 39,57 -17,54
Otros ALIMENTARIO 1.155.099 -1,17 -9.619.746 -31,27 -112,01
ALIMENTARIO Y
ACTIVIDADES -40.156.314 40,84 87.304.367 283,78 -146,00
COMPLEMENTARIAS
INMOBILIARIO -42.838.717 43,57 -18.944.226 -61,58 126,13
VIAJES -787.814 0,80 -1.685.466 -5,48 -53,26
FORUM 5.480.668 -5,57 4.065.238 13,21 34,82
PERFUMERIAS -17.829.736 18,13 -9.300.106 -30,23 91,72
OTROS
DIVERSIEICACION -1.905.367 1,94 -30.615.907 -99,52 -93,78
NEGOCIOS DE
DIVERSIFICACION -15.042.249 15,30 -37.536.241 -122,01 -59,93
OTRAS
OPERACIONES -283.748 0,29 -59.203 -0,19 379,28
TOTAL -98.321.029 100,0 30.764.697 100,0 -419,59

*Otros Alimentario recoge nuevas actividades, en concreto aquellas relativas a las acciones
de marketing segmentado, compra on-line, los datos del operador mévil (OMV), la ensefia
“Mayor” que incluye cafeterias de Vegalsa, S.A., talleres de mantenimiento de plataformas
de Vegalsa, S.A. e importaciones de la region de Agurain.

*Otros Diversificacion recoge los ingresos las actividades de Abacus asi como el negocio de
Multifood y las sociedades instrumentales como Cecosa Diversificacion.

* Negocios de diversificacion incluye Viajes, Forum, Perfumerias, Otros Diversificacion.
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*Otras Operaciones recoge los ingresos de actividades desarrolladas fundamentalmente por
la sede central.

La reduccion del beneficio operativo del negocio de Hipermercados se ha debido
fundamentalmente a los deterioros recogidos en el ejercicio por valor de 146,9 millones
de euros (133,2 millones de euros en Cecosa Hipermercados y 13,7 millones de euros en
Equipafasa (Equipamiento Familiar y de Servicios, S.A)). Asimismo, se ha debido al
empeoramiento de la actividad que no ha llegado a ser compensado por la reduccion de
costes.

Las variaciones del beneficio operativo relativas a la partida “Otros Diversificacién”
obedece a la mejora de los resultados de la compra on-line y a las ventas de Abacus.

6.1.2 Nuevos productos y/o actividades significativos

En los ultimos afios Eroski ha procurado ampliar, mejorar y adaptar su actividad a las
necesidades de demanda buscando siempre avanzar en su posicion competitiva en el
mercado. El resultado de dicho esfuerzo se materializa en la gama de actividades y
negocios que se han descrito a lo largo del presente Documento de Registro.

En particular, durante el ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015, Eroski ha completado
con éxito el lanzamiento de “Eroski Club”, superando los objetivos de venta fidelizada,
tarjetas activadas y un cambio de tendencia en las ventas de mas de tres puntos
porcentuales respecto de las previsiones.

Uno de los principales puntos fuertes de la propuesta de Eroski Club es el enfoque al
ahorro de los clientes que se materializa a través de cuatro ventajas econdmicas
principales:

- La tarjeta de miembro de Eroski Club da acceso de forma directa a mas de 2.500
productos con precios “socio”, descontando hasta un 15% al pasar por caja.

- La funcién “monedero” de la tarjeta acumula los descuentos exclusivos para socios y
las ofertas personalizadas para que el cliente tenga en una Unica tarjeta todos los
descuentos a su disposicion para sus compras en cualquiera de las tiendas Eroski.

- Los titulares de la nueva tarjeta Eroski Club mantienen todas las ventajas actuales
del programa Travel Club, de forma que siguen acumulando puntos que pueden
canjear por regalos, viajes, etc.

- Eroski Club contempla también otras ventajas que incluyen la participacion en
concursos y sorteos, invitaciones a charlas y talleres, degustaciones y pruebas de
nuevos productos, servicios especiales, etc.

En cuanto a la oferta de productos, Eroski ha implementado avances relevantes en la
incorporacién de referencias en categorias. El producto local sigue incrementando el
protagonismo en los lineales y en el marco de desarrollo de la marca propia se sigue
avanzando en los ejes de salud y el bienestar.

En cuanto a los formatos de establecimientos, durante el ejercicio 2014 y 2015 se ha
extendido a una parte relevante de la red el nuevo modelo comercial “contigo” testado en
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6.2

los afios precedentes. En este sentido, Eroski a diciembre de 2015 constaba con 157
tiendas de nueva generacién, 16 Hipermercados y 141 Supermercados. Por su parte,
también Caprabo cuenta ya con 120 Supermercados de nueva generacion.

Desde el 31 de enero de 2015 al 31 de julio de 2015 se ha producido la apertura de 55]
nuevos establecimientos entre 1 supermercados Familia, 1 Gasolinera, 3 tiendas de
deporte Forum y 50 supermercados franquiciados.

Sin perjuicio de lo anterior, Eroski ha profundizado igualmente en proyectos mas
innovadores en cuanto a los formatos de distribucion como el servicio Click&Drive de
recogida de las compras sin salir del coche, los supermercados temporales o la App de
compra por internet de Caprabo, siendo el primer operador en lanzar la aplicacién movil
que permite hacer una compra completa, incluido el pago. Todos los proyectos presentan
unos resultados muy positivos en sus fases iniciales.

Asimismo, Eroski ha vuelto ha vuelto a recibir la mencién al “mejor servicio de atencién
al cliente del afio” por cuarto afio consecutivo (22 de octubre de 2015, otorgado por Sotto
Tempo Advertising).

Mercados principales

En los siguientes apartados se describen las principales areas del negocio de Grupo
Eroski.

Negocios de distribucién alimentaria

a) Hipermercados

Dentro del segmento de hipermercados el Grupo Eroski cuenta, a fecha 31 de enero
de 2015, con 90 centros operando en Espafia bajo este (nico formato de
“Hipermercados Eroski”, siendo titularidad de Eroski 26 de ellos y perteneciendo
los restantes a varias de sus filiales, concretamente 55 a Cecosa Hipermercados,
S.L., 5 a Equipamiento Familiar y Servicios, S.A. y 4 a Gestion de Hipermercados
Caprabo Eisa, S.L. La superficie total de estos centros asciende a 575.697 m?,
contando con una superficie media de 6.396 m®. Asimismo, méas de la mitad de los
hipermercados cuentan ademas con una gasolinera, disponiendo a 31 de enero de
2015 el Grupo Eroski de 58 estaciones de servicio.

Se presenta a continuacioén una tabla comparativa del ndmero y la distribucién
geogréfica de los centros “Hipermercados Eroski” entre los ejercicios cerrados a 31
de enero de 2015 y a 31 de enero de 2014:

31.01.2015 @ 31.01.2014 Var

Andalucia 14 14 0
Aragén 2 2 0
Asturias 2 2 0
C Valenciana 11 11 0
Cantabria 2 2 0
Castilla La Mancha 8 8 0
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Aquellos hipermercados que se encuentran localizados dentro Pais Vasco y
Navarra se encuentran integrados bajo Eroski y aquellos hipermercados que se
encuentran localizados fuera de las referidas areas se encuentran integrados, directa
0 indirectamente, bajo la matriz del grupo de hipermercados, Cecosa
Hipermercados, S.L.

Se presenta a continuacion una tabla con los principales indicadores financieros de
los hipermercados referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015 y a 31
de enero de 2014 (datos en euros). En las cifras que a continuacién se indican no
estan incluidas las cifras de ventas de estas gasolineras, como tampoco las de otras
actividades asociadas a los hipermercados pero que se realizan a través de filiales.

HIPERMERCADOS GRUPO EROSKI HIPERMERCADOS EROSKI S. COOP.
% % var % %
sobre 31.01.2014 sobre (%) 31.01.2015 sobre 31.01.2014 sobre
total total total total

31.01.2015

ING.ORDINARIOS | 1.404.683.470 26,34 | 1.457.908.570 26,75 -3,65 | 719.503.406 13,49 | 735.254.168 13,49 -2,14
MARGEN BRUTO 398.707.059 2341 | 417.043.181 23,53 -4,40 | 208.779.327 12,26 | 214.238.105 12,09 -2,55
SERVICIOS

EXTERNOS* -212.610.076 29,82 | -217.749.035 29,13 -2,36 | -96.821.085 13,58 | -98.377.330 13,16 -1,58
PERSONAL -161.850.269 20,94 | -165.856.204 | 20,88 -2,42 | -66.767.440 8,64 | -67.646.953 8,52 -1,30
EBITDA 24.246.713 11,17 33.437.942 14,47 | -27,49| 45.190.801 20,81 | 48.213.822 20,86 -6,27
AMORTIZACIONES | -29.594.174 23,29 | -32.316.010| 22,87 -8,42| -7.283.251 5,73 | -6.804.362 4,81 7,04
DETERIOROS -146.974.197 78,03 -9.402.600 15,94 | 1463,12 - 0,00 - 0,00 0,00
B° ANTES DE

INTERESES

FINANCIEROS E -152.321.658 154,9 -8.280.668 -26,9 | 1739,49 | 37.907.550 -38,6 | 41.409.459 134,6 -8,46
IMPUESTOS

*Servicios Externos incluye los gastos netos del &rea de negocio sin incluir los gastos de personal y las
amortizaciones de activos.

Las ventas de los “Hipermercados Eroski” representaron durante el ejercicio
cerrado a 31 de enero de 2015 un veintiséis con treinta y cuatro por ciento
(26,34%) sobre las ventas consolidadas del Grupo, habiendo experimentado un
retroceso del tres con sesenta y cinco por ciento (3,65%) en relacién con las ventas
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registradas en el ejercicio precedente. Por otro lado, las ventas de los
hipermercados integrados bajo Eroski, S. Coop. suponen casi un cincuenta y tres
por ciento (53%) de las ventas del grupo bajo la ensefia de “Hipermercados
Eroski”.

Supermercados

En consonancia con las Gltimas tendencias de consumo en virtud de las cuales se
demandan grandes superficies donde encontrar una amplia gama de productos al
mismo tiempo que se requieren formatos mas cercanos al consumidor, el Grupo
Eroski ha venido potenciando la expansion de su negocio de supermercados,
establecimientos méas cercanos al consumidor y situados en el corazon de las
ciudades.

En relacion con estos supermercados, destaca el gran desarrollo alcanzado en el
surtido de productos frescos, asi como su orientacion a precio en los productos
basicos de alimentacion y drogueria y perfumeria. Con caracter general, en los
supermercados no se comercializan productos de no alimentacion.

A 31 de enero de 2015, el Grupo Eroski contaba con 986 supermercados, 199 de
ellos gestionados directamente por Eroski. La superficie total de estos centros
asciende a 810.210 m?, contando con una superficie media de 822 m? Se presenta a
continuacion una tabla comparativa del namero y la distribucion geogréafica de los
supermercados entre los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015 y a 31 de enero
de 2014:

31.01.2015 | 31.01.2014

Andalucia 24 24

0
Aragon 39 39 0
Asturias 10 10 0
Cantabria 8 8 0
Castilla La Mancha 2 2 0
Castilla Leon 42 42 0
Catalunya 252 256 -4
Extremadura 6 6 0
Galicia 157 157 0
Islas Baleares 123 127 -4
La Rioja 10 10 0
Madrid 108 108 0
Navarra 59 60 -1
Pais Vasco 146 144 2
Total 986 993 -7

En lineas generales, y al igual que sucedia con los hipermercados, en funcion de su
localizacion geografica, los supermercados de Eroski estan integrados en Eroski,
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Cecosa Supermercados, S.L., Vego Supermercados, S.A., Caprabo, S.A. y
Supermercados Picabo, S.L.

Se presenta a continuacion una tabla con los principales indicadores financieros de
los supermercados referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015y a 31
de enero de 2014 (datos en euros):

SUPERMERCADOS GRUPO EROSKI

SUPERMERCADOS EROSKI S. COOP.

% % Vir %
31.01.2015 sobre 31.01.2014 sobre ) 31.01.2015 | sobre @ 31.01.2014 sobre
total total total total
ING.ORDINARIOS | 2918266272 | 54,73|2.998.095.379 | 5501| -2,66]840.098.304| 1576|851.204.071| 1562 -1,30
MARGEN BRUTO | 920.785.383| 54,06| 968.500.473| 5464| -4.94|234879.748| 1379|249.403.711| 1407| -582
Vit -400.217.380 | 5613 | -430.600.494 | 5883| -8.98|-01446380| 1282 |-09.564226| 1332| -8,15
PERSONAL -387.322424| 50,11 | -397.582.156 | 50,06| -2,58| -86.771.343| 11,23 | -86212.951| 1086| 0,65
EBITDA 134.804.076 | 62,09| 131.489.050| 5690| 2,52| 56.662.016| 26,10| 63.626534| 27,53| -10,95
AMORTIZACIONES | -53.202.778| 41,93| -53.978.464| 3820| -127]|-15657.184| 1232]|-15387597| 1089| 1,75
DETERIOROS 5929132| 35| -6012212| 1019| -138 - 000 - 000 0,00
Bo ANTES DE
L’;‘ﬁﬁﬁf&goﬁ 75582.166| -769| 71.498.374| 2324| 571| 41004832 -41,7| 48238.937| 156:8| -15,00
IMPUESTOS

*Servicios Externos incluye los gastos netos del &rea de negocio sin incluir los gastos de personal y las
amortizaciones de activos.

En relacion con esta rama de negocio, durante el ejercicio 2014 se firm6 un
acuerdo de venta de tiendas y locales de la cadena Centro-Sur a la cadena DIA por
un importe total de 146.000 miles de euros. Toda la gestion operativa de las
mismas se ha recogido en las CCAA referidas al ejercicio cerrado 31 de enero de
2015 en el apartado de operaciones discontinuadas y se resumen en el apartado
13.1 siguiente. Asimismo, puede obtenerse mas informacion en relacion con la
citada operacion de venta en la pagina web de la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia (www.cnmc.es) en la cual pueden consultarse los
expediente de competencia relativos a la operacion (C/0634/15).

El rendimiento de los supermercados durante el ejercicio cerrado a 31 de enero de
2015 se caracteriza por un decrecimiento en ventas y un ligero aumento de su
resultado de explotacion.

C) Franquicias

Actualmente, a fecha 31 de enero de 2015, 453 centros operan bajo el régimen de
franquicia, concretamente bajo las ensefias “Eroski City”, “Caprabo”, “Aliprox” y
“Onda”. La superficie total de estos centros asciende a 117.335 m? contando con
una superficie media de 259 m.

Se presenta a continuacion una tabla comparativa del ndmero y la distribucion

geografica de los centros franquiciados entre los ejercicios cerrados a 31 de enero
de 2015y a 31 de enero de 2014:
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31.01.2015 | 31.01.2014
Andalucia 47 48 -1
Aragon 23 24 -1
Ceuta 2 0 2
Cantabria 6 7 -1
Castilla La Mancha 5 4 1
Castilla Ledn 2 -1
Catalunya 37 28 9
Galicia 142 148 -6
Islas Baleares 75 74 1
La Rioja 4 4 0
Madrid 2 2 0
Navarra 23 21 2
Pais Vasco 84 82 2
Gibraltar 1 1 0
Total 453 446 7

Se presenta a continuacién una tabla con los principales indicadores financieros de
los centros franquiciados referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015y
a 31 de enero de 2014 (datos en euros):

FRANQUICIA GRUPO EROSKI

‘ 31.01.2015 % sobre total 31.01.2014 % sobre total Var (%)
ING.ORDINARIOS 259.799.529 4,87 245.102.528 4,50 6,00
MARGEN BRUTO 32.041.081 1,88 31.779.012 1,79 0,82
SERVICIOS EXTERNOS* -17.189.195 2,41 -18.304.505 2,45 -6,09
PERSONAL -673.731 0,09 -921.356 0,12 -26,88
EBITDA 14.178.156 6,53 12.553.151 543 12,94
AMORTIZACIONES -934.860 0,74 -806.556 0,57 15,91
DETERIOROS - 0,00 - 0,00 0,00
D ANGIEROS B IMBUESTOS 13.243.296 135 11.746.596 38,2 12,74

*Servicios Externos incluye los gastos netos del &rea de negocio sin incluir los gastos de
personal y las amortizaciones de activos.

La linea de franquicias ha experimentado un incremento de ventas impulsada por
las nuevas aperturas y la transformacion de las ya existentes.

d) Cash & Carry
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Complementariamente a la red comercial orientada al consumidor final formadas
por los establecimientos que se detallan en los apartados anteriores, el Grupo
Eroski cuenta, a fecha 31 de enero de 2015, con 19 puntos de venta “Cash &
Carry” con una superficie total de 19.589 m?. Estos establecimientos, de gran
superficie, estan dirigidos a mayoristas (incluyendo restaurantes y hoteles, entre
otros) y comercializando principalmente productos de alimentacion (excepto
comida preparada) y menaje, en grandes formatos, dada la orientacion de estos
establecimientos.

Todos los centros “Cash&Carry” son propiedad de la sociedad participada VVegalsa,
S.A.

Se presenta a continuacion una tabla comparativa del ndmero y la distribucion
geogréfica de los centros “Cash&Carry” entre los ejercicios cerrados a 31 de enero
de 2015y a 31 de enero de 2014:

31.01.2015 31.01.2014| Var

Asturias 1 1 0
Galicia 18 18 0
Total 19 19 0

Se presenta a continuacién una tabla con los principales indicadores financieros de
los centros “Cash&Carry” referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2014
y 2015 (datos en euros):

| CASH & CARRY

‘ 31.01.2015 % sobre total 31.01.2014 % sobre total Var (%)

ING.ORDINARIOS 113,819,497 213|  110.098.654 2,02 3,38
MARGEN BRUTO 17.545.335 103| 17748503 1,00 1,14
SERVICIOS EXTERNOS* 7.703.499 1,08 7.755.233 1,04 0,67
PERSONAL 5.264.104 0,68 5110544 0,64 3,00
EBITDA 4577732 211 4882726 211 625
AMORTIZACIONES -1.097.925 0,86 11171996 0,83 6,32
DETERIOROS 2100.000 005 i 0,00 0,00
D ANCIEROSE EoEer O 3.379.807 34 3.710.730 121 8,92

*Servicios Externos incluye los gastos netos del area de negocio sin incluir los
gastos de personal y las amortizaciones de activos.

El volumen de ventas de estos centros ha evolucionado de forma positiva mientras
que tanto el EBITDA como el resultado de explotacion han empeorado.
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Negocios de diversificacion

Como ya se ha indicado, el Grupo Eroski realiza determinadas actividades de
diversificacion del negocio, entrando en segmentos o mercados distintos al de la
distribucién alimentaria que no estan relacionados con los centros ni tan siquiera con su
marca ni con las ensefias del negocio alimentario. Pertenecen a estas actividad de
diversificacion las tiendas de deporte y ocio “Forum Sport”, de ocio y viajes “Viajes
Eroski” y las perfumerias “If”.

Se describen a continuacion de forma sucinta las referidas lineas de negocio desarrolladas
por sociedades participadas, directa o indirectamente, por Eroski.

a)  Viajes Eroski

Una de las actividades mas representativas de la diversificacion del Grupo Eroski
es la desarrollada desde el afio 1981 por Viajes Eroski, S.A.

A fecha 31 de enero de 2015, Viajes Eroski, S.A. ofrece desde sus 149 agencias un
amplio catalogo vacacional para sus clientes, ademas ofrece servicios a sus clientes
empresa bajo la marca Travel Air con 17 oficinas. La superficie total de estos
centros asciende a 9.030 m?, contando con una superficie media de 60 m®.

Se presenta a continuacioén una tabla comparativa del ndmero y la distribucién
geogréfica de las agencias y locales de “Viajes Eroski” entre los ejercicios cerrados
a 31 de enero de 2014 y 2015:

31.01.2015 | 31.01.2014

Andalucia 2 2 0
Aragon 5 5 0
Asturias 5 7 -2
C Valenciana 3 3 0
Cantabria 7 7 0
Castilla La Mancha 3 3 0
Castilla Leon 11 11 0
Catalunya 2 2 0
Extremadura 1 1 0
Galicia 6 8 -2
La Rioja 7 7 0
Madrid 2 2 0
Murcia 3 3 0
Navarra 14 14 0
Pais Vasco 78 80 -2
Total 149 155 -6
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Se presenta a continuacién una tabla con los principales indicadores financieros de

Viajes Eroski, S.A. referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2014 y

2015, destacando la notable mejoria del resultado en el Gltimo ejercicio (datos en

euros):

VIAJES EROSKI

% sobre total 31.01.2014 % sobre total Var (%)
ING.ORDINARIOS 52.847.523 0,99 50.809.172 0,93 4,01
MARGEN BRUTO 19.292.155 1,13 19.028.125 1,07 1,39
SERVICIOS EXTERNOS* -8.830.811 1,24 -8.827.755 1,18 0,03
PERSONAL -10.488.480 1,36 -10.719.236 1,35 -2,15
EBITDA -431.167 -0,20 -1.270.450 -0,55 -66,06
AMORTIZACIONES -356.647 0,28 -408.275 0,29 -12,65
DETERIOROS - 0,00 -6.741 0,01 -100,00
D ANGIEROS E IMBUESTOS 787.814 08 -1.685.466 55 53,26

*Servicios Externos incluye los gastos netos del area de negocio sin incluir los
gastos de personal y las amortizaciones de activos.

Asimismo, el sector de viaje se encuentra sumido en una complicada situacion de
competencia debido, por una lado, al fuerte impacto sufrido durante los afios de
crisis econémica, por otro, al hecho de que es un sector que precisa y depende cada
vez mas de herramientas tecnoldgicas que apoyen y agilicen el proceso de venta,
por otro, unido al aumento de la importancia del canal online como canal de
distribucion de este servicio con agencias especializadas en este canal, y
finalmente, debido a que en los Ultimos afios ha aumentado fuertemente la
concentracion del sector. En este contexto, durante el ejercicio 2014 Eroski firmo
una alianza con Viajes Barceld, S.L. que permitira disponer de los recursos y la
tecnologia necesarios para garantizar el futuro y la competitividad del negocio.

En concreto, el objetivo del acuerdo consiste en aprovechar las sinergias
comerciales, profundizar en la eficiencia y optimizacién de costes, proporcionar
acceso a herramientas de tecnologia compartida y procurar una gestion coordinada
entre ambos aliados pero manteniendo en todo momento el control del negocio.

Entre las condiciones esenciales del acuerdo alcanzado entre ambas partes cabria
destacar las siguientes:

- Barcel6 Viajes no entra en el accionariado de Viajes Eroski. Por tanto, Viajes
Eroski mantiene plena autonomia en las decisiones de su actividad, pero si se
mantiene una coordinacidn para compartir decisiones relevantes.

- Viajes Eroski sigue operando con sus propias marcas.

- A nivel comercial, la negociacion con proveedores en la mayoria de los casos

sera conjunta permitiendo acceder a mejoras en condiciones de compra.
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- Barcel6 prestard servicios de sistemas y administrativos, permitiendo reducir
impactos en los costes de estructura de Viajes Eroski.

- Lagestion de las personas continuaré baja el control de Viajes Eroski.

El citado acuerdo tiene una duracion de 10 afios, prorrogable automaticamente por
periodos consecutivos de 5 afios.

b)  Forum Sport

Las tiendas “Forum Sport” son establecimientos de distribucion especializados en
equipamiento y material deportivo que operan bajo la referida ensefia. Se
caracterizan por disponer de las primeras marcas en material deportivo y contar, a
fecha 31 de enero de 2015 con una superficie de entre 900 y 3.500 m% La
superficie total de estos 43 centros asciende a 60.727 m?.

Estos centros estan gestionados por la sociedad participada Forum Sport, S.A. que
ademas colabora con deportistas de prestigio, tanto en activo como retirados,
apoyando el desarrollo de superficies especializadas en la venta de productos de
ocio y deporte.

Se presenta a continuacion una tabla comparativa del nimero y la distribucion
geogréfica de las tiendas “Forum Sport” entre los ejercicios cerrados a 31 de enero
de 2015y a 31 de enero de 2014:

31.01.2015  31.01.2014  Var
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Se presenta a continuacién una tabla con los principales indicadores financieros de
Forum Sport, S.A. referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2014 y 2015:

\ FORUM SPORT

‘ 31.01.2015 % sobre total 31.01.2014 % sobre total Var (%)
ING.ORDINARIOS 112.479.601 2,11 107.105.080 1,97 5,02
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MARGEN BRUTO 41.143.543 242 39.407.964 222 4,40
SERVICIOS EXTERNOS* -16.976.150 238|  -16.657.166 223 101
PERSONAL 112871611 167|  -12.264508 154 4,95
EBITDA 8.008.300 3,69 6.799.938 2,94 17,77
AMORTIZACIONES 2.527.632 1,99 -2.734.699 1,94 7,57
DETERIOROS : 0,00 - 0,00 0,00
Bl U= B2 IMUISNES S 5.480.668 5,6 4.065.238 13,2 34,82

FINANCIEROS E IMPUESTOS

*Servicios Externos incluye los gastos netos del area de negocio sin incluir los
gastos de personal y las amortizaciones de activos.

Cabe destacar que en los ultimos afios el negocio ha mejorado significativamente
su tanto en actividad como en los resultados obtenidos.

Perfumerias (Dapargel)

A través de la sociedad filial Dapargel, S.L., en la que el Grupo Eroski participa
mayoritariamente desde el ejercicio 2001, se explotan actualmente, a fecha 31 de
enero de 2015, 207 perfumerias. La superficie total de estos centros asciende a
43.672 m?, contando con una superficie media de 211 m*

Estas perfumerias estan sitas tanto en el centro de las ciudades como en centros
comerciales, tanto aquellos en los que la actividad de alimentacion es explotada por
ensefias del Grupo Eroski como en otros centros comerciales cuya actividad de
alimentacion se desarrolla por parte de otras ensefias del mercado de alimentacion
en Espafia (es decir, estos establecimientos se sitlan también en centros
comerciales cuya actividad de alimentacion es desarrollada por ensefias como
Carrefour, Leclerc y Alcampo), sin embargo no operan en grandes almacenes que,
habitualmente, cuentan con su propio negocio de perfumerias.

En Diciembre de 2003, se dotd de una marca Unica a las perfumerias gestionadas
por la sociedad Dapargel, llamada “In Faradis”, “If” en abreviatura.

Se presenta a continuacion una tabla comparativa del nimero y la distribucion
geografica de las perfumerias entre los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015 y
a 31 de enero de 2014:

31.01.2015 | 31.01.2014  Var

Andalucia 24 29 -5
Andorra 4 4 0
Aragén 28 28 0
Asturias 11 14 -3
C Valenciana 10 10 0
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Cantabria 4 4 0
Castilla La Mancha 2 3 -1
Castilla Ledn 17 17 0
Catalunya 10 10 0
Extremadura 1 1 0
Galicia 0 0 0
La Rioja 8 11 -3
Madrid 4 6 -2
Murcia 3 3 0
Navarra 20 20 0
Pais Vasco 61 61 0
Total 207 221 -14

Se presenta a continuacién una tabla con los principales indicadores financieros de
Dapargel, S.L. referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2014 y 2015
(datos en euros):

| PERFUMERIAS

31.01.2015 % sobre total 31.01.2014 % sobre total Var (%)
ING.ORDINARIOS 112.782.132 212|  127.280.686 234 111,39
MARGEN BRUTO 43,551.261 256| 50210750 283 113,26
SERVICIOS EXTERNOS* -31.942.352 448|  -38.639.633 517 17,33
PERSONAL -15.946.681 206|  -18.577.624 234 114,16
EBITDA 4426519 2,04 6.370.527 2,76 30,52
AMORTIZACIONES -4.072.911 3,20 -4.978.602 352 118,19
DETERIOROS -9.330.307 495 2.049.023 347 555,35
BUANTES DE INTERESES -17.829.736 18,1 -9.300.106 30,2 91,72

FINANCIEROS E IMPUESTOS

*Servicios Externos incluye los gastos netos del area de negocio sin incluir los gastos de

personal y las amortizaciones de activos.

Los Servicios Externos suponen un 28,3% sobre los Ingresos Ordinarios.

La partida que mas impacta en los Servicios Externos son los arrendamientos
(aprox. 60% sobre el total de los Servicios Externos). Son arrendamientos tanto de
centros como de plataformas logisticas. Este importante coste se explica porque
todos los centros estan en alquiler, incluidas las propias plataformas, con
ubicaciones en lugares cuyo coste es especialmente elevado.

Este gasto de arrendamiento supone un 16,4% sobre los Ingresos Ordinarios en el

ejercicio 2014.

Documento de Registro — Péag. 101 —




Negocio inmobiliario

Dentro de su politica de expansion, el Grupo Eroski realiza una apuesta firme por el
desarrollo, promocién y explotacion de centros comerciales modernos, cémodos,
atractivos y con una buena oferta complementaria a los hipermercados, en aquellas
localidades donde existe una demanda comercial no suficientemente cubierta.

La promocion de centros comerciales cuya propiedad se externaliza a terceros, con el
animo de recuperar liquidez para invertir en futuros centros, asi como la explotacién via
arrendamiento de aquellos que contintan en propiedad del Grupo, constituyen lo que se
denomina negocio inmobiliario del Grupo Eroski.

Esta actividad pretende reforzar el atractivo comercial de los hipermercados del Grupo
Eroski, mediante una gestién inmobiliaria especializada, competitiva y eficiente que
redunde en una mayor satisfaccién del consumidor final.

Dependiendo de las circunstancias aplicables a cada supuesto, tales como la localidad en
la que se va a promocionar un determinado centro comercial y lo acuerdos alcanzados
con terceros, este negocio de promocion de centros comerciales puede ser desarrollado a
través de una entidad integramente participada por alguna otra sociedad del Grupo Eroski,
generalmente Cecosa Hipermercados, S.L., o, en su caso, a través de una sociedad
coparticipada con un tercero, dependiendo los grados de participacion de cada proyecto
de promocién concreto.

Se presenta a continuacion una tabla con los principales indicadores financieros del
negocio inmobiliario referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015y a 31 de
enero de 2014 (datos en euros):

‘ NEGOCIO INMOBILIARIO

% sobre total 31.01.2014 % sobre total Var (%)

31012015

ING.ORDINARIOS 15.678.824 029|  18.377.441 0,34 14,68
MARGEN BRUTO i 0,00 i 0,00 0,00
SERVICIOS EXTERNOS* 25.662.034 3,60 -9.856.392 132 160,36
PERSONAL i 0,00 i 0,00 0,00
EBITDA 9.983.209 4,60 8.521.049 3,69 217,16
AMORTIZACIONES 7.878.453 6,20 8.025.023 5,68 183
DETERIOROS -24.977.055 1326|  -19.440252 32,05 2848
D NG oS E ImboEeros | 42838717 436|  -18.944.226 61,6 126,13

*Servicios Externos incluye los gastos netos del area de negocio sin incluir los gastos de
personal y las amortizaciones de activos.

En el cuadro anterior puede observarse que la variacion experimentada en las magnitudes
relevantes que reflejan la evolucion de esta actividad resulta muy significativa. Esta
circunstancia viene motivada, entre otros factores, por la propia naturaleza de la actividad
inmobiliaria, que se ve muy influida por operaciones puntuales.
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El empeoramiento del EBITDA del negocio inmobiliario trae su causa en un gasto
adicional de aproximadamente 16 millones de euros, relativo a los activos inmobiliarios
situados en Jinamar (Las Palmas) que durante el ejercicio 2014 sufrieron un descenso de
valor recogido en sus tasaciones y en relacién con los cuales Eroski tuvo que hacer frente
a determinados desembolsos derivados de la aplicacion de las garantias de rentas
otorgadas en relacion con los mimos por importe de aproximadamente 16 millones de
euros.

Otros negocios (gasolineras)

En el presente apartado Unicamente se describe el negocio de gasolineras por ser la
actividad complementaria que tiene un volumen suficientemente importante como para
figurar con peso propio.

A 31 de enero de 2015, el Grupo Eroski contaba con 61 Gasolineras, 52 de ellas
titularidad de Cecosa Hipermercados, S.L. 2 de Equipamiento Familiar y Servicios, S.A.
y 7 de Cecosa Supermercados, S.L. La superficie total de las gasolineras asciende a
99.724 m?,

Se presenta a continuacién una tabla comparativa del el nimero y la distribucion
geografica de las gasolineras entre los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015y a 31 de
enero de 2014:

31.01.2015 | 31.01.2014

Andalucia 10 10 0
Aragén 3 3 0
Asturias 3 3 0
C Valenciana 5 7 -2
Cantabria 1 1 0
Castilla La Mancha 6 6 0
Castilla Ledn 3 3 0
Catalunya 1 1 0
Galicia 4 4 0
La Rioja 2 2 0
Murcia 6 6 0
Navarra 3 3 0
Pais Vasco 14 14 0
Total 61 63 -2

Se presenta a continuacion una tabla con los principales indicadores financieros del
negocio de gasolineras referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015y a 31 de
enero de 2014 (datos en euros):
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GASOLINERAS GRUPO EROSKI

31.01.2015 % sobre total 31.01.2014 % sobre total Var (%)

ING.ORDINARIOS 334.995.900 628| 328124074 6,02 2,09
MARGEN BRUTO 25.807.107 152 23.006.121 1,30 1217
SERVICIOS EXTERNOS 111.127.992 156  -10907.915 1,46 2,02
PERSONAL 4,775,519 0,62 -4.774.276 0,60 0,03
EBITDA 9.903.596 4,56 7.323.930 3,17 35,22
AMORTIZACIONES 1.136.826 0,89 -1.248.178 0,88 8,92
DETERIOROS : 0,00 - 0,00

2 NGRS B IMBUESTOS 8.766.771 8,9 6.075.751 19,7 44,29

*Servicios Externos incluye los gastos netos del area de negocio sin incluir los gastos de
personal y las amortizaciones de activos.

No incluye ventas de gasolina a nivel individual de Eroski debido a que, de conformidad
con la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos (tal y como ha sido
modificada en cada momento) se impide a las cooperativas vender gasolina, por tanto el
negocio de gasolinera se gestiona desde las sociedades Cecosa Hipermercados, S.L. y
Cecosa Supermercados, S.L.

De las magnitudes contenidas en el cuadro se observa que el incremento de ventas del dos
por ciento (2%) aporta, en términos de resultado de explotacion, un crecimiento del
treinta y cinco por ciento (35%).

Plataformas logisticas

El Grupo Eroski dispone de diversas plataformas logisticas (centros de distribucién)
establecidas en toda la geografia nacional desde las cuales se distribuyen los productos a
comercializar a todos los puntos de venta del Grupo Eroski.

Dada la importancia que tiene la actividad logistica en el negocio de distribucién, en el
modelo de gestion del Grupo Eroski esta actividad se configura como una rama de
actividad en si misma que tiene un seguimiento propio y diferenciado con su propia
cuenta de resultados.

Debe tenerse en cuenta que la actividad de plataformas logisticas no genera cifra contable
de ventas, pues las ventas a los clientes finales las realizan los diferentes centros de
comercializacion del Grupo Eroski y las salidas de productos desde las plataformas
logisticas a los puntos de venta son contabilizadas como operaciones internas. Las
plataformas logisticas facturan los productos a los puntos de venta de los negocios a un
precio que incluye, ademas del coste del producto, los costes de manipulacion de los
productos contribuyendo con ello a la recuperacion de gastos de funcionamiento de la
plataforma. Estos importes se incorporan al coste de ventas de los negocios.
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Se presenta a continuacién una tabla con los principales indicadores financieros del
negocio de plataformas logisticas referidos a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015
y a 31 de enero de 2014 (datos en euros):

PLATAFORMAS GRUPO

%

% sobre

PLATAFORMAS EROSKI S.COOP.

%

%

31.01.2015  sobre| 31.01.2014 total Var (%) 31.01.2015  sobre 31.01.2014 | sobre Var (%)
total total total

ING.ORDINARIOS 3.768.159.469 -| 3.756.369.993 - 0,31 | 1.097.358.946 -| 1.045.525.687 - 4,96
MARGEN BRUTO 195.713.184 | 11,49 194.304.282 10,96 0,73 41.635.591 2,44 38.241.846 2,16 8,87
SERVICIOS
EXTERNOS* -89.400.393 | 12,54 -86.784.717 11,61 301 | -17.122.675 2,40 -17.866.773 | 2,39 -4,16
PERSONAL -82.651.739 | 10,69 -82.743.278 10,42 -0,11| -19.653.719 2,54 -19.042.219 | 2,40 3,21
EBITDA 23.661.052 | 10,90 24.776.286 10,72 -4,50 4.859.197 2,24 1.332.854 0,58 264,57
AMORTIZACIONES -12.658.429 9,96 -12.803.649 9,06 -1,13 -4,992.178 3,93 -3.816.751 2,70 30,80
DETERIOROS -964.418 0,51 200.691 -0,34 -580,55 - 0,00 - 0,00 0,00
B° ANTES DE
INTERESES
EINANCIEROS E 10.038.205 | -10,2 12.173.329 39,6 -17,54 -132.981 0,1 -2.483.896 -8,1 -94,65
IMPUESTOS

*Servicios Externos incluye los gastos netos del area de negocio sin incluir los gastos de personal y las

amortizaciones de activos.

Los datos presentados contemplan el reparto de los resultados de las plataformas
logisticas del Grupo (a excepcidn de las plataformas de Vegalsa) a los negocios.

Las plataformas logisticas son propiedad de distintas sociedades del Grupo Eroski,
incluyendo en este contexto a compafiias asociadas, tal y como se recoge en la tabla
siguiente, y se ocupan de la distribucion de productos en su area de influencia. El area
geogréafica de implantacion del Grupo Eroski se ha distribuido en siete regiones de
actuacién logistica.

REGION PLATAFORMAS PRINCIPALES SOCIEDAD GESTORA
Aragon PPF/PMG Zaragoza Cecosa Supermercados
Navarra Noain Gredisa
Andalucia PPF/PMG Malaga Cecosa Supermercados

PMG Cienpozuelos
Centro PRF M50 - Gredisa
PPF Mercamadrid
PNA Azuqueca
PPF La Corufia
Noroeste PPF Lugo Vegalsa
PMG Sigéiro
Norte PMG Elorrio Eroski S.Coop.
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PPF Zubieta

PPF Vitoria

PPF Kortederra
PNA Agurain

PPF C1

PPF/PMG Mallorca
Baleares PPE/PMG Menorca Cecosa Supermercados

Gredisa

PPF/PMG Ibiza
PMG: Plataforma de mercancias generales.
PPF: Plataforma de productos frescos.
PNA: Plataforma de no alimentacion.

La PNA de Agurain es una plataforma de no alimentacion y distribuye productos de
bazar, electrodomésticos, textil, imagen y sonido, camping, juguetes y campafias
especiales a todos los hipermercados de cualquiera de las zonas.

Comparacion de los pesos relativos de los diversos negocios del Grupo Eroski

Se presenta a continuaciéon una tabla comparativa del peso relativo de cada uno de los
negocios del Grupo Eroski detallados en esta seccién del presente Documento Registro,
basado en las cifras de ingresos de cada negocio a 31 de enero de 2015 (datos en euros):

Negocios del % % Ingresos %
Grupo NO centros 20 Sobre M? /sl 31.01.2015 VoSuE
E - el Total el Total el Total
roski (en euros)

Negocios de

distribucién 1.609 80,13 | 1.622.555 93,47| 5.038.980.932 94,51
alimentaria

Hipermercados 90 448| 575697 33,16 | 1.404.683.470 26,34
Supermercados 986 49,10| 810.210 46,67| 2.918.266.272 54,73
Franquicias 453 2256 | 117.335 6,76 259.799.529 4,87
Cash & Carry 19 0,95 19.589 1,13 113.819.497 2,13
Gasolineras 61 3,04 99.724 5,74 334.995.900 6,28
Otros ; ; ; ; 7.416.264 0,14
Alimentario

Negocios de 399 19,87 | 113.429 6,53 279.251.510 5,24
diversificacion

Viajes Eroski 149 7.42 9.030 0,52 52.847.523 0,99
Forum Sport 43 2,14 60.727 3,50 112.479.601 2,11
Perfumerias 207 10,31 43672 252| 112782132 212
(Dapargel)

Otros - - - ; 1.142.254 0,02
Diversificacion

Negocio ] ] ; ; 15.678.824 0,29
Inmobiliario

Otras - - - ; -1.988.119 -0,04
Operaciones

Total 2.008 100| 1.735.984 100| 5.331.923.147 100

*QOtros Alimentario recoge nuevas actividades, en concreto aquellas relativas a las acciones
de marketing segmentado, compra on-line, los datos del operador mévil (OMV), la ensefia
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6.3

“Mayor” que incluye cafeterias de Vegalsa, S.A., talleres de mantenimiento de plataformas
de Vegalsa, S.A. e importaciones de la region de Agurain.

* Negocios de diversificacion incluye Viajes, Forum, Perfumerias, Otros Diversificacion.

*Qtros Diversificacion recoge los ingresos las actividades de Abacus asi como el negocio de
Multifood y las sociedades instrumentales como Cecosa Diversificacion.

*Otras Operaciones recoge los ingresos de actividades desarrolladas fundamentalmente por
la sede central.

Declaraciones del Emisor relativas a su posicion competitiva

El Grupo Eroski, en lo relativo al negocio alimentario, se mantiene actualmente como el
cuarto operador a nivel nacional con una cuota de mercado® del seis con dos por ciento
(6,2 %) a 31 de enero de 2015. Esta posicion supone un avance respecto al ejercicio
cerrado a 31 de enero de 2014 que presentd una cuota del cinco con nueve por ciento (5,9
%). Actualmente el Grupo Eroski presenta el tercer mayor incremento de cuota de
mercado en el presente ejercicio 2015.

Grupo Eroski

2013 2014

Este aumento de la cuota de mercado del Grupo Eroski se sustenta en la mayor
importancia que han adquirido el canal de supermercados (+0,2 p.p.) y en menor medida
en hipermercados (0,1 p.p.).

Total Gran Consumo: Alimentacién (con Frescos perecederos) + Drogueria + Perfumeria + Baby + Pet Food.
Fuente: Kantar Worldpanel.
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@ 1,6

1,5

Supermercados Hipermercados

2013 2014 2013 2014

Por su parte, Caprabo conserva la misma posicion en un mercado principal como es el
catalan con fuerte presion competitiva
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7.1

ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
Descripcién del Grupo Eroski y de la posicién del Emisor en el Grupo Eroski

A fecha del presente Documento de Registro, Eroski posee (directa e indirectamente) las
participaciones y acciones de las cuarenta y siete sociedades relacionadas en el cuadro
adjunto a continuacién y que refleja la estructura societaria del Grupo, siendo por tanto
Eroski la sociedad cabecera del Grupo.

A fecha del presente Documento de Registro, Eroski participa, directa e indirectamente,
en el capital social de determinadas sociedades y determinadas sociedades cabecera de
grupo sobre las que ostenta una participacion de control salvo en los casos de Agecore,
S.A., Agenor, Veriter Servicios Informéaticos, S.L. y Dias de Ocio, S.A. Son las
denominadas sociedades asociadas y negocios conjuntos.

Sin perjuicio de la estructura societaria que se representa a continuacion, cabe sefialar que
la estructura de gestion del Grupo Eroski se configura en funcion de los distintos
negocios a los que se ha hecho referencia en el apartado 6 anterior del presente
Documento de Registro, es decir, se configura de modo vertical para cada uno de los
negocios desarrollados formando parte en todo caso de la estructura de gestién Unica del
Grupo Eroski.

Sin perjuicio de lo anterior, el Grupo Eroski viene realizando regularmente durante los
Gltimos afios operaciones de reestructuracion empresarial tendentes a simplificar la
estructura juridica con la de gestion. En la piramide de esta estructura societaria se
encuentra Eroski, sociedad matriz que ostenta participacion, directa o indirectamente, en
el resto de sociedades filiales del Grupo.
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INMOBILIARIA GONURT
HARIZARTEAN, S.L.

45%
48,94%

INMOBILIARIA ARMUCO, S.L.

BARRENETXE, S.COOP.

ALIANCE INTERNATIONALE DE
DISTRIBUTEURS ALIDIS, S.A.

BEAUTIPS SERVICES S.L.U

49
Il

NAVIERA SOLLUBE C-288 AIE

100%
APORTACIONES FINANCIERAS
EROSKI, S.A.(AFERSA)
COOP GLOBAL SOURCING,
50% Ly
L
> JACTUS SPAIN, S.L.
19% VERITER SERVICIOS
P INFORMATICOS, S.L.
TRABAJADORES
FORUM
30.12%
100% 5%
VIAJES EROSKI, SA.U. »|  omsoeoco, sa
[o GESTION DE PARTICIPACIONES
FORUM S.C.P. 100%
" DAPARGEL, S.L.U. PASSERA DISTRIBUCIO,
13.01%
L 4
86.99% FORUM SPORT, S.A.
100 % CECOSA DIVERSIFICACION,
S.LU.
82,15%
17,85%
CENTRAL SERVEIS CIENCIES,
Sk 100%
CECOSA SUPERMERCADOS,
I
15,07% 5,98%
CAPRABO, S.A.
SUPERMERCADOS
PICABO,S.L.U.
100%
SRR 3.05% VEGO SUPERMERCADOS, SA.U.
HIPERMERCADOS y
CAPRABO EISA, S.LU. N\
TRABAJADORES EROSKI HIPERMERCADOS 50%
40,52% 56.43% S. COOP.
—p MERCASH-SAR, S.L.
MAS DEL JUTGE 2,
SL 100%
85,62%
19,17% 100%
INMOBILIARIA RECARE,S.A.U
5,83%
Lp»  AIR MILES ESPARIA, S.A.

100
%

VIAJES AME, S.A.U.

49%
DESARROLLOS INMOBILIARIOS LOS BERROCALES, S.L.U.

100%

EQUIPAMIENTO FAMILIAR Y SERVICIOS, S.A.U.

100%
DESARROLLOS COMERCIALES Y DE OCIO LORCA,S.L.U.

100%

ALCAMUGA, S.A.U.

PARQUE MARITIMO JINAMAR, S.L.

o
DESARROLLOS COMERCIALES Y DE OCIO MIERES, S.L. 3%

49,5%
LLANOS DE SAN JULIAN, S.A.

49%
100%

DESARROLLOS COM DE OCIO E INMOBILS DE ORENSE, 49%
SA.

50%

ALGECIRAS, S.L.

50%

T

UNIBAIL RODAMCO BENIDORM, S.L.
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7.2

Dependencia del Emisor de otras entidades del Grupo Eroski
Eroski no tiene ningln tipo de dependencia de otras entidades del grupo.

Sin perjuicio de lo anterior la Cooperativa se encuentra adherida a la Corporacion
Mondragén (Mondragén Corporacion Cooperativa, SC) que actualmente integra mas de
cien cooperativas.

Eroski recoge en una disposicion adicional de sus Estatutos Sociales el hecho de que
forma parte de dicha agrupacién de cooperativas, sefialando que tiene cedidas
determinadas facultades de decision. Dicha cesién de facultades se corresponden con la
fijacion de limites méximos y minimos, es decir, de marcos de actuacion, en materias
recogidas en las Normas Congresuales de Mondragdn que tienen rango normativo interno
y son de directa aplicacion en Eroski. Concretamente, la integracion de cooperativas bajo
Mondragén fija, de comun acuerdo y beneficio del conjunto de las cooperativas, una serie
de maximos y minimos en materia socio-laboral y de retribucién del capital creando asi
un marco de actuacién conjunto. Dicha horquilla de actuacion permite que posteriormente
cada cooperativa desarrolle e implemente su propia politica teniendo amplitud suficiente
para permitir la adecuada adaptacion de las politicas referidas a las materias citadas a las
necesidades de cada cooperativa.

A efectos aclaratorios, la Corporacién Mondrag6n no ha tenido derecho a tomar ninguna
decision ni a emitir autorizacion alguna en relacion con la Reestructuracién, descrita en el
apartado 5.1.5 del presente Documento de Registro, ni con la Oferta de Canje y
simultanea Emisidn descrita en la Nota de Valores.
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8.1

8.2

INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Declaracion de que no ha habido ningan cambio importante en las perspectivas del
Emisor desde la fecha de sus altimos estados financieros auditados publicados

El Emisor declara que no ha habido ningiin cambio importante en sus perspectivas desde
el 31 de enero de 2015, salvo por lo descrito en el apartado 5.2.1 del presente Documento
de Registro y por las desinversiones a realizar hasta el 31 de enero de 2016, 0 a mas
tardar antes del 29 de febrero de 2016, descritas en el apartado 5.1.5 del Documento de
Registro.

Informacion sobre cualquier tendencia conocida, demandas, compromisos o hechos
gue pudieran razonablemente tener una incidencia importante en las perspectivas
del Emisor, por lo menos para el ejercicio actual

No se conoce ninguna informacién sobre ninguna tendencia, incertidumbre, demanda,
compromiso o hecho, distinto de lo expuesto en el presente Documento de Registro, que
pudieran razonablemente tener una incidencia importante en las perspectivas del Emisor,
por lo menos para el actual ejercicio.
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9. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

No se incluye en el presente Documento de Registro ninguna informacion relativa a
previsiones o estimaciones sobre beneficios del Emisor.
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10.

10.1

ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE SUPERVISION

Nombre, direccién profesional y cargo en el Emisor de las siguientes personas,
indicando las actividades principales desarrolladas fuera del Emisor si éstas son
importantes respecto a ese Emisor

10.1.1 Miembros de los érganos de administracion y supervision

Actualmente, Eroski se rige mediante un Consejo Rector que constituye el 6rgano de
gobierno, gestion y representacion de la Cooperativa y de sus sociedades dependientes.

Miembros del Consejo Rector de Eroski

A fecha del presente Documento de Registro, Consejo Rector estd compuesto por seis
socios consumidores y seis socios de trabajo.

Fecha Primer

Nombramiento

Caracter

Domicilio Profesional

Cargos relevantes
fuera de Eroski

Barrio San Agustin s/n,

Vocal Comisién

Presidente Leire Mugerza Garate 26/06/2010 S. Consumidor Elorrio (Bizkaia) Permanente de
Mondragon S. Coop.
. . . . . . Barrio San Agustin s/n,

Secretario Luis Ignacio Ruiz de Alegria 25/09/2009 S. Consumidor Elorrio (Bizkaia) -

Vicepresidente Edorta Juaristi Altuna 26/06/2010 S. Trabajador Barrio Sgn Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)

Vocal Nerea Esturo Altube 18/06/2014 S. Trabajador Barrio Sgn Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)

Vocal Jaione Uriarte Elorriaga 18/06/2014 S. Trabajador Barrio Sgn Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)

Vocal Enrique Martinez Sanz 23/06/2012 S. Trabajador Barrio Sgn Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)

Vocal Lander Beloki Mendizabal | 27/09/2012 | S. Consumidor | B0 San Agustin sin, -
Elorrio (Bizkaia)

Vocal Cristina Gainza Salinas 26/09/2013 S. Trabajador Barrio Sgn Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)

Vocal Gemma Otaduy Gallastegui 23/06/2012 S. Consumidor Barrio Sgn Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)

Vocal Francisco J. Cortajarena Gofii 23/06/2012 S. Consumidor Barrio Sgn Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)

Vocal Lourdes Rodriguez Corrales 23/06/2012 S. Trabajador Barrio Sgn Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)

Vocal Maria Josefa Molina Garcia 23/06/2012 S. Consumidor Barrio San Agustin sn, -

Elorrio (Bizkaia)

*Los socios consumidores tiene el caracter de consejeros independientes y los socios de trabajo
tienen el caracter de “otro externo”. Ver apartado 11.2 del presente Documento de Registro.

Eroski considera que el caracter de los consejeros que son socios de trabajo anteriores se
asemejaria al de “Otro Externo”. L0S consejeros que son socios consumidores, aun siendo
socios de la cooperativa, no tienen vinculacion econdmica real y por eso son considerados
como “Independientes” dado que asimismo cumplen con los requisitos previstos en la
normativa sobre conflictos de intereses y no superan el plazo de 12 afios como consejeros.

Regulacion estatutaria del Consejo Rector
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El Consejo Rector es, como asi dispone el articulo 55 de los Estatutos Sociales de la
Cooperativa, el 6rgano de gobierno, gestion y representacion de Eroski, con sujecion a la
Ley, a los Estatutos Sociales de la Cooperativa y a la politica general fijada por la
Asamblea General. Corresponden al Consejo Rector cuantas facultades no estén
reservadas por la Ley o por los Estatutos Sociales a otros érganos sociales, sin perjuicio
de que cualquier asunto puede ser discutido y objeto de decision en la Asamblea General.

La Presidencia del Consejo Rector ostenta la representacion legal de la Cooperativa, sin
perjuicio de la responsabilidad en la que incurra en aquellos casos en los cuales su
actuacion no se ajuste a los acuerdos adoptados por la Asamblea General y del Consejo
Rector (articulo 55.3 de los Estatutos Sociales).

El Consejo Rector estd compuesto por doce miembros titulares elegidos por la Asamblea
General. Esta compuesto por seis (6) representantes de los socios consumidores y seis (6)
representantes de los socios de trabajo. La eleccion de suplentes guarda la misma
relacién. Los socios de trabajo no pueden presentarse como candidatos para el Consejo
Rector como representantes de los socios consumidores, ni éstos de aquéllos (articulo
56.1 de los Estatutos Sociales).

Los miembros del Consejo Rector seran elegidos entre los socios, en votacion secreta, por
la Asamblea General, para un periodo de cuatro (4) afios, pudiendo ser reelegidos. La
renovacion del Consejo Rector se realiza en tandas de seis componentes.

El Consejo Rector se reline, al menos, una vez al mes, o en convocatoria extraordinaria a
peticién motivada de alguno de sus miembros (articulo 57.1 de los Estatutos Sociales). La
asistencia a las sesiones del Consejo Rector es obligatoria para sus miembros y solo es
excusable por justa causa.

Durante el ejercicio cerrado el 31 de enero de 2015 el Consejo Rector se reuni6 en trece
(13) ocasiones y hasta la fecha de verificacién del presente Folleto Informativo se ha
reunido en diez (10) ocasiones.

Los miembros del Consejo Rector de Eroski no reciben remuneracion alguna ni primas de
ninguna clase por su asistencia a las reuniones de dicho 6rgano. Durante el ejercicio 2014
recibieron dietas por importe total de tres mil euros (3.000 €). No obstante, los miembros
del Consejo Rector que son socios trabajadores han percibido remuneraciones en
concepto de anticipos de consumo (tal y como se detalla en el apartado 10.2 siguiente).

Reglamento de Régimen Interno Cooperativo

El Reglamento de Régimen Interno Cooperativo (en adelante el “RRIC”), aprobado en su
Gltima version por la Asamblea General de 25 de junio de 2011, es un documento de
desarrollo de los Estatutos Sociales de la Cooperativa en el que ademas se establecen y
regulan diversos 6rganos internos y sus facultades (objeto de descripcién en el presente
apartado del Documento de Registro).

En cuanto al Consejo Rector, el RRIC, desarrolla los siguientes aspectos:

= Participacion en entidades de supraestructura: el articulo 93 RRIC establece que
el Consejo Rector “establecera los procedimientos de eleccion, o designara
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directamente, a fin de cumplimentar la cobertura de compromisarios o
representantes que pudieran corresponder a la Cooperativa por su participacién en
entidades de supraestructura en las que participe a tenor de lo definido en el Articulo
31 del presente Reglamento”. Por su parte, el articulo 31 RRIC dispone que en primer
lugar que “la Cooperativa, por acuerdo de la Asamblea General, podra participar en
la constitucion de Cooperativas de segundo grado, asociaciones, intercooperativas u
otras entidades o adherirse a otras ya creadas, como un medio més eficaz para la
consecucion de su objeto social” y, en segundo lugar, que “la aplicacion de lo
establecido en el presente Reglamento de Régimen Interno Cooperativo queda
supeditado a los Estatutos y Reglamentos, de las entidades definidas en el apartado
anterior y en las que la participacion de la Cooperativa hubiera sido formalmente
adoptada. En caso de contradiccion real o aparente entre los propios Estatutos y
Reglamento con aquéllos, seran prevalentes las clausulas de estos ultimos, o, en su
defecto, las estipulaciones que regulen estos convenios con terceros validamente
acordados”.

= Delegaciones del Consejo Rector: el articulo 94 RRIC establece en primer lugar que
“el Consejo Rector, en el ejercicio de su responsabilidad del gobierno de la
Cooperativa y como medida para una mayor eficacia empresarial y mas amplia
participacion de los socios, delega en los 6rganos intermedios como el Consejo
Consumerista, Comité Consumerista y Consejo Social los aspectos operativos
definidos en los articulos correspondientes de este Reglamento”, en segundo lugar,
que “no teniendo caracter limitativo este proceso descentralizador del gobierno de la
Cooperativa dichas atribuciones y delegaciones podran ser ampliadas en las
materias que estatutariamente fuera posible, asi como la creacién de otros 6rganos
que contribuyan mas eficazmente a la consecucion del objetivo social”, y, en tercer
lugar, que “la irrenunciabilidad del Consejo Rector en su responsabilidad ultima
sobre las materias delegadas le confiere atribuciones para suspender o anular las
delegaciones otorgadas cuando en el ejercicio de las mismas dichos 6rganos
excedieran los limites de atribuciones asignadas y/o fueran contrarias a la
reglamentacion y normas vigentes”.

Asamblea General de Delegados
Por otra parte, la Asamblea General constituida por los delegados en representacion de
los socios, es el 6rgano supremo de expresion de la voluntad social en las materias que le

atribuyen la legislacion vigente y los Estatutos Sociales de la Cooperativa.

Su regulacién viene contenida en el Capitulo IV de los Estatutos Sociales de la
Cooperativa.

Durante el ejercicio cerrado el 31 de enero de 2015 la Asamblea General de Delegados se
reunié en una (1) ocasion.

Otros 6rganos de la Cooperativa
Al margen del Consejo Rector, principal érgano de gobierno de la Cooperativa, se han

constituidos otros consejos y comités que tienen un ambito de actuacion interno en la
Cooperativa y cuya actividad se centra principalmente a la actuacion de los socios de
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trabajo y de consumo. Estos dérganos, que mantienen reuniones periodicas, estan
regulados en los Estatutos Sociales y/o el RRIC, anteriormente citados:

a) Consejo Sacial

La regulacién del Consejo Social se encuentra recogida en el articulo 59 de los Estatutos
Sociales y los articulos 77 a 84 RRIC.

El Consejo Social es un érgano asesor del Consejo Rector que contribuye a la buena
gestion de todo lo relacionado con la condicion laboral de los socios, elegido entre los
socios de trabajo y ratificado en Asamblea General de Eroski. Sirve ademas como canal
de informacion y transmision bidireccional sobre las inquietudes del Consejo Rector y las
de sus socios trabajadores. También cuenta con capacidad de decisién en algunas
materias de gestion socio-laboral por expresa delegacion del Consejo Rector. Su
composicién y funcionamiento se regula en el Reglamento de Régimen Interno
Cooperativo.

El Consejo Social esta integrado por las siguientes personas, siendo todas ellas socios de
trabajo de Eroski, donde radica su domicilio profesional:

Fecha de .
Domicilio
profesional

nombramiento del Nombre Caracter
cargo

Barrio San Agustin
Presidente 29/06/2013 M&. Puy Cobos Zabalbide S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
Secretario 29-06-2013 Laura Molledo Pouso S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
Vicepresidente 17/06/2015 Francisco Javier Ganuza Murgiondo S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
Vocal 29/06/2013 Susana De La Cruz Zabala S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
Vocal 17/06/2013 Olga Toro Alvarez S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
Vocal 17/06/2015 Iker Pereira Diez S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
Vocal 29/06/2013 Sandra Ruiz de Azua Ortiz de Montoya S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
Vocal 17/06/2015 Lorenza Sanchez Jiménez S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
Vocal 17/06/2015 Ana Maria Arrizabalaga Cortazar S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
Vocal 17/06/2015 Maria Socorro Percaz Aldaya S. Trabajador s/n, Elorrio
(Bizkaia)
Barrio San Agustin
s/n, Elorrio

Vocal 29/06/2013 Itziar Clemente Da Conceicao S. Trabajador
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(Bizkaia)

Vocal

29/06/2013

Mercedes Arza Pérez

S. Trabajador

Barrio San Agustin
s/n, Elorrio
(Bizkaia)

Vocal

17/06/2015

Monica Caballero Cosme

S. Trabajador

Barrio San Agustin
s/n, Elorrio
(Bizkaia)

Vocal

29/06/2013

M. Concepcién Echeita Beascoechea

S. Trabajador

Barrio San Agustin
s/n, Elorrio
(Bizkaia)

Vocal

29/06/2013

Silvia Aranguren Astigarraga

S. Trabajador

Barrio San Agustin
s/n, Elorrio
(Bizkaia)

Vocal

17/06/2015

Javier Morales Requena

S. Trabajador

Barrio San Agustin
s/n, Elorrio
(Bizkaia)

Como se puede observar el nimero de integrantes del Consejo Social es superior al del Consejo
Rector, estructura permitida de acuerdo con los Estatutos Sociales de Eroski.

El Consejo Social es un érgano asesor del Consejo Rector, compuesto por socios de
trabajo, que entiende de los asuntos relacionados con éstos por su condicion de
trabajadores. Entre las tareas a desarrollar por éste érgano se encuentran las siguientes:

Presidir las Juntas Preparatorias de los socios de trabajo por delegacién del Consejo

Rector.

Informar, asesorar y responder a las consultas del érgano de administracién en todos
aquellos aspectos que afectan a la relacion de trabajo, debiendo emitir informe
preceptivo sobre los mismos.

Conocer y emitir informe en primera instancia sobre los recursos de sancién a los
socios de trabajo, trasladando al Consejo Rector su decision en las faltas muy graves
y resolviendo directamente las de menor entidad, salvo decision en contrario del

Consejo Rector.

El Consejo Social estard compuesto por un maximo de dieciséis (16) personas electas, no
pudiendo en cualquier caso ser numero inferior a doce (12). Ademas de los miembros
electos formardn parte del Consejo Social la Presidencia del Consejo Rector y la
Direccidn Social o Direccion que desemperfie las responsabilidades de gestion de socios
de trabajo, con voz y sin voto. La duracién del mandato serd de cuatro (4) afios. La
renovacion se hara por mitades cada dos (2) afios.

Dentro de cada circunscripcién o territorio, fijados por Eroski, se constituird una
Comision Delegada del Consejo Social elegida en representacion de los socios de trabajo
con el caracter asesor e informativo hacia el propio Consejo Social y los socios de los
centros. Actualmente el Consejo Social cuenta con 18 Comisiones Delegadas en total.

Durante el ejercicio cerrado el 31 de enero de 2015 el Consejo Social se reuni6 en once
(11) ocasiones y cada una de las 18 Comisiones Delegadas igualmente en once (11)
0casiones.

b) Consejo Consumerista
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La regulacién del Consejo Consumerista se encuentra recogida en el articulo 61 de los
Estatutos Sociales y los articulos 67 a 70 RRIC.

Es un drgano asesor del Consejo Rector que ayuda a realizar una buena gestion de los
fondos consumeristas de Eroski. También hace la labor de canal de informacion y
transmision bidireccional sobre las inquietudes del Consejo Rector y las de sus socios
consumidores. Cuenta con capacidad de decision en algunas materias de gestion socio-
consumerista por expresa delegacion del Consejo Rector.

El Consejo Consumerista esta integrado por las siguientes personas:

Cargo

Fecha de

nombramiento del

cargo

Caracter

Domicilio profesional

Presidente 5/06/2013 Leire Mugerza Gérate (1) . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

- ~ - Elorrio (Bizkaia), Barrio
Secretario 25/05/ 2015 Marta Carazo Espaiia . Consumidor San Agustin s/n,

Vocal 5/06/2013 Eskarne Irastorza Garafio . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

. . - Elorrio (Bizkaia), Barrio
Vocal 5/06/2013 Jose Javier Carrasco Asenjo . Consumidor San Agustin s/n,

Vocal 5/06/2013 Carmentxu Ugalde Goikoetxea . Consumidor Elorrio (Blzka!a), Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 5/06/2013 Francisco Javier Peinado Martinez . Consumidor Elorrio (Blzka!a), Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 25/05/ 2015 Maria Carmen Mezo Epalza . Consumidor Elorrio (B'Zka'_a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 25/05/ 2015 Maria Antonia Arroyo Jimenez . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 25/05/ 2015 Xabier Garcia Guillén . Consumidor |00 (Bizkaia), Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 5/06/2013 Jose Maria Berriozabal Murgoitio . Consumidor Elorrio (Blzka!a), Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 5/06/2013 Concepcidn de Prado Garcia . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 25/05/ 2015 Ana M. Oses Sanz . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 25/05/ 2015 Manuela De la Concepcion Da Silva . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 5/06/2013 Miguel Casares Iglesias . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 5/06/2013 Maria Josefa Molina Garcia (2) . Consumidor | F10"M0 (Bizkaia), Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 5/06/2013 Rosa Maria Bernal Quintana . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 5/06/2013 Maria Carmen Garcia Orle . Consumidor Elorrio (Blzka!a), Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 25/05/ 2015 Ignacio Lastra Jorge . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 25/05/ 2015 Koldo Jauregui Garmendia . Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vocal 5/06/2013 Manuela Arozamena Pefia . Consumidor  |Elorrio (Bizkaia), Barrio
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San Agustin s/n.

Vocal

25/05/ 2015

Pilar Cuella Gonzalez

S. Consumidor

Elorrio (Bizkaia), Barrio
San Agustin s/n.

Vocal

25/05/ 2015

Mikel Paredes Manot

S. Consumidor

Elorrio (Bizkaia), Barrio
San Agustin s/n.

Vocal

25/05/ 2015

Juan Maria Mugika Begiristain

S. Consumidor

Elorrio (Bizkaia)
Barrio San Agustin

s/n

(1) Leire Mugerza Garate ostenta la condicion de Presidente del Consejo Rector de
Eroski.

(2) Ostenta la condicion de miembros del Consejo Rector de Eroski.

Todos los miembros del Consejo Consumerista son socios de consumo, excepto en el
caso de su secretaria, que corresponde a Gregorio Hernando Garcia, socio de trabajador
responsable de coordinar estas actuaciones, que actla con voz pero sin derecho a voto en
dicho Consejo y cuyo domicilio profesional se encuentra en Elorrio, Bizkaia, Barrio San
Agustin s/n.

El Consejo Consumerista asumira cuantas funciones le sean propuestas por el Consejo
Rector segun las normas que se establezcan al respecto. Entre ellas estaran:

= El destino y aplicacion de la Contribucion Obligatoria para la Educacion y Promocion
Cooperativa y Otros Fines de Interés Publico que correspondiera a cada localidad
segun los criterios establecidos por el Consejo Rector y dentro de las directrices
basicas emanadas de la Asamblea General de la Cooperativa.

= Proponer las candidaturas de la comunidad de socios consumidores para el Consejo
Rector de la Cooperativa, segun el procedimiento establecido en el RRIC.

= Conocer y emitir informe en primera instancia sobre los recursos de sancion a los
socios de consumo, trasladando al Consejo Rector su decision.

= Las funciones asesoras e informativas que le fueran encomendadas.

Seran miembros del Consejo Consumerista, la Presidencia del Consejo Rector y las
Presidencias de los Comités Consumeristas Locales (regulados en los articulos 33 y 62 de
los Estatutos Sociales y 71 a 75 del RRIC).

Durante el ejercicio cerrado el 31 de enero de 2015 el Consejo Consumerista se reunio en
tres (3) ocasiones.

c) Comité Consumerista

El Comité Consumerista es un érgano asesor del Consejo Consumerista compuesto por
socios consumidores organizados, segun criterio de ambito geografico, por zonas
comarcales. Existen, por tanto, veintiin Comités Consumeristas locales. A cada sesion de
cada Comité Consumerista asiste un miembro del Consejo Comsumerista que traslada la
informacion de forma bidireccional.
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Las principales funciones son:

= La potenciacién y coordinacién de la vida consumerista de la zona, identificando
temas de interés consumerista para la zona, facilitando contactos con los organismos
e instituciones necesarios para organizar actividades y colaborando en ellas.

= Funcion asesora, informativa y consultiva ante los dérganos sociales, aportando
informacion al Consejo Consumerista sobre la situacion de los socios en la
demarcacion geografica del comité concreto (unidad de mercado), asi como
colaborando e informando a los socios de la zona sobre aspectos societarios.
Trabajando propuestas de mejora para las tiendas de cada zona, asi como el apoyo en
las iniciativas surgidas desde las tiendas cuyo destinatario es el cliente y su
satisfaccion.

Es miembro del Consejo Consumerista, el presidente de cada Comité Consumerista.

Durante el ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015, cada Comité Consumerista, de los
veintiuno existentes, se ha reunido en tres (3) ocasiones.

d) Comité de Auditoria y Cumplimiento

La regulacién del Comité de Auditoria y Cumplimiento se encuentra recogida en el
articulo 58 de los Estatutos Sociales de la Cooperativa, asi como en su propio reglamento
de funcionamiento.

Dicho comité tiene por funcién controlar y supervisar la elaboracion de la informacién
financiera y de controlarla internamente, gestionar los riesgos, e impulsar y seguir las
tareas relacionadas con el buen gobierno de la empresa y el cumplimiento normativo.

El Comité de Auditoria y Cumplimiento esta integrada por las siguientes personas:

Fecha de
Cargos relevantes fuera,

de Eroski

nombramiento del Caracter Domicilio Profesional
cargo

Barrio San Agustin s/n Vocal de la Comision
Presidente 20/07/2012 Leire Mugerza Gérate S. Consumidor an Agusti ' Permanente de
Elorrio (Bizkaia)
Mondragon S. Coop.
Vicepresidente 20/07/2012 Edorta Juaristi Altuna S. Trabajador Barrio San Agustin sin, -
Elorrio (Bizkaia)
Secretario 20/07/2012 Luis Ignacio Ruiz de Alegria | S. Consumidor Barrio S_an Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)
Vocal 20/07/2012 Francisco J. Cortajarena Gofii | S. Consumidor Barrio Sgn Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)
Vocal 11/11/2015 Nerea Esturo Altube S. Trabajador Barrio Sfm Agustl_n sin, -
Elorrio (Bizkaia)

De acuerdo con la regulacion contenida en los Estatutos Sociales de la Cooperativa el
Comité de Auditoria y Cumplimiento debe estar formado por cinco consejeros, de los que
tres seran representantes de socios consumidores. El Presidente del Comité se elegira de
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entre los consejeros consumidores y debera ser sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser
reelegido.

Al Comité de Auditoria y Cumplimiento le corresponden las siguientes competencias, sin
perjuicio de las que se establezcan normativamente:

= Proponer al Consejo Rector, para su sometimiento a la Asamblea General, el
nombramiento, prorroga o cese de los auditores de cuentas externos.

= Velar por la independencia y eficacia de la funcion de auditoria interna.

= Supervisar la eficacia del control interno de la sociedad, la auditoria interna, en su
caso, y los sistemas de gestion de riesgos, asi como discutir con los auditores de
cuentas o sociedades de auditoria las debilidades significativas del sistema de control
interno detectadas en el desarrollo de la auditoria.

= Supervisar el proceso de elaboracion y presentacion de la informacion financiera.

= Relacionarse con los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos, y cualquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo de auditoria de cuentas, asi como aquellas
otras comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las
normas técnicas de auditoria.

= Supervisar el sistema de gobierno corporativo de la cooperativa, y en particular las
politicas de gobierno corporativo y cumplimiento y cddigos de conducta internos.

= Informar en la Asamblea General sobre las cuestiones que, en su caso, en ella
planteen los socios en materias de su competencia.

El Comité de Auditoria se reunird cuantas veces se estime conveniente a convocatoria de
su Presidente, a iniciativa propia o a peticion de cualquiera de sus miembros.

Durante el ejercicio cerrado el 31 de enero de 2015 el Comité de Auditoria y
Cumplimiento se reunié en cinco (5) ocasiones.

Eroski cumple mutatis mutandis, dada su condicion de sociedad cooperativa y no de
sociedad de capital, con lo previsto en el articulo 529 quaterdecies de la Ley de
Sociedades de Capital, en cuanto a la composicion de sus miembros, en tanto en cuanto el
Comité de Auditoria y Cumplimiento estd compuesto en su mayoria por socios
consumidores (considerados independientes), siendo el Presidente uno de dichos socios
consumidores.

e) Comision de Nombramientos
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La regulacién de la Comision de Nombramientos se encuentra recogida en un reglamento
de funcionamiento interno en fase de adecuacion a los Ultimos cambios introducidos en la
Ley de Sociedades de Capital en materia de gobierno corporativo.

Esta comision tiene por funcién seleccionar y evaluar al Consejo Rector y a la alta
direccion de la Cooperativa para que cuenten con los conocimientos, aptitudes y
experiencia necesarias. También se encarga de velar por la existencia de un plan de
sucesion y la aplicacion de una politica de remuneracion adecuada.

La Comisién de Nombramientos esté integrada por las siguientes personas:

Fecha de
Cargos relevantes fuera|

nombramiento . - .
e | e Caracter Domicilio Profesional de Eroski

Barrio San Agustin s/n Vocal de la Comision
Presidente 20/07/2012 Leire Mugerza Gérate S. Consumidor Elorrio (B?zkaia) ' Permanente de
Mondragon S. Coop.
Vicepresidente 11/11/2015 Edorta Juaristi Altuna S. Trabajador Barrio San Agustin sin. -
Elorrio (Bizkaia)
. . . . . . Barrio San Agustin s/n,
Secretario 20/07/2012 Luis Ignacio Ruiz de Alegria | S. Consumidor Elorrio (Bizkaia) -
Vocal 30/04/2014 Enrique Martinez Sanz S. Trabajador Barrio Sgn Agustin sin, -
Elorrio (Bizkaia)
Vocal 24/07/2014 Nerea Esturo Altube S. Trabajador Barrio Sgn Agustlln sin, -
Elorrio (Bizkaia)

La composicion de la Comisién de Nombramientos de Eroski, cumple con lo previsto en
el articulo 529 quindiecies, en tanto en cuanto cuenta con tres socios trabajadores (que
tienen la consideracién de no ejecutivos), dos socios consumidores (es decir,
independientes), siendo el Presidente socio consumidor.

Durante el gjercicio cerrado el 31 de enero de 2015 la Comision de Nombramientos no se
ha reunido en ninguna ocasion.

Dada su naturaleza de sociedad cooperativa, Eroski no tiene constituida ninguna
Comision de Retribuciones.

f)  Comité de Recursos

La regulacion del Comité de Recursos se encuentra recogida en el articulo 73 de los
Estatutos Sociales y el Reglamento de Régimen Interno Cooperativo y debe estar
formado por socios de Eroski que no sean miembros del Consejo Rector ni de la
Comision de Vigilancia.

Constituye un 6rgano propio de algunas cooperativas, elegido en la Asamblea General.
Su funcién principal es ser el Gltimo 6rgano ante el que los socios (consumidores y
trabajadores) pueden recurrir todas aquellas decisiones adoptadas por el Consejo Rector
de la Cooperativa respecto a las materias que les afecten directamente, o que se hayan
adoptado en el curso de un procedimiento sancionador.

El Comité de Recursos esté integrado por las siguientes personas:
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Fecha de
Cargos relevantes

nombramiento Nombre Caracter Domicilio Profesional : :
del cargo uera de Eroski

. . - Elorrio (Bizkaia), Barrio
Presidente 18/06/2014 Mercedes Ibarlucea Mancisidor | S. Consumidor San Agustin /n. -

Araceli Fernandez . L .
Secretario 17/06/2015 MartinezGuadalupe Rodriguez | S. Trabajador Elorrio (B'Zka'.a)' Barrio -
San Agustin s/n.

Erausquin
Vocal 17/06/2015 M&, Carmen Garcia OrGe S. Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)' Barrio -
San Agustin s/n.
Vocal 18/06/2014 | Verdnica Manrique Goldacarena| S. Trabajador Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio -
San Agustin s/n.
Vocal 18/06/2014 Jon Iraola Iriondo S. Trabajador Elorrio (Bizkaia), Barrio -

San Agustin s/n.

Durante el ejercicio cerrado el 31 de enero de 2015 el Comité de Recursos se reunid en
tres (3) ocasiones.

g) Comision de Vigilancia

La regulacion de la Comision de Vigilancia se encuentra recogida en el articulo 71 de los
Estatutos Sociales.

La Comision de Vigilancia es el 6rgano de Eroski previsto en la Ley de Cooperativas de
Euskadi, que debe estar formado por socios de Eroski que no sean miembros del Consejo
Rector ni del Comité de Recursos. Supervisa y efecta un seguimiento de los procesos
electorales y votaciones internas, ademas de garantizar el buen funcionamiento de la
Asamblea General. Es un érgano que garantiza las decisiones adoptadas por el Consejo
Rector y la Asamblea General, con capacidad de recurrirlas a instancia propia o de los
socios de la cooperativa.

La Comisién de Vigilancia esta integrada por las siguientes personas:

Fecha de nombramiento
del cargo

Nombre Caracter Domicilio Profesional

Presidente 17/06/2015 Juan Andrés Joaristi Aguirre S. Consumidor Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Vicepresidente 17/06/2015 M. Angustias Cervilla Diaz S. Trabajador Elorrio (B'Zka'.a)’ Barrio
San Agustin s/n.

Secretario 17/06/2015 Monica Gago Garcia S. Consumidor Elorrio (Blzka!a), Barrio
San Agustin s/n.

Las facultades y funciones basicas de la Comision de Vigilancia son las siguientes:

= Control y seguimiento de los procesos electorales en los que cuidaran del
cumplimiento de las formalidades legales en las votaciones, resolveran los litigios en
esta materia y realizardn el escrutinio, del que levantaran acta, procediendo
seguidamente a su publicacion.
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Decidir sobre la validez de las acreditaciones y representaciones conferidas para la
Asamblea General.

Instar al Consejo Rector la convocatoria de la Asamblea General ordinaria si
transcurridos seis meses desde el cierre del ejercicio no haya habido lugar a dicha
convocatoria.

Solicitar la celebracién de Asamblea General extraordinaria.
Proponer asuntos a incluir en el orden del dia de la Asamblea General.

Ejercitar las acciones de impugnacion de la Asamblea General cuando sean contrarios
a la ley o se opongan a los Estatutos Sociales.

Informar en la Asamblea General sobre las cuestiones que en ella planteen los socios
en materia de su competencia.

Las demas derivadas de la legislacion aplicable, en particular y sin animo exhaustivo:
- Facultades de informacion.

Los administradores de la Cooperativa deben informar a la Comision de Vigilancia,
al menos una vez al trimestre de las actividades y evolucién previsible de la

Cooperativa.

La Comisidn tiene derecho a realizar todas las comprobaciones necesarias para el
cumplimiento de su mision, para lo que puede solicitar la asistencia de expertos en
el caso de gue ninguno de sus miembros lo fuera.

Los miembros de la Comision de Vigilancia tienen acceso a todas las
informaciones recibidas pero no pueden revelar, fuera de los cauces estatutarios, ni
la informacion recibida ni el resultado de las investigaciones producidas.

- Funciones generales de la Comision de Vigilancia.

La Comision de Vigilancia no puede intervenir directamente en la gestion de la
Cooperativa ni representar a ésta ante terceros, sin perjuicio de determinadas
funciones de representacion ante el propio érgano de administracion en caso de
impugnaciones judiciales contra dicho 6rgano.

La Ley de Cooperativas de Euskadi, con caracter general, encomienda a la
Comision de Vigilancia las siguientes funciones:

o Reuvisar las cuentas anuales y emitir un informe preceptivo sobre las mismas y
sobre la propuesta de distribucion de excedentes o de imputacion de pérdidas
antes de que sean presentadas a la Asamblea General, salvo que la cooperativa
viniese obligada a someter sus estados financieros a una auditoria de cuentas.

o Reuvisar los libros de la cooperativa.
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o Convocar la Asamblea General cuando lo estime necesario en interés de la
cooperativa y los administradores hubiesen desatendido, en los plazos
establecidos, la peticion previamente dirigida a los mismos por los socios.

o Supervisar y calificar la idoneidad de los escritos de representacion y, en
general, resolver las dudas o incidencias sobre el derecho de acceso a las
Asambleas.

o Impugnar los acuerdos sociales en los casos previstos en la presente ley.

o Informar a la Asamblea General sobre aquellas situaciones o cuestiones
concretas que la misma le hubiese sometido.

o Vigilar el proceso de eleccion y designacion, por la Asamblea General, de los
miembros de los restantes 6rganos.

o Suspender a los administradores que incurran en alguna de las causas de
incapacidad o prohibicidn y adoptar, en su caso, las medidas imprescindibles
hasta la celebracion de la Asamblea General.

El régimen de funcionamiento de la Comision de Vigilancia debe ajustarse a lo
previsto en los Estatutos Sociales de la Cooperativa o, en su caso, por el
Reglamento Interno.

Los miembros de la Comision de Vigilancia no son miembros del Consejo Rector ni del
Comité de Recursos. Dada la especial naturaleza de las sociedades cooperativas y en
especial de Eroski, con la existencia de socios de consumo Yy de trabajo, la Cooperativa ha
considerado, de conformidad con lo previsto en el articulo 42 de la Ley de Cooperativas
de Euskadi, que no se garantizaria la necesaria independencia de los miembros ejecutivos
del Consejo Rector si se designaran a socios para la Comision de Vigilancia que a su vez
fuesen miembros del Consejo Rector. En consecuencia, ninguno de los miembros de la
Comision de Vigilancia es miembro del Consejo Rector ni desempefia funciones
ejecutivas.

Durante el ejercicio cerrado el 31 de enero de 2015 la Comision de Vigilancia se reunio
en cinco (5) ocasiones.

10.1.2 Miembros de los érganos de gestion

A fecha del presente Folleto Informativo, tras la reorganizacion acordada por Eroski el
pasado mes de febrero de 2015, cuenta con un Consejo de Direccion de Grupo Eroski,
presidido por la Direccion General, el cual mantiene reuniones periddicas, al menos una
(1) vez al mes, y que esta formado por los siguientes miembros:
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FFecha de .
Domicilio
Profesinal

nombramiento Nombre Caracter

del cargo

Elorrio (Bizkaia),
Presidente 20/01/2011 |Agustin Markaide Soraluce| S. Trabajador Barrio San
Agustin s/n.

Director General Recursos 01/02/2015 Javier Amezaga Salazar | S. Trabajador Barrio San

Elorrio (Bizkaia),

Agustin s/n.

Directora General de Red 01/02/2015 Rosa Carabel Di Paola | S. Trabajador Barrio San

Elorrio (Bizkaia),

Agustin s/n.

Director General Social 01/02/2015 Emilio Cebrian Pefia S. Trabajador Barrio San

Elorrio (Bizkaia),

Agustin s/n.

10.2

Los miembros integrantes de este equipo directivo ejercen la direccion no sélo de Eroski
sino también de todas las sociedades del Grupo Eroski, En este sentido, podriamos decir
gue el equipo directivo actla como drgano de gestion ejecutivo del Grupo Eroski
siguiendo las directrices que establece el Consejo Rector de Eroski.

El concepto de alta direccion de Eroski coincide con la definicion que del mismo
proporciona el Cédigo de Buen Gobierno.

10.1.3 Socios comanditarios

No procede.
Conflictos de interés de los 6rganos de administracion, de gestion y de supervision

Segun la informacién de que dispone el Emisor, ninguno de los miembros del Consejo
Rector, del resto de Comisiones o del Equipo Directivo tiene conflicto de interés alguno
entre sus deberes con el Emisor y sus intereses privados de cualquier otro tipo ni realizan
actividades por cuenta propia o ajena del mismo, andlogo o complementario género de
actividad del que constituye el objeto social del Emisor.

En relacién con la existencia de operaciones vinculadas, no se producen operaciones
relevantes entre el Emisor y las personas citadas en el apartado 10.1 anterior, distintas de
la realizacion de transacciones comerciales (operaciones de venta) que se realizan a
precios de mercado, o de las derivadas de la percepcion por parte de aquellos socios de
trabajo de los anticipos de consumo correspondientes al trabajo desarrollado por los
mismos, asi como de otras remuneraciones, como intereses al capital de los mencionados
socios y atribucion de retornos cooperativos a los mismos, que no obstante no se han
devengado desde el ejercicio 2011.

Durante el ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015, los citados anticipos de consumo

percibidos por los socios de trabajo del Consejo Rector de Eroski ascendieron a una
cuantia de trescientos ochenta y seis mil euros (386.000 €).
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Durante el ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015, los anticipos de consumo percibidos
por los actuales socios de trabajo del Consejo de Direccidn de Eroski ascendieron a una
cuantia de un millon setenta y tres mil euros (1.073.000 €).

Asimismo, se adjunta a continuacién una tabla que recoge la retribucién agregada que
han recibido los miembros de los 6rganos relacionado durante el ejercicio cerrado a 31 de
enero de 2015.

Retribucion del ejercicio 2014

Organo (en euros)
Consejo Social 378.056,00
Comlte_ _ de Auditoria Y| 91.869.40
Cumplimiento
Comision de Nombramientos 155.806,14
Comité de Recursos 77.241,78
Consejo de Direccion (Unicamente
en relacién con los cuatro miembros 450.435,30
actuales)
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11.

111

11.2

PRACTICAS DE GESTION

Detalles relativos al comité de auditoria del Emisor, incluidos los nombres de los
miembros del comité y un resumen de las condiciones en las que actia

De acuerdo con lo establecido en el apartado 10.1.1 anterior del presente Documento de
Registro, Eroski, en cumplimiento de la legislacion vigente y en los términos y
condiciones recogidas en los Estatutos Sociales, tiene constituida una Comité de
Auditoria y Cumplimiento que desempefia las funciones recogidas en el referido
apartado. Asimismo, en dicho apartado se recoge igualmente la constitucion actual del
citado Comité de Auditoria y Cumplimiento.

Declaracion de si el Emisor cumple el régimen de gobierno corporativo

El Emisor declara que, con la organizacion descrita en los apartados anteriores, y dada su
especial naturaleza de grupo cooperativo, cumple el régimen de gobierno corporativo
establecido por la legislacion espafiola en la medida en que les es aplicable debido a las
especiales caracteristicas derivadas de su propia naturaleza de cooperativa.

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley 26/2003, de 17 de julio (la “Ley de
Transparencia”), por la que se modificé la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y por su norma de desarrollo, la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre,
“sobre el informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de informacion de
las sociedades andnimas cotizadas y otras entidades”, desarrollada, a su vez, por la
Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), “sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades andnimas
cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados
secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de informacién de las sociedades
anOnimas cotizadas”, con fecha 27 de abril de 2007, el Consejo Rector de Eroski aprob6
el Informe de Buen Gobierno corporativo de Eroski de acuerdo con el modelo que se
adjunta como Anexo Il de la Circular 1/2006, de 17 de marzo, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), sobre el informe anual de gobierno corporativo de las
sociedades andénimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de
informacion de las sociedades an6nimas cotizadas.

La Cooperativa es conocedora de que con fecha 3 de diciembre de 2014, se modificé la
Ley de Sociedades de Capital y que en desarrollo de las disposiciones establecidas, con
fecha 18 de febrero de 2015 fue aprobado por Acuerdo del Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) el Codigo de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas que serd la base del nuevo Informe Anual de Gobierno Corporativo
para el ejercicio 2015 que finalizara el 31 de enero de 2016.

A fecha del presente Documento de Registro, Eroski cuenta en su estructura con todos los
comités y comisiones que exige la Ley de Sociedades de Capital en materia de Gobierno
Corporativo, si bien es cierto, se encuentra en fase de adaptacién de los reglamentos
internos de funcionamiento del Comité de Auditoria, de la Comision de Nombramiento y
del Comité de Recursos a los efectos de adaptarlos completamente a las Ultimas
modificaciones instrumentadas en esta materia. Sin perjuicio de lo anterior, la naturaleza
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cooperativa de Eroski conlleva la imposibilidad de cumplir completamente con algunas
de las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno.

En este sentido y a fecha 31 de enero de 2015, en lo referente al tipo de consejeros, todos
los miembros del Consejo Rector tienen la condicion de socios y, por tanto, tendrian
tedricamente la condicion de consejeros dominicales aungue ninguno alcanza una
participacion significativa en el capital (participacion significativa que, por otro lado, no
estd permitida por la normativa cooperativa ni los estatutos sociales de la Cooperativa).
No obstante, en aplicacion de los principios de gobierno corporativo, la mayor parte de
los consejeros originarios de la comunidad de socios consumidores cumplen, , con los
requisitos establecidos para su consideracion como consejeros independientes,
componiéndose las comisiones del Consejo Rector y distribuyéndose los cargos entre
ellos conforme a las normas establecidas. Aquellos socios trabajadores que no tienen la
consideracion de ejecutivos de Eroski son calificados como “Otros Externos”.

De acuerdo con lo anterior, Eroski, cumple mutatis mutandis, dada su condicién de
sociedad cooperativa y no de sociedad de capital, con lo previsto en el articulo 529
quaterdecies de la Ley de Sociedades de Capital, en cuanto a la composicion de sus
miembros, el Comité de Auditoria y Cumplimiento esta compuesto en su mayoria por
socios consumidores (considerados independientes), siendo el Presidente uno de dichos
socios consumidores. De la misma forma, la composicion de la Comision de
Nombramientos de Eroski, cumple con lo previsto en el articulo 529 quindecies de la Ley
de Sociedades de Capital, en tanto en cuanto cuenta con tres socios trabajadores (que
tienen la consideracién de no ejecutivos), dos socios consumidores (es decir,
independientes), siendo el Presidente socio consumidor. Dada su naturaleza de sociedad
cooperativa, Eroski no tiene constituida ninguna Comisién de Retribuciones.

A efectos aclaratorios, los socios consumidores de Eroski tienen la consideracion de
consejeros independientes pese a ser socios de la Cooperativa debido a su falta de
vinculacion econémica real, siempre y cuando:

- Dichos socios consumidores cumplan con los requisitos de la ley previstos sobre
conflictos de interés o que no superen el plazo de 12 afios como consejeros.

- Se emita el informe de la Comisién de Nombramientos evaluando a los candidatos
a consejero y calificandolos como tal.

Por su parte los socios de trabajo tiene la consideracion de “otro externo”.

Asimismo, en cumplimiento con la normativa aplicable, el Emisor mantiene en su pagina
web corporativa (www.eroski.es), bajo los enlaces “Gobierno Corporativo” “Sala de
Prensa” e “Informacion para Inversores” la informacion legal relativa a los hechos
relevantes comunicados por la Cooperativa a la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), las cuentas anuales e informes de gestion, entre otra informacion
economico-financiera, asi como los Estatutos Sociales y demas reglamentos internos de la
Cooperativa.

El primer informe anual de Gobierno Corporativo que Eroski elabor6 y publico fue el
correspondiente al ejercicio 2003.

Documento de Registro — Péag. 130 —



12.

12.1

12.2

ACCIONISTAS PRINCIPALES

Declaracion del Emisor relativo a si es directa o indirectamente propiedad o esta
bajo control y quién lo ejerce

El Emisor no es directa o indirectamente propiedad de una entidad o persona fisica que
pueda ejercer un control sobre el mismo. Asimismo, aclara que, de acuerdo con la
legislacion aplicable, ningin socio, sea este de consumo o de trabajo, podra poseer méas
del veinticinco por ciento (25%) del Capital Social de la Cooperativa.

Descripcidon de todo acuerdo, conocido del Emisor, cuya aplicacién pueda en una
fecha ulterior dar lugar a un cambio de control del Emisor

De acuerdo con los términos y condiciones del Acuerdo Marco de Reestructuracion (ver
apartado 5.1.5 del presente Documento de Registro), el incumplimiento de determinadas
obligaciones del Grupo Eroski, mencionadas en el apartado 5.1.5 del presente Documento
de Registro, conllevaria la obligacion de Eroski de transformarse en sociedad anénima,
salvo expresa dispensa de los acreedores financieros.
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13.

13.1

INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO
DEL EMISOR, POSICION FINANCIERA'Y PERDIDAS Y BENEFICIOS

Toda la informacién financiera incluida en este apartado hace referencia a la relativa a las
cuentas anuales consolidadas de Eroski y sociedades dependientes de los ejercicios
anuales terminados a 31 de enero de 2015 y 31 de enero de 2014, auditadas por los
Auditores de Cuentas de la Cooperativa (ver apartado 2.1 del Documento de Registro).

Las cuentas anuales consolidadas de Eroski y sociedades dependientes han sido
formuladas aplicando las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas
por la Union Europea (“NIIF-UE”). Para la revision de los principales principios y
normas contables aplicados en la elaboracion de la memoria y de las cuentas anuales
individuales y consolidadas y auditadas, necesarios para su correcta interpretacion, asi
como para revision de los informes de auditoria de los dos ultimos ejercicios cerrados,
véanse estados financieros e informes de auditoria depositados en la CNMV, en el
domicilio y en la pagina web de la Cooperativa.

Informacion financiera histérica

Se presentan en los siguientes sub-apartados el estado de balances de situacion
consolidados y las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de Grupo Eroski
correspondientes a los ejercicios terminados a 31 de enero de 2015 y a 31 de enero de
2014, auditados por el Auditor de Cuentas de la Cooperativa (ver apartado 2.1 del
Documento de Registro).

Asimismo, se presentan los estados consolidados de flujo de efectivo del Grupo Eroski
correspondientes a los ejercicios terminados a 31 enero de 2015 y a 31 de enero de 2014,
auditados por el Auditor de Cuentas de la Cooperativa (ver apartado 2.1 del Documento
de Registro).

Las notas sobre los estados financieros pueden consultarse en las memorias auditadas de
la Cooperativa.

Reexpresion de las cuentas anuales del ejercicio cerrado a 31 de enero de 2014

Tal y como se ha adelantado en el apartado 3.1 del presente Documento de Registro, las
cuentas anuales del ejercicio cerrado a 31 de enero de 2014 han sido reexpresadas por
requerimiento legal y, en consecuencia, las cifras comparativas no coinciden con las
incluidas en las cuentas anuales del ejercicio terminado a 31 de enero de 2014.

La reexpresion de las cuentas anuales de 31 de enero de 2014 ha sido consecuencia de la
entrada en vigor durante el ejercicio 2014 de la NIIF 11 “Acuerdos Conjuntos”, que
modificé el método de consolidacién de participaciones en negocios conjuntos pasando
del método de consolidacion proporcional a su integracion integrarlas por el método de
participacion.

Los impactos més significativos de la aplicacion de esta norma han consistido en una

disminucion de la partida de inversiones inmobiliarias en 44.757 miles de euros, la
reduccion de los pasivos financieros no corrientes en 36.408 miles de euros y el aumento
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de las inversiones contabilizadas por el método de la participacion en 5.491 miles de
euros a 31 de enero de 2014.

Asi mismo, el Grupo Eroski ha adoptado y aplicado la NIIF 10 “Estados Financieros
Consolidados” por lo que se ha efectuado una reevaluacién del control sobre entidades
participadas desde la perspectiva de los nuevos criterios desarrollados en dicha nueva
norma. La NIIF 10 desarrolla un nuevo concepto de control en virtud del cual la
existencia de control requiere la exposicion a retornos variables de la entidad participada,
la capacidad de influenciar en dichos retornos mediante la capacidad de decision y la
existencia de una vinculacién entre dicha capacidad de influencia y la variabilidad en los
retornos obtenidos. La aplicacion de esta nueva norma ha tenido impacto en relacion con
la sociedad participada Inmobiliaria Gonuri Harizartean, S.L. (en adelante “Gonuri”).

Gonuri es una sociedad constituida por el Grupo Eroski en 2009 a la que se aportd, por su
valor de mercado, una serie de hipermercados y galerias comerciales. Posteriormente se
dio entrada a nuevos accionistas, manteniendo el Grupo una participacion del 45% con la
consiguiente pérdida de control por medio de participacién mayoritaria.

Dicha pérdida de control ha implicado principalmente que Eroski ha tenido que reconocer
una plusvalia por el 55% de la diferencia entre los valores de coste y los valores
razonables de los activos netos aportados, dejar de consolidar dicha sociedad por el
método anterior y pasar a integrarla por el método de participacién y reconocer un
ingreso a distribuir por la parte de la eliminacion del margen (el 45% de la plusvalia) que
excede del importe en libros de la inversién.

La aplicacién retroactiva de dicha norma ha supuesto impactos al 31 de enero de 2013 y
al 31 de enero de 2014.

Asi mismo, como consecuencia de las actividades interrumpidas, la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio anterior ha sido reexpresada.
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A).1 Estado de balances de situacion consolidados de Grupo Eroski correspondientes
a los ejercicios terminados el 31 de enero de 2015y a 31 de enero de 2014

Se incluye a continuacion el estado de balances de situacion consolidados
correspondiente a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015 y a 31 de enero de 2014
(datos en miles de euros):

31.01.2014

Activo 31.01.2015 reexpresado ‘ Var (%) ‘
A) Activos no corrientes 3.453.124 3.915.671 -11,81
Inmovilizado material 1.086.188 1.346.750 -19,35
Inversiones inmobiliarias 231.709 253.804 -8,71
Fondo de comercio y otros activos intangibles 1.399.904 1.543.865 -9,32
Lr;\r/fizsii;arg(sjﬁontabiIizadas aplicando el método de la 15.779 20.046 21,29
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 6.483 7.643 -15,18
Activos financieros 424,134 442.032 -4,05
Activos por impuestos diferidos 287.930 300.126 -4,06
Socios por desembolsos no exigidos 997 1.405 -29,04
B) Activos corrientes 1.236.090 1.056.496 17,00
Existencias 647.209 684.542 -5,45
Activos financieros 91.100 96.882 -5,97
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 195.853 205.817 -4.84
Activos por impuestos sobre las ganancias corrientes 1.241 1.259 -1,43
Socios por desembolsos no exigidos 590 856 -31,07
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 154.097 67.140 129,52
Activos no corrientes mantenidos para la venta 146.000 -
Total Activo (A+B) 4.689.214 4.972.167 -5,69
Patrimonio Neto y Pasivo 31.01.2015 riikoplfggal;o
A) Patrimonio Neto 432.910 731.085 -40,79
Capital 430.273 440.872 -2,40
Prima de emision 3.808 3.808 0,00
Fondos capitalizados 257.608 257.608 0,00
Otro resultado global 8.720 4.034| 116,16
Ganancias acumuladas -326.103 -33.569 | 871,44
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio -8.247 -8.426 -2,12

Patrimonio atribuido a tenedores de instrumentos de

patrimonio neto de la dominante 366.059 664.327 | -44,90

Participaciones no dominantes 66.851 66.758 0,14
B) Pasivos no Corrientes 2.683.394 2.477.110 8,33
Pasivos financieros 2.491.303 2.264.101 10,03
Subvenciones oficiales 271 333 -18,62

Documento de Registro — Péag. 134 —



Provisiones 31.689 31.405 0,90

Otros pasivos no corrientes 136.644 155.049 | -11,87
Pasivos por impuestos diferidos 23.488 26.222 | -10,43
C) Pasivos Corrientes 1.572.910 1.763.972 -10,83
Pasivos financieros 248.772 442,603 | -43,79
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.317.519 1.312.516 0,38
Pa5|_vos por impuestos diferidos sobre las ganancias 5414 7.648| -2921
corrientes

Provisiones 1.205 1.205 0,00
Total Pasivo (B+C) 4.256.304 4.241.082 0,36
Total Patrimonio Neto y Pasivo (A+B+C) 4.689.214 4.972.167 -5,69

Se exponen a continuacion las principales variaciones mas significativas en el estado de
balances de situacion consolidados correspondientes a los ejercicios finalizados al 31 de
enero de 2015 y 2014 del Grupo Eroski, asi como sus causas.

Activo
Reestructuraciones Societarias

Durante el ejercicio 2014 se ha producido la salida del perimetro de la consolidacion del
Grupo Eroski de la sociedad Puerta Maritima Ondara, S.L.

Activos no corrientes mantenidos para la venta y actividades interrumpidas

El 31 de enero de 2015, el saldo de activos no corrientes mantenidos para la venta hace
referencia al grupo enajenable de elementos compuesto por 151 supermercados con un
valor neto contable de 192.142 miles de euros. Estos se corresponden con los
supermercados de la zona denominada Centro-Sur que engloba las provincias situadas en
el centro y sur de la Peninsula por lo que las operaciones del Grupo Eroski relacionadas
con el segmento alimentario se concentraran en las zonas norte y este.

La dotacion neta a pérdidas por deterioro de valor de activos no corrientes mantenidos
para la venta realizada durante el ejercicio 2014 ha ascendido a 46.142 miles de euros a
31 de enero de 2015.

En relacion con el citado grupo enajenable de elementos, finalmente 147 supermercados
fueron transmitidos el 17 de abril de 2015 y otros 2 se encuentran actualmente en proceso
de negociacion para su transmision, tras haber recibido la correspondiente autorizacion de
la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia el 9 de abril de 2015, por un
importe de 146.000 miles de euros, a la cadena DIA. El resultado de la venta fue el
siguiente:
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Todos los centros transferidos corresponden en su totalidad a los supermercados de la zona
denominada Centro-Sur que engloba las provincias situadas en el centro y sur de la Peninsula.

Miles de euros

Inmovilizado material 88.311
Activos intangibles 31
Fondo de comercio 103.800
Total activos netos vendidos 192.142
Importe de la venta 146.000
Pérdida neta de impuestos* 50.252

* Pérdida neta de impuestos: a 31 de enero de 2015 46.142 y a 31 de julio de 2015 4.110.

Los Administradores de la Cooperativa consideran que los supermercados del Centro-Sur
son una linea de negocio separada del resto y, por tanto, dado que es significativa, se ha
considerado como actividad interrumpida.

Fondo de Comercio

Las bajas netas del fondo de comercio realizadas en el ejercicio 2014 incluyen la dotacion
por deterioro del ejercicio por importe de 41.393 miles de euros (31.824 miles de euros en
2013).

A 31 de enero de 2015 los activos intangibles por importe acumulado de 14.397 miles de
euros se encuentran hipotecados en garantia de la devolucion de ciertos préstamos
bancarios obtenidos por el Grupo Eroski.

A continuacion se presenta el importe a nivel de unidades de gerencia de los fondos de
comercio mas significativos del Grupo a 31 de enero de 2015 y 2014:

Miles de euros

31.01.15
Alimentario Otros Total
Gestion Eroski 761.642 - 761.642
Gestion Caprabo 561.525 - 561.525
Perfumerias If (Dapargel, S.L. y
Sociedades Dependientes) - 27.828 27.828
1.323.167 27.828 1.350.995

Miles de euros
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31.01.14

Alimentario Otros Total
Gestion Eroski 822.636 - 822.636
Gestion Caprabo 632.891 - 632.891
Perfumerias If (Dapargel, S.L. y
Sociedades Dependientes) - 37.391 37.391
1.455.527 37.391 1.492.918

Pasivo:
Pasivos Financieros Corrientes y no Corrientes

El detalle de los pasivos financieros corrientes y no corrientes al 31 de enero de 2015 y
2014 es como sigue:

Miles de euros

31.01.15 31.01.14

No corriente Corriente No corriente Corriente

Pasivos financieros por emision de obligaciones y

valores negociables 342.903 - 342.938 -
Pasivos financieros por deudas con entidades
de crédito 2.050.154 208.989 1.834.993 374.319
De deudas por préstamos con terceros 44.940 34.858 44.264 67.049
Pasivos por arrendamientos financieros

11.176 2.529 38 13
Instrumentos financieros derivados 497 - 457 -
Créditos con empresas del grupo y asociadas

40.806 2.397 40.674 1.222
Otros pasivos financieros 827 - 737 -
Total 2.491.303 248.772 2.264.101 442.603

Asimismo, a fecha del presente Documento de Registro, se encuentran en circulacion
aportaciones financieras subordinadas emitidas por Eroski por valor de seiscientos doce
millones ochocientos dos mil cuatrocientos euros (612.802.400 €), dividido en
24.512.096 valores de veinticinco euros (25 €) de valor nominal cada uno.

Pasivos Financieros por Deudas con Entidades de Crédito

Su detalle al 31 de enero de 2015 y 2014, respectivamente, es como sigue:
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Miles de euros

31.01.15 31.01.14
No corriente Corriente No corriente Corriente
Créditos sindicados
Acuerdo Marco 2.000.899 3.953 1.791.060 166.662
Otros créditos sindicados - 196.444 - 195.762
Préstamos y créditos bancarios 49.255 8.592 43.933 11.895
2.054.154 208.989 1.834.993 374.319

Documento de Registro — Péag. 138 —




A).2 Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de Grupo Eroski
correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de enero de 2015 y 31 de

enero de 2014

A continuacién se incluyen las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas para los
gjercicios cerrados a 31 de enero de 2015 y 31 de enero de 2014 (datos en miles de
euros):

Cuenta de Pérdidas y

31.01.2014

0,

Ganancias Consolidada SILIEL AU reexpresado Ve ()
Operaciones Continuadas
Ingresos ordinarios 5.331.924 5.449.862 -2,16
Otros ingresos 218.610 230.056 -4,98
Trabajos efectuados por la
empresa para activos no 4.472 -
corrientes
Consum_os de materias primas y -3.966.541 -4.052.958 212
consumibles
Gastos de personal -714.139 -737.047 -3,11
Gastos por amortizacion -127.090 -141.323 -10,07
Perdlqas por deter_loro de valor -188.357 -59.004 219,23
de activos no corrientes
Otros gastos
Otros conceptos -657.200 -659.521 -0,35
Bf_eneflcm antes de financieros -98.321 30765 419,59
e impuestos
Ingresos financieros 21.660 17.613 22,98
Gastos financieros -120.262 -146.940 -18,16
Participacion en pérdidas el
ejercicio de las inversiones 599 3672 116.31
contabilizadas aplicando el ’ '
método de participacion
Pérdidas antes de impuestos -196.324 -102.234 92,03
de actividades continuadas
Ingreso/Gasto por impuesto -23.693 14.022 268,97
sobre las ganancias
Perdida del ejercicio de -220.017 88.212| 14942
actividades continuadas
Operaciones interrumpidas
Beneficio después de impuestos -60.231 -15.831 280,46
de las actividades interrumpidas
Pérdida del ejercicio -280.248 -104.043 169,36
Actividades continuadas -226.927 -95.973 136,45
Actividades interrumpidas -60.231 -15.831 280,46
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Beneficio/Pérdida del ejercicio
atribuible a tenedores de
instrumentos de patrimonio
neto de la dominante

-287.158 -111.804 156,84

Actividades continuadas 6.910 7.761 -10,97
Actividades interrumpidas - -
Beneficio/Pérdida del ejercicio

atribuible a participaciones no 6.910 7.761 -10,97
dominantes

Los principales comentarios a las variaciones mas significativas en las cuentas de
pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a los ejercicios finalizados al 31 de
enero de 2015 y 2014 del Grupo Eroski se exponen a continuacion.

Ingresos de explotacion

Los datos recogidos en el presente apartado han sido extraidos de las correspondientes
cuentas anuales en relacion con cuya elaboracion cabe destacar dos circunstancias
relevantes.

Por un lado, se ha tenido en cuenta en su formulacion la firma en el mes de noviembre de
2014, del acuerdo de venta de un conjunto de supermercados a la cadena DIA. Dicho
acuerdo fue implementado en abril de 2015 por lo que a 31 de enero de 2015 se ha
recogido el valor de dichos activos en el epigrafe de activos no corrientes mantenidos
para la venta por importe de 146.000 miles de euros. Asi mismo, la actividad del
perimetro correspondiente a los activos vendidos se ha reflejado como actividades
interrumpidas tanto en el ejercicio 2014 como en el 2013, arrojando un resultado neto
negativo de 60.231 miles de euros y 15.831 miles de euros respectivamente. Estas
actividades interrumpidas han supuesto un impacto en ingresos ordinarios de 412.125
miles de euros en el ejercicio 2014 y 424.539 miles de euros en el gjercicio 2013.

Por otro lado, se ha procedido a excluir del perimetro de consolidacion a la sociedad
Inmobiliaria Gonuri Harizartean, S.L. tal y como se ha explicado en el apartado 13.1 A.1)
del presente documento de Registro.

Gastos de explotacién

El conjunto de gastos practicamente se mantiene con respecto al ejercicio precedente a
pesar de la reduccion de la cifra de ingresos. No obstante lo anterior, analizando cada uno
de los componentes de gasto se observa que los gastos de explotacién ordinarios se
reducen de forma significativa:

- Lareduccion de las ventas en el periodo ha supuesto igualmente una reduccion en los
consumos de materias primas y consumibles.

- La partida de gastos de personal sufre un importante recorte de 3,11%, de este modo
mantiene en niveles similares a afios anteriores en términos relativos sobre ingresos
ordinarios, 13,39% en 2014 frente a 13,52% en 2013.
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- Las amortizaciones presentan la mayor reduccién (10,07%) derivada de un recorte de
las inversiones.

Sin embargo, debemos destacar el fuerte incremento que ha experimentado la partida de
pérdidas por deterioro de valor de activos no corrientes, como consecuencia de la
actividad del mercado y de las actuales expectativas de recuperacion econdmica, asi como
a la consideracion de los impactos que pudiera tener una eventual desinversion en el
Grupo en el corto o medio plazo.

Los anteriores factores han provocado que el resultado de explotacion haya disminuido en
términos absolutos convirtiéndose en negativo en el ejercicio 2014.

Resultado Financiero
El resultado financiero sigue siendo un componente relevante de los resultados del
Grupo, con una repercusion negativa neta de 98,6 millones de euros. Este importe supone

una reduccién del 23,70% de la carga financiera sobre el periodo anterior habiendo
contribuido para ello principalmente el descenso de los tipos de interés del mercado.
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A). 3  Estados consolidados de flujos de efectivo del Grupo Eroski correspondientes al
ejercicio cerrados a 31 de enero de 2015 y 31 de enero de 2014.

El detalle de los estados consolidados de flujos de efectivo del Grupo Eroski relativos a
los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2015 y 31 de enero de 2014 es el siguiente (datos
en miles de euros):

Estados Consolidades de Flujos de Efectivo 31.01.2015 31.01.2014 Var (%)

(método indirecto) reexpresado

Flujos de efectivo de las actividades de

explotacion 227.159 261.116 -13,00
Eﬁgﬁiisctioc;/Pérdida del ejercicio antes de 256,555 120198 113,44
Ajustes por :

Amortizaciones 137.528 155.461 -11,54
Pérdidas por deterioro de valor 191.341 75.249 154,28
Variacion de provision 66 5.683 -08,84
Ingresos financieros -21.806 -11.948 82,51
(Ingresos)/gastos por diferencias de cambio 274 -132 -307,58
Gastos financieros 126.302 159.348 -20,74

Participacion en los resultados de las
inversiones contabilizadas por el método de -599 3.672 -116,31
participacion

Resultado neto en la venta de inmovilizado
material, inversiones inmobiliarias y otros 5.428 1.663 226,40
activos intangibles

(Beneficios)/Pérdidas de activos no corrientes

) 46.142 -5.171 -992,32
mantenidos para la venta
Imputacidn de subvenciones a resultados -962 -578 66,44
(Beneficio)/Pérdida de instrumentos financieros
derivados a valor razonable con cambios a - -1.933
resultados
Cambios en el capital circulante
Aumento/Disminucion en clientes y otras 9.674 5.447 277,60
cuentas a cobrar
Aumento/Disminucién en existencias 36.057 55.187 -34,66
AumenFo/Dlsmlnuuon en acreedores -19.790 -63.783 68,97
comerciales y otras cuentas a pagar
Pago de provisiones -778 -44 1668,18
Efectivo generado por las operaciones 252.322 247.029 2,14
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Impuesto sobre las ganancias cobrado/(pagado)

Efectivo neto generad por las actividades de
explotacion

Flujo de efectivo de actividades de inversion
Procedente de la venta de inmovilizado material

Procedente de la venta de activos intangibles

Procedente de la venta de inversiones
inmobiliarias

Procedente de la venta de activos no corrientes
mantenidos para la venta

Procedente de la venta de activos financieros
Procedente de otros activos
Dividendos cobrados

Intereses recibidos

Flujo por venta de Sofides neto de efectivo y
equivalentes

Adquisicion de inmovilizado material
Adquisicion de activos intangibles
Adquisicion de inversiones inmobiliarias

Adquisicion de otros activos financieros
Efectivo neto generado por actividades de
inversion

Flujo de efectivo de actividades de
financiacion

Procedente de la emision de capital

Rescate de acciones propias y otros
instrumentos de patrimonio propio

Procedente de subvenciones

Procedente de las deudas con entidades de
crédito

Procedente de otros pasivos financieros

Reembolso de las deudas con entidades de
crédito

Reembolso de otros pasivos
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-5.197

247.125

7.549

287

208

4.755

15.269

1.902

3.910

-80.905

-15.401

-446

-399

-63.271

1.331

-15.347

700

190

7.121

-15.699

-25.907

-1.268

245.761

10.106

1.346

6.806

13.075

10.345

1.889

5.722

3.000

-96.247

-7.728

-1.360

-42.061

-95.107

831

-15.702

442

18.738

-85.220

-1.628

309,86

0,56

-25,30

-78,68

-63,63

47,60

0,69

-31,67

-15,94

99,29

-67,21

-99,05

-33,47

60,17

-2,26

58,37

-62,00

-81,58

1491,34




13.2

13.3

Intereses pagados -44.287 -154.460 -71,33

Dividendos pagados -5.000 -17.575 -71,55
E_fectl\_/o rjgto generado por actividades de -96.898 254574 61,94
financiacion

Aumento/_(Dls’mlr?umon) neto de efectivo y 86.956 -103.920 183,68
otros medios liquidos equivalentes

Efect_lvo y otros medios liquidos equivalentes al 67.140 171.060 60,75
efectivo a 1 de febrero

Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 154.096 67140 129,51

a 31 de enero

Estados financieros
El Emisor prepara estados financieros anuales consolidados y también individuales.
Auditoria de la informacion financiera historica anual

13.3.1 Declaracién de que se ha auditado la informacion financiera histérica

La informacion financiera histérica recogida en el presente Documento de Registro ha
sido auditada, en cada uno de los ejercicios, por el Auditor de Cuentas de la Cooperativa
identificado en el apartado 2.1 del presente Documento de Registro.

Las Cuentas Anuales y los Informes de Gestion individuales y consolidados de los
ejercicios cerrados a 31 de enero de 2014 y 31 de enero de 2015 fueron auditados con
informes favorables, sin que se hayan producido declaraciones adversas, salvedades,
limitaciones de alcance, denegaciones de opinidn.

Tanto en el domicilio social del Emisor, como en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (“CNMV”), pueden ser consultadas las Cuentas Anuales y los Informes de
Gestidn, individuales, consolidados, correspondientes a los ejercicios sociales cerrados a
31 de enero de 2014 y 31 de enero de 2015, asi como los correspondientes Informes de
Auditoria.

13.3.2 Indicacién de otra informacién del Documento de Registro que ha sido auditada
por los auditores

Los auditores no han auditado ninguna otra informacion del Documento de Registro.

13.3.3 Datos no auditados

Los datos recogidos en el apartado 13.5 siguiente a 31 de julio de 2015 y a 31 de julio de
2014 no se han extraido de los Estados Financieros auditados sino que son de
elaboracion propia y no estan auditados, contando Unicamente con una revision limitada
por parte del auditor.
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13.4

13.5

Edad de la informacion financiera mas reciente

Dado que el presente Documento de Registro se incluye informacién financiera auditada
referente al ejercicio cerrado el 31 de enero de 2015 que no precede, por tanto, en mas de
18 meses a la fecha de aprobacion del mismo, se cumple lo previsto en el Reglamento
809/2004.

Informacion intermedia y demés informacion financiera

13.5.1 Informacioén financiera semestral

Se presentan en los siguientes sub-apartados el estado de balances de situacion
consolidados a fecha 31 de julio de 2015 (no auditados y objeto de revision limitada por
el auditor de cuentas de la Cooperativa) y correspondientes al ejercicio econémico
terminado a 31 de enero de 2015 (auditados por el Auditor de Cuentas de la Cooperativa,
ver apartado 2.1 del Documento de Registro) y las cuentas de pérdidas y ganancias
consolidadas de Grupo Eroski a 31 de julio de 2015 y a 31 de julio de 2014 (no auditadas
y objeto de revision limitada por el Auditor de Cuentas de la Cooperativa).

Asimismo, se presentan los estados consolidados de flujo de efectivo del Grupo Eroski a
fecha 31 de julio de 2015 y 31 de julio de 2014 (no auditados y objeto de revision
limitada por el auditor de cuentas de la Cooperativa).

El citado informe de revisiéon limitada emitido por el Auditor de Cuentas de la
Cooperativa con fecha 30 de septiembre de 2015 concluyd que “como resultado de
nuestra revision limitada, que en ningin momento puede ser entendida como una
auditoria de cuentas, no ha llegado a nuestro conocimiento ningin asunto gue nos haga
concluir gque los estados financieros intermedios adjuntos del periodo de seis meses
terminado el 31 de julio de 2015 no han sido preparados, en todos sus aspectos
significativos, de acuerdo con los requerimientos establecidos en la Norma Internacional
de Contabilidad (NIC) 34, Informacién Financiera Intermedia, adoptada por la Uni6n
Europea, conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007, para la
preparacion de estados financieros intermedios resumidos.”.
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A).1  Estado de balances de situacion consolidados de Grupo Eroski a fecha 31 de
julio de 2015 y correspondientes al ejercicio terminado el 31 de enero de 2015.

Se incluye a continuacion el estado de balances de situacién consolidados a fecha 31 de
julio de 2015 y correspondiente al ejercicio cerrado a 31 de enero de 2015 (datos en miles
de euros):

3107.2015 31012015 Var (%) |

A) Activos no corrientes 3.466.950 | 3.453.124 0,40
Inmovilizado material 1.064.033 | 1.086.188 -2,04
Inversiones inmobiliarias 249.069 231.709 7,49
Fondo de comercio y otros activos intangibles 1.393.852 | 1.399.904 -0,43
Lr;\r/fizsii;arg(sjﬁontabiIizadas aplicando el método de la 15.967 15.779 119
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 6.132 6.483 -5,41
Activos financieros 452.788 424.134 6,76
Activos por impuestos diferidos 284.233 287.930 -1,28
Accionistas por desembolsos no exigidos 876 997 -12,14
B) Activos corrientes 1.072.503 | 1.236.090 -13,23
Existencias 645.166 647.209 -0,32
Activos financieros 35.290 91.100 -61,26
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 212.125 197.094 7,63
Activos por impuestos sobre las ganancias corrientes 1.772 1.241 42,79
Socios por desembolsos exigidos 552 590 -6,44
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 170.868 154.097 10,88
Activos no corrientes mantenidos para la venta 8.502 146.000 -94,18
Total Activo (A+B) 4.539.453 | 4.689.214 -3,19

Patrimonio Neto y Pasivo 31.07.2015 31.01.2015 Var (%)
A) Patrimonio Neto 395.417 432.910 -8,66
Capital 418.372 430.273 -2,77
Prima de emision 3.808 3.808 0,00
Fondos capitalizados 257.608 257.608 0,00
Otro resultado global 11.939 8.720 36,92
Ganancias acumuladas -363.041 -326.103 -11,33
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio -3.712 -8.247 -54,99
o e et &

Documento de Registro — Péag. 146 —



Participaciones no dominantes 70.443 66.851 5,37

B) Pasivos no Corrientes 2.530.316 | 2.683.394 -5,70
Pasivos financieros 2.341.314 | 2.491.303 -6,02
Subvenciones oficiales 244 270 -9,63
Provisiones 30.981 31.689 -2,23
Otros pasivos no corrientes 138.173 136.644 1,12
Pasivos por impuestos diferidos 19.604 23.488 -16,54
C) Pasivos Corrientes 1.613.720 | 1.572.910 2,59
Pasivos financieros 300.234 248.772 20,69
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.303.296 | 1.317.519 -1,08
Pa5|yos por impuestos diferidos sobre las ganancias 8.985 5414 65.96
corrientes

Provisiones 1.205 1.205 0,00
Total Pasivo (B+C) 4,144,036 | 4.256.304 -2,64
Total Patrimonio Neto y Pasivo (A+B+C) 4.539.453 | 4.689.214 -3,19

Se exponen a continuacion las variaciones mas significativas en el estado de balances de
situacion consolidados a fecha 31 de julio de 2015 y correspondiente al ejercicio cerrado
a 31 de enero de 2015, asi como sus causas.

En cuanto a los activos no corrientes, la reduccién de saldos de inmovilizado material se
explica por la operativa ordinaria de bajas de algunos activos, la propia amortizacién de
los mismos y la menor actividad de inversion.

La evolucion notablemente significativa que se observa en la partida de inversiones
inmobiliarias que recoge la nueva valoracion de las tasaciones de algunos inmuebles
principalmente de las sociedades de areas Jinamar y Lorca.

La partida de activos corrientes presenta una minoracién en su saldo por la minoracién
del saldo de los activos no corrientes mantenidos debido a la venta de centros (147
vendidos al Grupo DIA), quedando un pequefio saldo residual correspondiente a los
centros pendientes de traspasar.

La variacion de la partida de pasivos financieros corrientes se debe principalmente a un
efecto agregado de, por un lado, la reclasificacion como deuda a corto plazo de las
cuantias amortizar del Tramo B1 con fecha 31 de julio de 2016 vy de las cuantias a
amortizar durante el 2016 de la deuda que mantiene Eroski con la sociedad Equifa y, por
otro lado, la reclasificacion de parte de la deuda de Jinamar y Lorca a largo plazo por su
refinanciacion firmada en abril.

Los pasivos financieros no corrientes a 31 de julio de 2015 reducen su saldo porque se
amortiza deuda con las entidades de crédito gracias a los ingresos de la operacion DIA.
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El patrimonio neto presenta, como variacion mas significativa, la reduccion de Capital
consecuencia de la salida de socios de la cooperativa en este primer semestre del
ejercicio.

En cuanto al pasivo de Eroski, gracias a los ingresos recibidos por la venta de centros a la
cadena DIA, se han amortizado saldos de deudas con entidades de crédito. Asimismo, por
efecto del Acuerdo Marco de Reestructuracion se ha producido una reclasificacion de
pasivos entre el corto y largo plazo.
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A).2  Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de Grupo Eroski a fechas 31 de
julio 2015 y 31 de julio de 2014.

A continuacion se incluyen las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas (no se
encuentran auditados, sino que han sido objeto de una revision limitada) a fechas 31 de
julio 2015 y 31 de julio de 2014 (datos en miles de euros):

Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Consolidada

31.07.2015 31.07.2014 Var (%)

Operaciones Continuadas

Ingresos ordinarios 2.576.444 2.592.380 -0,61
Otros ingresos 99.209 90.772 9,29
Consumos de materias primas y -1.907.965 1.921 619 071
consumibles

Gastos de personal -356.345 -355.174 0,33
Gastos por amortizacion -62.684 -63.669 -1,55
Reversiones / (dotaciones)por

deterioro de valor de activos no -2.201 3.272 -167,27
corrientes

Otros gastos -309.773 -320.808 -3,44
Bc_aneflcm antes de financieros 36.685 25 154 45,84
e impuestos

Ingresos financieros 8.150 11.450 -28,82
Gastos financieros -52.751 -62.696 -15,86
Participacion en pérdidas el

ejercicio de las inversiones 434 464 6.47
contabilizadas aplicando el

método de participacion

Pérdidas antes de impuestos -8.350 -26.556 -68,56
de actividades continuadas

Ingreso (gasto) por impuesto . )

sobre las ganancias 1.938 4.994 138,81
Pérdida del periodo de -10.288 21562|  -52,29
actividades continuadas

Operaciones interrumpidas

Pérdidas Qe_spues QE |mpuest_os -16.758 -9.076 84,64
de las actividades interrumpidas

Pérdida del ejercicio -27.046 -30.638 -11,72
Beneficio/Pérdida del ejercicio

atribuible a tenedores de -31.003 -33.952 8,69
instrumentos de patrimonio

neto de la dominante

Actividades continuadas -14.245 -24.876 -42,74
Actividades interrumpidas -16.758 -9.076 84,64
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Beneficio/Pérdida del ejercicio

atribuible a participaciones no 3.957 3.314 19,40
dominantes
Actividades continuadas 3.957 3.314 19,40

Actividades interrumpidas - - -

Las variaciones mas significativas en las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas a
fechas 31 de julio 2015 y 31 de julio de 2014 se exponen a continuacion.

En cuanto a la partida de ingresos ordinarios, la reduccién de los mismos se debe a una
ligera caida de la actividad a superficie constante, principalmente en los negocios de
Hipermercados, Gasolineras, Viajes y Perfumerias y, por otro lado, los ingresos por
prestacion de servicios minoran en el semestre en 1,1 millones.

La partida de otros ingresos presenta un importante crecimiento derivado del incremento
producido en la cifra de aportaciones promocionales que se han realizado en este primer
semestre, consecuencia de la gran actividad promocional que se esta llevando a cabo.

El Grupo Eroski sigue manteniendo una estricta politica de contencién de gastos tal y
como se refleja en las partidas presentadas, con un ahorro de 9,1 millones en el primer
semestre del ejercicio 2015. Las partidas mas significativas donde se han producido
dichos ahorros son publicidad, arrendamiento, asesoramientos y en general, en todos los
gastos que componen el epigrafe de otros gastos.

Los gastos financieros se han reducido consecuencia de las mejores condiciones
acordadas en las entidades financiadoras de Eroski.

En el epigrafe referente a las operaciones interrumpidas se recoge el efecto de la venta de
centros a DIA, comparativamente con respecto al ejercicio anterior, su resultado ha
empeorado en 7,7 millones. El traspaso de estas tiendas se ha ido realizando de forma
paulatina desde la Gltima semana del mes de abril y finalizando la Gltima semana del mes
de julio.
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A).3  Estados consolidados de flujos de efectivo del Grupo Eroski a fechas 31 de julio
2015y 31 de julio de 2014.

El detalle de los estados consolidados de flujos de efectivo del Grupo Eroski a fechas 31
de julio 2015y 31 de julio de 2014 es el siguiente (datos en miles de euros):

Estados ConSOIldadosir?;iS:tjoc;S de Efectivo (método 31.07.2015 31.07.2014 Var (%)

A) Flujos de efectivo de las actividades de explotacién 124.676

(1+2+3+4)

1. Resultado antes de impuestos -8.350 -26.556 -68,56

2. Ajustes de resultado: 92.473 124.450 -25,69
(+) Amortizacion del inmovilizado 62.684 69.961 -10,40
(+/-) Otros ajustes del resultado (netos) 29.789 54.489 -45,33

3. Cambios en el capital corriente -19.730 26.444 -174,61

g).(;gigi ifc’I>Lrj1];OS de efectivo de las actividades de 341 338 200,89
(-) Pagos de intereses
(-) Pagos por remuneraciones de otros instrumentos de

patrimonio
(+) Cobro de dividendos
(+) Cobro de intereses
(+/-) Cobros/(pagos) por impuesto sobre beneficios -341 338 -200,89
(+/-) Otros cobros/(pagos) de actividades de explotacion

2B)+F3I)ujos de efectivo de las actividades de inversion (1+ 80584 -43.296 -286,12

1. Pagos por inversiones: -54.067 -50.524 7,01
(-) Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio

in%-])oLr;lr?;\i/;ISizado material, intangible e inversiones 52.190- -48.359 7.02
(-) Otros activos financieros -1.877 -2.165 -13,30
(-) Otros activos

2. Cobros por desinversiones: 132.694 4.621 277154
(+) Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio

inﬁ:]-())[:ir}g(r)i\gizado material, intangible e inversiones 4552 407 1018,43
(+) Otros activos financieros 8.742 4.214 107,45
(+) Otros activos 119.400 0

3. Otros flujos de efectivo de actividades de inversion 1.957 2.607 -24,93
(+) Cobros de dividendos 0 164 -100,00
(+) Cobros de intereses 1.957 2.443 -19,89
(+/-) Otros cobros/(pagos) de actividades de inversion

g)JrF.zlliJ%Sfi)efeCtlvo de las actividades de financiacion 127865 -16.489 175,04

1. Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio: -6.328 -4.555 38,92
(+) Emisién 559 413 35,35
(-) Amortizacion -6.887 -4.968 38,63
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(-) Adquisicion
(+) Enajenacion
2. Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo i )
financiero- 57.984 500 | 11496,80
(+) Emisién 29.399 43.123 -31,83
() Devolucién y amortizacion -87.383 -43.623 100,31
_3. Pagos por dividend_o y r_emuneraciones de otros 8.972 -5.000 65,44
instrumentos de patrimonio
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de 55081 -36.434 5173
financiacién
(-) Pagos de intereses -55.333 -36.642 51,01
(+/-) Otros cobros/(pagos) de actividades de financiacion 52 208 -75,00
D) Efecto de las variaciones de los tipos de cambio
E) Aumento/(disminucién) neto de efectivo y )
equivalentes (A + B+ C + D) 16.771 34.891 51,93
F) Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 154.097 70.870 117,44
G) Efectivo y equivalentes al final del periodo (E+ F) 170.868 105.761 61,56
COMPONENTES DEL EFECTIVO Y
EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO
(+) Caja y bancos 170.868 105.761 61,56
(+) Otros activos financieros
(-) Menos: Descubiertos bancarios reintegrables a la vista
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL
DEL PERIODO 170.868 105.761 61,56

13.5.2 Fecha del Documento de Registro posterior a los 9 meses siquientes del cierre del
Gltimo ejercicio auditado.

Ver apartado 13.5.1 anterior.
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13.6 Procedimientos judiciales y arbitraje

No existen procedimientos gubernamentales, legales o de arbitraje, de clase alguna que
durante los doce meses anteriores hayan tenido o puedan tener efectos significativos en el
Emisor y/o la posicion o rentabilidad financiera del Grupo Eroski.

A 31 de enero de 2015 y a 31 de enero de 2014 el Grupo no tiene registrada provision
alguna por posibles riesgos medioambientales dado que estima no existen contingencias
significativas relacionadas con posibles litigios e indemnizaciones.

Sin perjuicio de lo anterior, a 31 de enero de 2015 Eroski tiene registrada una provision
para responsabilidades por importe de 7.365 miles de euros correspondiente a las
dotaciones efectuadas para cubrir los potenciales riesgos derivados por diversos
conceptos, basados en la mejor estimacion de los administradores de Eroski y los de sus
sociedades dependientes.

Se detallan a continuaciéon los procedimientos relacionados con las AFSE que
actualmente se encuentran en curso y en relacion con los cuales Eroski desconoce el
volumen agregado nominal de AFSE que se verian afectados por los mismos por falta de
detalle en la documentacion de dichos procedimientos.

Procedimiento Ordinario 966/2012, sequido ante el Juzgado de lo Mercantil n°® 1 de
Bilbao.

- Demandantes: ADICAE y otros 71 consumidores.
- Acciones ejercitadas:

o Acciones colectivas de cesacion, dirigidas tanto contra EROSKI como contra
BBVA, cuyo objeto fundamentalmente se basaba en la pretendida nulidad de
varias clausulas contenidas tanto en el Folleto informativo de la Emision de
julio de 2007 de las AFSE como en los contratos del banco con los
suscriptores (contratos de depoésito y administracién de valores y ordenes de
compraventa de los valores), la nulidad de dichos contratos formalizados con
BBVA por existencia de error por vicio en el consentimiento prestado por los
actores, al recibir una informacién deficiente de las caracteristicas y riesgos
de las AFSE, por no quedar formada de manera adecuada su voluntad.

o Contra Eroski, ADICAE ejercitd una accion colectiva de cesacion por
publicidad engafiosa, por considerar que el triptico publicitario de la emision
de 2007 y el alojamiento de la pagina web de Eroski en el que se informa
sobre las AFSE son ilicitas y engafiosas.

- Resoluciones:

o Con fecha 27 de enero de 2014, se dict6 sentencia por la que se desestimaron
las pretensiones dirigidas contra Eroski y, respecto a las acciones ejercitadas
frente a BBVA, se estimd la accion de nulidad por vicio en el consentimiento
y se anularon todos los contratos de comision para la compra de las AFSE
(emisiones 2004 y 2007) y de depoésito y administracion de esos valores
celebrados entre las partes. En consecuencia, BBVA fue condenada a
reintegrar a los actores las cantidades recibidas por la compra de las AFSE,
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comisiones y gastos, actualizando dichas cantidades con los intereses legales
desde la fecha de su contratacion, debiendo los actores reintegrar a la entidad
financiera las cantidades que percibieron por dicha adquisicion, también
actualizadas con los intereses legales desde su percepcion. Las costas de esta
reclamacidn se impusieron a BBVA.

La citada sentencia fue aclarada en tres ocasiones y la misma fue recurrida en
apelacion tanto por BBVA como por ADICAE y los 71 consumidores.
EROSKI se opuso a ambos recursos.

El procedimiento siguié segunda instancia ante la Seccion 42 de la Audiencia
Provincial de Vizcaya, bajo el Rollo de Apelacion n® 273/2014. Con fecha 11
de junio de 2015, la audiencia provincial emitidé sentencia que establecio6 la
falta de competencia del Juzgado de lo Mercantil para el conocimiento de las
acciones individuales de nulidad de contrato por vicio en el consentimiento,
gjercitadas por los demandantes frente a BBVA, al carecer de conexién con
la accion de cesacion de condiciones generales por abusivas y de publicidad
ilicita, no procediendo, por ende, la acumulacion objetiva de acciones que se
habia admitido en primera instancia.

En consecuencia, sin entrar a dirimir sobre el fondo del asunto, esto es, sobre
la existencia 0 no de vicio en el consentimiento como causa de nulidad
contractual, al determinarse la falta de competencia objetiva del Juez de lo
Mercantil, se declar6 la nulidad de todo lo actuado respecto de dichas
acciones de nulidad dirigidas contra BBVA, dejando sin efecto los
pronunciamientos condenatorios de la sentencia sobre tales pretensiones, lo
que conllevo la absolucion de la entidad financiera y por consiguiente, la
desestimacion integra de la demanda. Se condend en costas a los recurrentes.

El recurso respectivo que resolvio la citada sentencia no implicaba ya efecto
alguno respecto a EROSKI, que habia quedado absuelta de las pretensiones
de los actores dirigidas frente a ella.

- Estado actual del procedimiento:

O

Por Diligencia de Ordenacion de la Audiencia Provincial de Vizcaya,
notificada el 2 de septiembre de 2015, se tuvo por interpuesto, por la
representacion de los demandantes individuales, recurso extraordinario por
infraccion procesal y de casacion contra la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Vizcaya que estimaba el recurso de apelacion de BBVA y en
consecuencia desestimaba la demanda de los demandantes individuales y
ADICAE.

Se encuentra pendiente la resolucion de admision del recurso extraordinario

por infraccion procesal y de casacion. Eroski se encuentra personado en el
procedimiento y ha alegado las posibles causas de inadmision.
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Procedimiento Ordinario 972/2014, sequido ante el Juzgado de Primera Instancia n°5 de
Denia.

Con fecha 28 de abril de 2015, EROSKI recibié notificacion de la demanda que ha dado
lugar a los autos de Procedimiento Ordinario 972/2014 tramitado ante el Juzgado de
Primera Instancia n°® 5 de Denia, interpuesta por D. Federico Bondia Garcia, contra
BBVA y EROSKI.

Se trata de un procedimiento dirigido eminentemente frente a la entidad bancaria
comercializadora, BBVA, en el cual se alega la falta de informacion proporcionada por
dicha entidad en el momento de la suscripcion de las AFSE, acerca de las caracteristicas
esenciales de las mismas. El demandante pretende, con caracter principal, la nulidad de
los contratos por los que adquirio las AFSE, por dolo en la actuacion de BBVA, o bien,
por error, al entender que ha existido vicio en el consentimiento. Subsidiariamente
solicita que se declaren resueltos dichos contratos por incumplimiento de la entidad
bancaria respecto de sus deberes de informacién. Ambas pretensiones llevan aparejada la
consiguiente restitucion de las cantidades desembolsas para la adquisicion de las AFSE,
dirigiéndose simultaneamente frente a BBVA y frente a EROSKI, pese que ni en sede
factica ni en los fundamentos de Derecho se reproche actuacion alguna a EROSKI.

La audiencia previa tuvo lugar el 25 de noviembre de 2015 y fue sefialada la vista para
abril 2016.

Procedimiento Ordinario 487/2014, sequido ante el Juzgado de Primera Instancia n® 20 de
Barcelona.

Litisconsorcio pasivo necesario seguido contra Eroski, Fagor y La Caixa (Caixabank,
S.A)) en el cual los diversos demandantes persiguen la nulidad de los contratos de
adquisicion de AFSE emitidas por Eroski y Fagor principalmente por ausencia de
consentimiento en la contratacion vy, subsidiariamente, por error obstativo, por
vulneracién de normas imperativas reguladoras del Mercado de Valores y la Directiva
MIFID y de la normativa prevista para la defensa de consumidores y usuarios, por vicio
del consentimiento y por incumplimiento de obligaciones contractuales.

Con fecha de 4 de diciembre de 2015, se dicté Sentencia desestimando totalmente la
demanda contra Eroski, Fagor y La Caixa e imponiendo las costas a la parte actora. La
sentencia entra en el fondo del asunto, desestimando las acciones de nulidad, anulabilidad
y de incumplimiento contractual, por entender que La Caixa no cometi6 infraccion alguna
de sus obligaciones de informacion o asesoramiento respecto de las AFSE emitidas tanto
por Eroski como por Fagor.

Procedimiento Ordinario 273/2014, sequido ante el Juzgado de Primera Instancia n° 50 de
Barcelona.

El 22 de octubre de 2014 D. Jose Antonio Fernandez Burguefio y Dofia Inmaculada San
Miguel Mufioz interpusieron demanda contra Caixabank S.A. y Eroski, S.Coop. En el
caso de este Ultimo en dicha demanda no se realiza peticion alguna respecto de Eroski
pero se le incluye en la demanda como emisor de las AFSE.
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13.7

La citada demanda alega la nulidad de la venta a los demandantes por Caixabank, S.A. de
las AFSE emitidas por Eroski por violacién de normas imperativas reguladoras del
Mercado de Valores y la Directiva MIFID, de las normas imperativas para la defensa y
proteccién de consumidores y usuarios, por error invalidante del consentimiento por dolo
in contrahendo del contrato formalizado en las 6rdenes de compra y de suscripcion por
un total de 1528 titulos correspondientes a obligaciones subordinadas Eroski AFSE.

Los argumentos principales de la defensa de Eroski van dirigidos a demostrar que no
hubo error en el consentimiento a la hora de contratar AFSE por parte de los
demandantes, ademas de otra serie de excepciones procesales.

La Audiencia Previa se celebré el 26 de mayo de 2015 habiendo sido fijada la fecha para
el juicio el 28 de abril de 2016 a las 12:10 horas.

Cambios significativos en la posicion financiera o comercial

En relacién con la posicion financiera del Grupo Eroski ver apartado 5.1.5 del presente
Documento de Registro.

En relacion con la estrategia comercial del Grupo Eroski, en el ejercicio 2012 Eroski
desarroll6 un plan de actuacion estratégica, en el cual se identificaron los siguientes retos
a conseguir en relacién con el negocio alimentario, que se encuentran vigentes y
actualmente continta su proceso de consecucién y desarrollo.

- Megjorar el atractivo de la propuesta comercial, EROSKI ‘Contigo’. Su objetivo es
transformar la propuesta comercial actual para cefiirse al posicionamiento EROSKI
“Contigo”, segun el esquema definido a continuacion;

(XX 9
Somos distintos, Se nota que
somos cooperativa somos de aqui
" . A 0
Esta es tu tienda, / La tienda Nos ocupa tu
teescuchamos /| | il

Salud y bienestar
\

Eroski contigo

o .-
Te ofrecemos una
Aquiahorras  experiencia positiva

- Lograr la integracion del cliente mediante un mayor conocimiento y segmentacion de
los clientes, una mayor personalizacién de la propuesta comercial y una mayor
vinculacion en los aspectos relacionales y emocionales.

- Convertir a Eroski en una organizacion de alto rendimiento y que ello sea percibido

en los puntos de venta, en su puesta a punto y en la implantacion eficiente de las
politicas comerciales a través de los procesos.
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- Alcanzar un elevado compromiso e implicacién de los equipos en la gestion y en los
resultados pretendiendo un cambio cultural cuyo resultado sea una organizacién mas
y mejor orientada al cliente y a los resultados. El reto consiste en disponer de equipos
de trabajo altamente conocedores, participes y comprometidos con la gestion de su
centro.

- Autonomia financiera. El objetivo de este reto es conseguir restablecer el equilibrio
financiero del Grupo, dando cumplimiento a los compromisos de amortizacion de
deuda adquiridos en el Gltimo acuerdo con las entidades financieras.

- Transformar el Mapa de Negocios. Este reto hace hincapié en la necesidad de
gestionar el conjunto de negocios del Grupo, de forma que se transforme el mapa
actual para disponer de un conjunto de negocios equilibrado entre los que tienen
menor potencial de desarrollo pero tengan capacidad de aportar recursos y los que
tienen un mayor potencial de desarrollo y necesitan esos recursos.

- Organizacion innovadora. Se pretende canalizar la creatividad potencial de la
organizacion a través de un proceso estructurado, que dé como resultado
innovaciones de éxito. Se pretende igualmente potenciar la conectividad en la
organizacion, apalancandose en una intensa y consciente bisqueda de oportunidades.
El alcance de la innovacién llega hasta los modelos de negocio, formato, gestion,
producto y servicio, focalizandose en un conocimiento méas certero del cliente y en
una explotacion mas eficiente del ‘saber hacer’, en la mejora de la calidad de la actual
cartera de negocios y la busqueda de la diferenciacion significativa en la propuesta
comercial y en la creacion de las infraestructuras comunes necesarias de Internet que
permitan un desarrollo de vanguardia.

En relacion con la posicion comercial del Grupo Eroski destacan los siguientes acuerdos
comerciales celebrados recientemente.

Venta de los centros de la zona Centro-Sur

Tal y como se ha explicado en el apartado 13.1 del presente Documento de Registro, el
17 de abril de 2015, Eroski vendi6, a la cadena de supermercados DIA, el grupo
enajenable de elementos de activos mantenidos para venta compuesto inicialmente por
151 supermercados por un importe de 146.000 miles de euros (actualmente se han
transmitido 147 centros y otros 2 se encuentran en proceso de negociacién para su
transmision). Los citados centros se corresponden con los supermercados de la zona
denominada Centro-Sur que engloba las provincias situadas en el centro y sur de la
Peninsula.

La transmision ha producido una pérdida neta de impuestos de 50.252 miles de euros.
Como consecuencia de la citada operacion de venta de supermercados, las operaciones

del Grupo Eroski relacionadas con el segmento alimentario se concentran desde la citada
fecha en las zonas norte y este peninsular.
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Acuerdo de cooperacion con DIA

Con fecha 24 de junio de 2015 Eroski comunic6 un hecho relevante a la CNMV en virtud
del cual se informaba que la Cooperativa ha suscrito un acuerdo de cooperacién, de
duracion indefinida, con Distribuidora Internacional de Alimentacion S.A. (DIA), con el
objetivo de ganar en eficiencia y ofrecer asi a los consumidores los mejores precios de
mercado permitiendo incrementar su poder adquisitivo.

El acuerdo consiste en una colaboracion entre ambas compafiias que permitird mejorar las
condiciones de negociacion con los grandes proveedores de marcas nacionales e
internacionales. Quedan totalmente excluidos de este acuerdo los productos frescos
tradicionales y los pequefios productores locales de proximidad.

Tanto Eroski como DIA mantendran politicas comerciales totalmente independientes y
ambas compafiias estan convencidas de que gracias a esta cooperacion se lograran
eficiencias que repercutiran en unos precios mas competitivos.

Acuerdo comercial con ALIDIS

Con fecha 6 de agosto de 2015 Eroski comunic6 un hecho relevante a la CNMV en virtud
del cual se informaba que la Cooperativa ha suscrito un acuerdo con la alianza europea
Alliance Internationale de Distribuiteurs Alidis, S.A. (ALIDIS), formada por las empresas
de distribucion Eroski (Espafia), Le Groupement des Mousquetaires (Francia) y Edeka
(Alemania), en virtud del cual refuerza su alianza estratégica al unirse a ella los miembros
de la Alianza CORE: Colruyt (Bélgica), Coop (Suiza) y Conad (ltalia). La
implementacion definitiva de dicho acuerdo estaba sujeta a las aprobaciones regulatorias
requeridas que fueron obtenidas en octubre de 2015.

ALIDIS fue creada en 2002 por Le Groupement des Mousquetaires y Grupo Eroski,
uniéndose en 2005 el Grupo EDEKA, y se prepara ahora para hacer frente a los nuevos
retos de un sector minorista en rapida evolucién, integrando a los anteriormente
miembros de CORE: Colruyt, Conad y Coop.

La alianza se basa en valores de empresas independientes y en una vision estratégica
compartida a largo plazo que se soporta s6lidamente:

- Reuniendo 6 grupos de empresas que forman parte de los principales operadores en
sus respectivos mercados, generando una facturacion total de 145 mil millones de
euros.

- Con presencia en 8 paises clave (Alemania, Bélgica, Espafia, Francia, Italia, Suiza,
Polonia y Portugal)

Con el fortalecimiento de la alianza, se pretende gque los consumidores puedan acceder a
una gama mas amplia de productos y les permita beneficiarse de una mejor relacion
calidad-precio, asi como ofrecer a los proveedores el acceso a nuevos mercados y
oportunidades, para generar mayores volimenes de ventas y mejores Servicios
internacionales, como el apoyo a la innovacion o actividades de promocion multi-pais,
entre otros.
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La alianza ofrece oportunidades a cada uno de sus socios en términos de sinergias a traves
del intercambio de conocimientos y mejores practicas en diferentes areas tales como el
desarrollo sostenible, la gestion de calidad, conceptos de puntos de venta y las relaciones

con las PYME.
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14.

141

INFORMACION ADICIONAL
Capital social

14.1.1 Caracteristicas del capital emitido

El capital social de la Cooperativa esta constituido, basicamente, por las aportaciones
obligatorias y voluntarias efectuadas por los socios, tanto de trabajo como de consumo,
los retornos cooperativos procedentes de las distribuciones de resultados, las
capitalizaciones de intereses de las aportaciones y las capitalizaciones de reservas de
revalorizacion amparadas en leyes de actualizacién cuando son disponibles.

Los socios de Eroski pueden ser de consumo o de trabajo. Se entiende por socio de
consumo, las personas naturales que deseen obtener en las mejores condiciones de
calidad, oportunidad, informacién y precio los bienes y servicios para el consumo de
ellos y de sus familiares y por socios de trabajo, los trabajadores de Eroski

De conformidad con lo dispuesto en los vigentes Estatutos Sociales de la Cooperativa, las
aportaciones de los socios de trabajo al Capital Social de la Cooperativa podran ser
remuneradas anualmente en base a un interés total bruto referente, que no podra superar
ninguno de los dos siguientes limites:

a) Un siete con cinco por ciento (7,5%) anual bruto.

b) Un cuarenta por ciento (40%) de la cifra de resultados brutos de la cooperativa. Esta
limitacién del cuarenta por ciento (40%) podréa elevarse hasta el cincuenta por ciento
(50%) en los casos en que el ratio de independencia del balance consolidado,
utilizado como referencia limitativa de la monetarizacion de los intereses, sea
superior a uno (1,00).

En todo caso la remuneracion no rebasara los limites legales.

La Asamblea General decidird anualmente la aplicacion o no de intereses a las
aportaciones de los socios de trabajo al Capital Social. Asimismo podré acordar un interés
inferior al establecido.

En todo caso, el acuerdo favorable al devengo del interés base estara condicionado a que
la Cooperativa cuente con resultados positivos suficientes, antes de la reconversion de
resultados y después de compensar pérdidas de ejercicios anteriores pendientes de
distribuir en su caso, o reservas voluntarias de libre disposicion que permitan satisfacer su
devengo.

En todo caso, la monetarizacion de intereses esta sujeta a los limites derivados del
cumplimiento de los diferentes ratios de balances recogidos en el Reglamento Interno
Cooperativo, procediéndose en todo caso a la capitalizacién de intereses en los casos
siguientes:

a) Cuando por razones de ajuste de la Cuenta de Explotacion de la Cooperativa su nivel

de anticipos laborales sea inferior o igual al ochenta y cinco por ciento (85%) de la
Tarifa de Cotizacion y Base de Prestaciones vigentes en Lagun-Aro.
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b) Cuando los intereses se abonen con cargo al Fondo de Reserva Voluntario de Libre
Disposician.

En ningln caso la monetarizacion podré superar el cincuenta por ciento (50%) del
resultado bruto consolidado atribuible a la Cooperativa.

Las aportaciones de los socios se desembolsaran necesariamente en efectivo y se
acreditaran en titulos nominativos y no negociables, sélo transferibles entre los socios de
la misma condicién y por sucesiébn mortis causa, en los que se hardn constar
necesariamente: a) la denominacion de Eroski, S. Coop, la fecha de constitucién y el
namero de inscripcion en el Registro correspondiente del Ministerio de Trabajo; b) el
nombre del titular y c) el importe desembolsado y, en su caso, la fecha y cuantia de los
sucesivos desembolsos.

En caso de pérdida de la condicion de socio, éste o sus derechohabientes estan facultados
para solicitar el reembolso de su aportacion. El valor de la misma sera calculado en base
al balance del ejercicio en que se produzca la baja. No obstante, por decisién del Consejo
Rector, las aportaciones obligatorias podran verse reducidas en un porcentaje
determinado en funcion del motivo de la pérdida de la condicidn de socio.

Dado que en las sociedades cooperativas el capital social tiene caracter variable, la Ley
s6lo obliga a establecer en los Estatutos Sociales el capital minimo. Dicho capital social
minimo en los actuales Estatutos Sociales de la Cooperativa se fija en la cantidad de un
millén de euros (1.000.000 €) y esta integramente suscrito y desembolsado. El capital
social de Eroski ascendia, a 31 de enero de 2015, a la cuantia cuatrocientos treinta
millones doscientos setenta y tres mil dos euros con treinta y nueve céntimos de euro
(430.273.002,39 €), de los cuales, cuatrocientos veintinueve millones seiscientos ochenta
y dos mil cuatrocientos setenta y dos euros con sesenta y nueve céntimos de euro
(429.682.472,69 €) estan integramente suscritos y desembolsados y quinientos noventa
mil quinientos veintinueve mil euros con setenta céntimos de euro (590.529,70 €) estan
pendientes de desembolso.

La aportacion que se establece inicialmente para el socio de trabajo es de diez mil
doscientos cuarenta y seis euros con setenta y cinco céntimos de euro (10.246,75 €), que
incluye una Cuota de Ingreso de dos mil cuarenta y nueve euros con treinta y cinco
céntimos de euro (2.049,35 €), correspondiendo la cantidad restante, ocho mil ciento
noventa y siete euros con cuarenta céntimos de euro (8.197,40 €) a aportacién obligatoria
al Capital Social (cifras correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de enero de 2015).
Anualmente, la Asamblea General de Socios aprueba la cuantia de las aportaciones
obligatorias a suscribir por los nuevos socios de trabajo. El importe de la Aportacion
Obligatoria que se establece para los socios de consumo es de un euro con veinte
centimos de euro (1,20 €).

El capital social a 31 de enero de 2015 estd formado por aportaciones obligatorias y
voluntarias, siendo participado por ocho mil doscientos cincuenta y dos (8.252) socios de
trabajo y por ochocientos noventa y cinco mil ochocientos dieciséis (895.816) socios de
consumo.

Ningun socio, de consumo o de trabajo, podra poseer mas del veinticinco por ciento
(25%) del Capital Social de la Cooperativa.
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Asi mismo, la Cooperativa tiene emitidas Aportaciones financieras subordinadas de
acuerdo con el articulo 57.5 de la Ley 4/1993, de 24 de junio, de Cooperativas de
Euskadi, segun redaccion dada por la Ley 1/2000, de 29 de junio. En el periodo 2002-
2007 la Cooperativa efectud cuatro emisiones de AFSE, en los afios 2002, 2003, 2004,
por un importe nominal total de 360 millones de euros, plenamente fungibles y
efectivamente agrupadas en una Gnica emision bajo las mismas condiciones, y una cuarta
en 2007 por un importe nominal total de 300 millones de euros, siendo por tanto por un
importe nominal total de seiscientos sesenta millones de euros (660.000.000 €), dividido
en 26.400.000 valores de veinticinco euros (25 €) de valor nominal cada uno. Ver detalle
en el apartado 3.2 de la Nota de Valores del presente Folleto.

En el caso de que la presente Emisidn no se suscriba en su totalidad y, por tanto, no se
amortice la totalidad de las AFSE emitidas por la Cooperativa, de conformidad con el art.
57.5 de la Ley de Cooperativas de Euskadi la amortizacion de las AFSE que no hayan
sido canjeadas no tendrda lugar sino hasta la aprobacién de la liquidacion de la
Cooperativa.

Se presenta a continuacion una tabla resumen de la composicion del capital social del
Eroski a 31 de enero de 2015 y a 31 de enero de 2014 (datos en miles de euros):

COMPOSICION DEL CAPITAL SOCIAL DE EROSKI

A 31 DE ENERO DE 2015 Y 2014

Ejercicio 2015 Ejercicio 2014
Tipo de socios Importe N°. socios Importe N°. socios
Socios de trabajo 429.741 8.252 440.343 8.455
Socios de consumo 532 895.816 529 414.042
Capital Social Total 430.273 904.068 440.872 442.497-

Puede observarse el importante incremento del nimero de socios durante el ejercicio
2015 debido a la decision en este sentido, asociado a la transformacion del nuevo modelo
comercial “Contigo”, y concretamente a la tarjeta de fidelizacion Eroski Club, la cual
esta obteniendo mucho éxito y propiciando el incremento de nimero de socios.

14.2 Estatutos sociales y escritura de constitucion

14.2.1 Datos registrales del Emisor y documentos constitutivos

Eroski esta inscrita en el Registro de Cooperativas de Euskadi, Departamento de Justicia,
Empleo y Seguridad Social, Direccion de Economia Social, con el n° 2003.0.088 al folio
1.812.

Tal y como se establece en el apartado 17 siguiente, los Estatutos Sociales y la Escritura
de Constitucion del Emisor se pueden consultar en su domicilio social (Elorrio (Vizcaya),
Barrio San Agustin de Etxebarria, s/n) y en la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores.
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Eroski tiene como objeto social el previsto en el articulo 2 de sus Estatutos Sociales,
consistente en “procurar a los socios y familiares que habitan con ellos, directa o
indirectamente actuando como mera intermediaria, bienes y servicios en las mejores
condiciones posibles de calidad, informacion y precio. Estos bienes y servicios podran
ser adquiridos por la Cooperativa a terceros o producidos por ella misma.

Las modalidades seran las siguientes:

a) De suministro de articulos de consumo, uso, vestido, mobiliario, locomocion y demés
elementos propios de la economia doméstica.

b) De servicios diversos, como financieros o de seguros, energéticos, restaurantes,
transportes, hospitalizacion y otros similares.

¢) De suministros, servicios y actividades para el desarrollo cultural.

Quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la Ley exija requisitos
especiales que no queden cumplidos por esta Sociedad.”.
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15.

CONTRATOS IMPORTANTES

A la fecha del presente Documento de Registro, y al margen de los contratos celebrados
en el desarrollo ordinario de la actividad del Emisor y aquellos otros especificamente
recogidos a lo largo del presente Documento de Registro, no hay contratos ajenos al
negocio ordinario del Emisor que sean relevantes y contengan una clausula en virtud de la
cual cualquier miembro del grupo tenga una obligacion o un derecho que afecte
significativamente a la capacidad del Emisor.

Entre los contratos especificamente detallados en el presente Documento de Registro se
destacan de nuevo los siguientes.

Acuerdo Marco de Reestructuracion (ver apartado 5.1.5 del presente Documento de
Registro)

Con fecha 15 de enero de 2015, el Grupo Eroski suscribié un acuerdo marco de
reestructuracion financiera con un conjunto de entidades financieras acreedoras que
representaron el 95% de la deuda total afectada equivalente esta Gltima a un importe total
que ascendia a 2.142 millones de euros y lineas de circulantes por valor de 371 millones
de euros, en conjunto, 2.514 millones de euros de deuda.

El citado acuerdo se encontraba sometido a determinadas condiciones suspensivas cuyo
cumplimiento total tuvo lugar el 29 de julio del 2015, fecha en la que la Reestructuracion
Financiera del Grupo Eroski adquiri6é plena eficacia frente a la totalidad de acreedores
titulares de la deuda afectada.

Alianza con Viajes con Barceld, S.L. (ver apartado 6.2 del presente Documento de
Registro)

Durante el ejercicio 2014 Eroski firm6 una alianza con Viajes Barcel6, S.L. con el
objetivo de aprovechar las sinergias comerciales, profundizar en la eficiencia y
optimizacién de costes, proporcionar acceso a herramientas de tecnologia compartida y
procurar una gestion coordinada entre ambos aliados pero manteniendo en todo momento
el control del negocio de Viajes Eroski.

Asimismo tal y como se ha explicado en el apartado 13.1 del presente Documento de
Registro, Eroski constituyé Inmobiliaria Gonuri Harizartean, S.L. mediante la aportacion,
por su valor de mercado, de una serie de hipermercados y galerias comerciales. En
relacién con las galerias comerciales es directamente Gonuri la sociedad que suscribe los
contratos de arrendamiento con cada uno de los usuarios de los establecimientos de
dichas galerias.

Actualmente Eroski mantiene en vigor 12 contratos de arrendamiento a largo plazo
respecto de cada uno de los hipermercados aportados a Inmobiliaria Gonuri Harizartean,
S.L. en virtud de los cuales hace uso de los mismos (hipermercados de Baracaldo, Zalla,
Ordizia, Urbil, Artea, Urola, Tudela, Irufia, Abadifio, Zarautz, Arrasate y Miranda),
ostentando igualmente, en virtud de dichos contratos, una opcion de compra sobre los
mismo al término de los arrendamientos. Asimismo, Eroski tiene suscrito con Gonuri un
contrato de gestion de las galerias comerciales propiedad de ésta Gltima sitas en Abadifio,
Tudela e Irufia.
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16. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

16.1 Declaraciones o informes atribuidos a una persona en calidad de experto
No procede.
16.2 Exactitud y veracidad de la informacion procedente de terceros

No procede.
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17.

DOCUMENTOS PARA CONSULTA

Durante el periodo de validez del Documento de Registro, pueden inspeccionarse en el
domicilio del Emisor (Barrio San Agustin de Etxebarria s/n (Vizcaya)) y en la CNMV,
los siguientes documentos:

a) Estatutos vigentes y escritura de constitucion de Eroski;
b) Las Cuentas Anuales individuales y consolidadas, correspondientes a los ejercicios
sociales cerrados a 31 de enero de 2015 y a 31 de enero de 2014, asi como los

correspondientes Informes de Auditoria.

c) Los Estados Financieros intermedios individuales y consolidados, correspondientes a
los ejercicios sociales a fecha 31 de julio de 2015 y a 31 de julio de 2014.

d) Los Informes Anuales de Gobierno Corporativo, correspondientes a los ejercicios
sociales cerrados a 31 de enero de 2015 y a 31 de enero de 2014.

Los documentos relacionados en las letras (b) a (d) se encuentran disponibles en

www.eroski.es y en www.cnmv.es, excepto, en el ultimo caso, los documentos de la letra
a).

Documento de Registro — Pag. 166 —


http://www.eroski.es/
http://www.cnmv.es/

En Elorrio, a 14 de enero de 2016

D. Agustin Markaide Soraluce
Presidente del Consejo de Direccion de Eroski
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ANEXO 1.- RESOLUCION DE LA CONSULTA POR EL REGISTRO DE
COOPERA.TIVAS
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CONSULTA SOBRE EL TRATAMIENTO DE LAS APORTACIONES FINANCIERAS
SUBORDINADAS (AFS) EN CASO DE TRANSFORMACION DE COOPERATIVA EN
SOCIEDAD ANONIMA

I.- ANTECEDENTES

Con fecha 18/12/2015 tiene entrada en este Depaftamento de Empleo y Politicas Sociales
del Gobierno Vasco solicitud firmada por Dofia Maitane BASKARAN MENDEZONA, en
n.ombfe y representacién de la sociedad EROSKI, S.COQP.,y realizada al amparo de lo'
dispuesto en el articulo 102 det Decreto 59/2005, de 29 de marzo, por el que se aprueba
el 'Reglanhento de Organizacidn y Funcionamiento del Registro de Cooperativas de Euskadi

(en adelante, Decreto 59/2005), mediante la cual desea recabar “opinidén_acerca del

tratamiento leaal de las AFSE en caso de transformacion de la cooperativa en una sociedad

anénima”. Dicha consulta se realiza en base a los antecedentes que relata la solicitante
guien expone ademds, la opinién de la propia sociedad cooperativa representada,

fundamentada en diversos argumentos que desarrolla.

la solicitud recalca el cardcter puramente hipotético del supuesto de transformacion
planteado, no solicitdindose pronunciamiento alguno respecto de otros condicionantes,

posibilidad y/o viabilidad de dicha eventual transformacion.
II.- CONSIDERACIONES JURIDICAS

1.- El objeto de la consulta entendido como materia registral, ex art. 102,1.1er parrafo
Decreto 59/2005, a valorar en aplicacion de los articulos 26 y 6 del Decreto 59/2005, no
constituye una especificidad -independientemente de las circunstancias generales
ordinarias- con efectos juridicos para la inscripcidn de la transformacion desde la

perspectiva del derecho cooperative vasco que deviene de aplicacién (inexistencia de

Donostia - San _Sebaslién, 1~ 01010 VITCRIA-GASTEIZ



obstaculos): art. 85 de la Ley 4/1993, de 24 de junio, de cooperativas de Euskadi (en
adelante, Ley 4/1993) y art. 59 del Decreto 59/2005, los cuales establecen los requisitos
materiales y formales a cumplir para la transformacién descooperativizadora y su

inscripcién.,

Ha de advertirse ademds, que la inscripcién en la oficina registral cooperativa en este
supuesto es meramente declarativa, ya que el art. 5.2 del Decreto 59/2005 no lo incluye
expresamente entre las inscripciones constitutivas, a diferencia de la transformacion en

cooperativa de sociedades y agrupaciones de caracter no cooperativo.

En todo caso, la calificacion en sede cooperativa de la transformacion posteriormente se
 verd complementada pbr la intervencién de la oficina registral mercantil, art. 85.1.e) de la
Ley 4/1993 y art, 59.2 del Decreto 59/2005, quien verificara aquellos otros requisitos para
que la sociedad transformada pueda calificarse como la forfna‘ juridica que pretende

adopta .

Las AFS no constituyen tampoco, una Institucion especificamente cooperativa -como
pueden serlo algunos fondos cooperativos- susceptible de verse comprometida con la

transformacion.

2.- Sin embargo, indirecta o derivativamente, procede emitir opinion de esta Direccion de
Economia Social .sobre la cuestién planteada, en atencidn a las funciones que tiene
atribuidas por el articulo 137 de la Ley 4/1993 y el Decreto 191/2013; de 9 de abril, por el
que se establece la-estructura organica y funcional del Departamento de Empleo y Polfticas

Sociales del Gobierno Vasco, art, 12.

Ello exige la consideracidn, siquiera sucinta, del sentido y finalidad de la transformacion Y
las AFS: |a transformacién como operacién de modificacion estructural de la sociedad, en
este supuesto de especial importancia; y las AFS, cuya incorporaciéon a fa norma en vigor
desde 1993 por la Ley 1/2000, de 29 de junio, de modificacién de la ley de Cooperativas
de Euskadi, tiene como finalidad allegar financiacion fundamentalmente externa con
caracter de permanencia que intégre los recursos propios de la _cooperativa,.segﬂn la

exposicién de motivos de dicha modificacion legal.



3.- Al respecto, se estima que son los elementos objetivos afectantes a los aspectos
financieros -vencimiento en la liquidacién (en el caso del art. 57.5.20 pérrafo de la Ley
4/1993), ademds del genérico de posicién en la prelacion de créditos (desptjés de todos los
acreedores comunes, art. 57.5,10 parrafo de la Ley 4/1993)-; por exclusién de derechos
socletarios cooperativos caracteristicos como el derecho de voto en la asamblea general o
el de participacién en el érgano de administracion {art. 57.5.4° parrafo de la Ley 4/1993)-;
v no los subjetivos —pueden ser contratadas con socios o con terceros (art. 57.5.29 parrafo
de la Ley 4/1993)-; los que caracterizan las AFS, en Eérminos de la norma cooperativa

autondmica vasca. Es decir, los derechos pecuniarios, econémicos, para su tenedor.

4.- La transformacién de la sociedad cooperativa en sociedad civil o mercantil supone la
continuidad de la personalidad juridica de la cooperativa transformada, art. 85.2 de ta Ley
4/1993; esto es, del mismo sujeto persona juridica titular de derechos y obligaciones, que

como tal continda subsistiendo bajo su nueva forma.

Por ello, aquellos derechos y obligaciones que traigan causa de la suscripcién de AFS
emitidas como cooperativa, deberian ser para su suscriptor equivalentes —no reducidos-
después de la transformacidn en sociedad anonima, de forma que se mantenga su posicién
juridica; adaptdndose en su caso, las condiciones contractuales concretas de emisién al
nuevo tipo societario en lo que fuera estrictamente necesario; y siempre, l6gicamente, ‘que
las mismas no prevean otra cosa ¢ lo impidan por modificacién de las condiciones
esenciales contratadas. No se advierten obstéculos legales por razén de la forma juridica
de sociedad anénima en que se transforma la cooperativa, para poder asumir las sefialadas

condiciones esenciales de las AFS,

Por otra parte, como complemento de lo expuesto, ha de traerse a colacién el art. 10.4 del
Decreto 58/2005, de 29 de marzo, que aprueba el Reglamento de la Ley de Cooperativas
de Euékadi, desarrbllo del art, 57,5.2° parrafo de la Ley 4/1993, que regula el reembolso
anticipado a fa liquidacién de la cooperativa para su amortizacion de las AFS con
consideracion de capital social y el derecho de oposicién de acreedores: pero solo respecto

del acuerdo del érgano que aprobd su emisién o contratacién.



III.- CARACTER DE LA RESPUESTA QUE SE EMITE

La presente respuesta a la consulta explicitada se emite, de conformidad con el articulo
102.2 del Decreto 59/2005, con caracter meramente informativo; en consecuencia, no
deviene susceptible de originar derechos ni expectativas de derechos a favor del solicitante
ni de terceros, ni vinculara a procedimiento formal alguno expreso que se sustancie ante

esta Direccidén de Economia Social, registral ni de otra indole.

En Vitoria-Gasteiz, a 7 de enero de 2016. :

FDO.- JESUS ALFREDO ISPIZUA ZUAZUA .
DIRECTOR DE ECONOMIA SOCIAL




ANEXO 2.- INFORME EMITIDO POR FTI CONSULTING, SPAIN, S.L.
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ANTECEDENTES

De acuerdo con la informacion que nos han facilitado, nuestro entendimiento de los

antecedentes! de la nuestro trabajo, de manera resumida, es el siguiente:

» EROSKI SOCIEDAD COOPERATIVA (en adelante, ‘EROSKI’ o la ‘Sociedad’) emiti, con
fecha 12 de julio de 2002, Aportaciones Financieras Subordinadas (en adelante, 'AFS'),
por un importe total de 90 millones de euros y un valor nominal unitario de 25 euros
(en adelante, la ‘Emisién 2002’). Con un horizonte de caracter perpetuo, el tipo de
referencia para esta emision fue de EURIBOR (1 afio) més un diferencial de 300 p.b.

(300 puntos basicos, o lo que es lo mismo, un 3%).

= Posteriormente, con fecha 24 de julio de 2003, EROSKI realizé una nueva emision de
AFS, por valor de 70 millones de euros y un valor nominal unitario de 25 euros mas una
prima de emisién de 2,052 euros (en adelante, ‘Emisién 2003’). Asimismo, al igual que
en la Emisién 2002, el horizonte temporal fue de caracter perpetuo y el tipo de
referencia fue de EURIBOR (1 afio) més un diferencial de 300 p.b. (3%), con el objetivo

de hacer fungibles ambas emisiones desde el primer periodo de devengos de las AFS.

= Posteriormente, con fecha 18 de julio de 2004, la compafia realizd una tercera
emision de AFS, por valor de 200 millones de euros y un valor nominal unitario de 25
euros (en adelante, ‘Emisién 2004’). El horizonte temporal fue de caracter perpetuo y
el tipo de referencia fue de EURIBOR (1 afo) mas un diferencial de 300 p.b. (3%). Si
bien, a fecha de suscripcién, la Emisién 2004 no era fungible con las Emisiones 2002 y
2003, lo fue el 31 de enero de 2005, fecha de inicio del segundo periodo de intereses,
en adelante nos referiremos conjuntamente a estas tres emisiones como las
‘Emisiones 2002-2004".

= Por Gltimo, con fecha 11 de julio de 2007, EROSKI realizd una Gltima emision de AFS,
por valor de 300 millones de euros y un valor nominal unitario de 25 euros (en
adelante, ‘Emisién 2007’). Con un horizonte de caracter perpetuo, el tipo de referencia

para esta emision fue de EURIBOR (1 afio) mas un diferencial de 250 p.b. (2,5%).

1 Los antecedentes recogidos en la presente seccion del Informe describen la interpretacién de la situacion de los
representantes de la Sociedad y no forman parte de las conclusiones de nuestro trabajo.

2 Es decir al 108,20% sobre el valor nominal, incluyendo los intereses devengadoes desde la fecha de inicio del periodo de
interés en curso de la Emisién 2002 (el “Cupdn Corride”).

3 Que vencia el 31 de enero de 2004.
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El siguiente cuadro presenta de forma resumida estas Emisiones de AFS:

A Emisiones Emisidn
2002-2004 2007

Valor nominal unitario (euros) 25 25

Total emisidn (millones de euros) 360 300

Tipo referencia EURIBOR (laio) EURIBOR (1ano)

Diferencial (p.h.) 300 250

Horizonte temporal Perpetuidad Perpetuidad

= Las mencionadas AFS entraron a cotizar en AIAF Mercado de Renta Fija4, mercado
espafol de referencia para la Deuda Corporativa o renta fija privada integrado en

Bolsas y Mercados Espafioles.

= En este contexto, AIAF Mercado de Renta Fija creé en 2010 una plataforma electrénica
destinada a la negociacién de Renta Fija para minoristas denominada SENDS, con el
objetivo de “(...) estrechar las horquillas entre las posiciones de compra Yy venta,
convirtiendo los precios de esta plataforma en una referencia ptblica y accesible para
el mercado y los inversores particulares.” Con fecha 30 de julio de 2010, las AFS

emitidas por EROSKI pasaron a cotizar en la citada plataforma SEND.

= Los representantes de EROSKI nos han comunicado, en el marco de la refinanciacién
de su deuda, su intencion de proponer al mercado un canje voluntario de las
mencionadas AFS, serian intercambiadas por Obligaciones Subordinadas (en adelante,
el ‘Canje’), segin los siguientes términos (en adelante, la ‘Ecuacién de Canje
Voluntario’):

(i) El Canje seria de caracter voluntario.

4 Mercado regulado espafiol de renta fija privada integrado en Bolsas y Mercados Espafoles

5 Sistema Electrénico de Negociacién de Deuda

& Segln describe Bolsas y Mercados Espafioles, que es el operador de todos los mercados de valores y sistemas Financieros
en Espana.
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(iii) Cada AFS sera canjeada por lo siguiente (en adelante, la ‘Contraprestacién de
Canje’):
a. Unimporte en efectivo equivalente al 15% del valor nominal de la AFS.
b. Una Obligacién Subordinada con un valor nominal equivalente al 55% del

valor nominal de la AFS. La emision de Obligaciones Subordinadas
‘ entregadas en el Canje tendria las siguientes caracteristicas:

i. La emision tendra hasta un maximo de 26.400.000 valores con un valor
nominal de 13,75 euros.

‘ ii. 12 anos de duracidon
iii. Cupon referenciado a EURIBOR (1 afio) + diferencial de 300 p.b.

| (iv) El titular de las AFS canjeadas debera aceptar una quita por el 30% restante del
valor nominal de la AFS.

= El valor de cotizacién en SEND de las AFS segln la Ultima cotizacion disponible a la
fecha de realizacion de nuestro trabajo de campo ascendia al 42,94%7 y 41%# sobre el
valor nominal de las AFS de las Emisiones 2002-2004 y de la Emisién 2007,

respectivamente.

En este contexto, EROSKI ha solicitado a FTI Consulting Spain la elaboracién del presente
informe independiente en el que: i) valoramos las Emisiones 2002-2004, la Emisién 2007
y la Contraprestacion de Canje que recibirian los titulares de las AFS al acudir al Canje, ii)
analizamos la razonabilidad de la Ecuacién de Canje Voluntario propuesta por EROSKI en el
contexto del plan de viabilidad de esta entidad y (iii) comparamos la emisién de las
Obligaciones Subordinadas propuestas en el Canje con emisiones similares dirigidas al
mercado de inversores profesionales, con el objetivo de ser utilizado, en su caso, ante la

CNMV como parte de la documentacién que acompana a la propuesta de Canje.

7 A 16 de noviembre de 2015.
8 A 13 de noviembre de 2015.
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3. OBJETIVO Y ALCANCE
|

Tal y como hemos mencionado anteriormente, el objetivo del presente informe
independiente consiste en valorar las Emisiones 2002-2004, Emisién 2007 y la
Contraprestacion de Canje, analizar la razonabilidad de la Ecuacién de Canje Voluntario
propuesta por EROSKI en el contexto del plan de viabilidad de esta entidad y comparar la
emision de las Obligaciones Subordinadas propuesta en el Canje con las de emisiones
similares dirigidas al mercado de inversores profesionales, con el objetivo de ser utilizado,

€n su caso, ante la CNMV como parte de la documentacién que acompana a la propuesta
de Canje.

De acuerdo con lo anterior, el alcance de nuestro trabajo ha incluido las siguientes tareas:
a) Valoracion de las Emisiones 2002-2004 y la Emision 2007. |

b) Valoracion de la Contraprestacién de Canje.

c) Analisis de la razonabilidad de la Ecuacion de Canje Voluntario propuesta por
EROSKI. I

d) Comparacién de la emisién de Obligaciones Subordinadas con emisiones similares
de deuda dirigidas al mercado profesional. ‘

FTI Consulting, Inc. 6
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LIMITACIONES Y MANIFESTACIONES

= El alcance de nuestro trabajo no contempla la realizacién de una auditoria de la
informacion financiera que se adjunta a este informe, por lo que no expresamos una
opinién de auditoria sobre la citada informacion financiera. Si hubiéramos realizado
una auditoria de acuerdo con normas profesionalmente aceptadas o hubiéramos
realizado procedimientos adicionales o con un alcance diferente, podrian haberse
puesto de manifiesto aspectos adicionales de interés sobre los que habriamos

informado.

= Este informe esta basado en la informacion y documentacién que hemos recibido de

EROSKI, detallada en la seccidn 4 de este informe.

= Nuestro analisis cubre aspectos meramente contables y econémicos al constituir éstas
nuestras areas de experiencia y, en ninglin momento, se refiere a los aspectos o

consecuencias legales de los mismos.

= El alcance de nuestro trabajo ha consistido en el analisis de la informacién y
documentacion obtenida y su interpretacién. El alcance de nuestro trabajo no ha
incluido pruebas de verificacion de la autenticidad de los documentos o datos que nos
han sido proporcionados (como, por ejemplo, pruebas caligraficas, o cotejo de copias
con el original). Cuando no teniamos un conocimiento directo de la informacién

utilizada, hemos indicado las fuentes de las que las hemos obtenido.

= En este informe nos pronunciamos sobre las cuestiones sobre las que se nos ha
solicitado nuestra opinidon como expertos, y hemos actuado con la mayor objetividad

posible, expresando nuestro entendimiento de las mismas.

= A la fecha de emision de este informe, estimamos que es completo y correcto. La
actualizacion de su contenido con posterioridad a su fecha de emisién y hasta su

presentacion, en su caso, ante la CNMV, queda regulada del siguiente modo:

o EROSKI conviene en informarnos sobre cualquier cambio significativo del que tenga
conocimiento en la informacion que nos facilitd o en las circunstancias que
rodearon la ejecucién de nuestro trabajo, que pueda afectar al contenido de este
informe. En caso de que EROSKI no cumpliera con esta obligacién, y no nos
facilitara esta informacion, no asumimos responsabilidad sobre la actualizacién de

nuestro informe.
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o Si con posterioridad a la fecha de emisién de este informe, llegara a nuestro
conocimiento (por una comunicacion suya o por otros medios) alguna informacion
por la que consideremos que deberia afiadirse a este informe alguna precisién o
correccion significativa, lo pondriamos de manifiesto a EROSKI y, en su caso, a la
CNMV.

* Nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto no supone ninguna
recomendacion a la Direccién de la Sociedad, a los titulares de las AFS o terceros
relacionados con la operaci6n de Canje propuesta por Eroski. Nuestro trabajo no tiene
por objeto analizar la conveniencia de las estrategias de negocio actuales o pasadas de
la Sociedad ni las razones de la operacién de Canje propuesta en relacion con otras

estrategias de negocio por las que podria optar.

= Todo trabajo de valoracién lleva implicitos, ademas de factores objetivos, otros factores
subjetivos que implican juicio y, por lo tanto, las valoraciones obtenidas en nuestro
informe constituyen Gnicamente un punto de referencia para las partes interesadas en
llevar a cabo la operacion de Canje, por lo que no es posible asegurar que terceras

partes estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones del mismo.

= Intentamos mantener las valoraciones efectuadas en nuestro informe tan actualizadas
como sea posible con respecto a las tendencias actuales del mercado y a la
informacion publica recabada. Sin embargo, la volatilidad del mercado, asi como los
cambios en las actitudes de los inversores acerca de ciertos modelos de negocio,
podrian hacer que las valoraciones se queden obsoletas después de un periodo de

tiempo relativamente corto.
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5. FUENTES DE INFORMACION

Las fuentes de informacion que hemos utilizado para elaborar el presente informe han sido

las siguientes:
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Curva de EURIBOR 12 meses estimada a futuro por Bloomberg (Documento D1).

Rentabilidades de emisiones de bonos a perpetuidad y rentabilidades de emisiones de
bonos con vencimiento entre 10 y 14 afios obtenidas de la base de datos Bloomberg

(Documento D2),

Inflacion esperada para Estados Unidos en 2020, inflacién esperada para la Unién
Europea en 2020 y en 2019 e inflacién esperada para Reino Unido en 2020, obtenidas

del Fondo Monetario Internacional (Documento D3).

Informacién extraida de plataforma electrénica SEND integrada en el operador Bolsas y

Mercados Espanoles (Documento D4).

Rentabilidades de emisiones de bonos con vencimiento entre 10 y 14 afos dirigidas al

mercado profesional obtenidas de la base de datos Bloomberg (Documento D5).

“Fundamentos de la administracién financiera” por Douglas R. Emery; John D. Finnerty
y John D. Stowe
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6. ANALISIS DE LA RAZONABILIDAD DE LA ECUACION DE
CANJE VOLUNTARIO Y DE LAS CONDICIONES DE
EMISION DE LAS OBLIGACIONES SUBORDINADAS

6.1. Descripcion

En esta seccion hemos analizado la razonabilidad de la Ecuacién de Canje Voluntario
propuesta por EROSKI, mediante el examen de la valoracion, en términos de Valor Actual
Neto, de las Emisiones 2002-2004, la Emisién 2007 y de la Contraprestacion de Canje de
la propuesta de EROSKI, asi como la razonabilidad de las condiciones de emisién de las
Obligaciones Subordinadas en relacion con emisiones de deuda similares dirigidas al

mercado de inversores profesionales.
6.2. Trabajo realizado

= Valoracion de las AFS de las Emisiones 2002-2004 y de la Emisién 2007. |

= Valoracion de la Contraprestacion de Canje.

= Analisis de la razonabilidad de la Ecuacién de Canje Voluntario propuesta por EROSKI. ‘

= Andlisis alternativo de la razonabilidad de la Ecuacién de Canje Voluntario propuesta ‘

por EROSKI considerando la cotizacién de las AFS en SEND.

" Analisis de la razonabilidad de las condiciones de la emisién de Obligaciones
Subordinadas propuesta por EROSKI en relacién con emisiones similares dirigidas al

mercado profesional.
6.2.1. Valoracién de las AFS de las Emisiones 2002-2004 y de la Emisién 2007

Es una practica habitual en el ambito de las valoraciones financieras estimar el valor de un
activo como el importe financieramente equivalente, en un momento determinado gque es
habitualmente el presente, de los flujos de tesoretia que dicho activo es capaz de generar.
A esto, se le llama Valor Actual Neto (en adelante, ‘VAN'), y llamamos “actualizacion

financiera” a la metodologia empleada para calcularlo.

En el caso que nos ocupa en este Informe, la actualizacién financiera nos permite
comparar el valor en el presente de importes monetarios que se generaran a lo largo de
periodos diferentes, para lo que es necesario homogeneizar dichos importes
actualizandolos o estimando el importe financieramente equivalente de los mismos en el

momento actual, utilizando para ello la llamada “tasa de descuento”.
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En esta subseccion del Informe hemos valorado las AFS de las Emisiones 2002-2004 y la |
Emision 2007 estimando el VAN de las mismas teniendo en cuenta sus caracteristicas

(Ambito temporal perpetuo y rentabilidad esperada).

Por razones de simplicidad, en este y en el resto de los calculos de esta seccidn, hemos
asumido como hipotesis que la fecha de liquidacion de los distintos flujos (intereses,
efectivo, devolucion de principal) en cada uno de los anos es en todos los casos el 1 de

noviembre y hemos estimado los diferentes VAN a fecha 1 de noviembre de 2015.

En los siguientes cuadros, mostramos de manera grafica la distribucion de los flujos de

tesoreria esperados de las Emisiones 2002-2004 y de la Emisién 2007 de AFS:

Cuadro 1: Distribucidn de los flujos de tesoreria esperados de las Emisiones 2002-2004 de AFS

ARo i, 2 3 4 5 s

I T I :
I B N R ;

Flujos 1=10,9 =11,8 =12,9 =14 =154 .. .. [=15,6

Fuente: Informacion facilitada por EROSKI, curva de EURIBOR (1 afio) estimada a futuro,
Bloomberg, FMI (cifras expresadas en millones de euros).

El flujo anual “I” corresponde al interés anual de las Emisiones 2002-2004, por un importe
total anual equivalente al resultado de aplicar al nominal de estas Emisiones el EURIBOR
(1 afo) del mes de noviembre de la curva de EURIBOR (1 ano) estimada por Bloomberg® ‘

incrementado en 300 p.b.

Cuadro 2: Distribucién de los flujos de tesoreria esperados de la Emision 2007 de AFS

Ano 1 2 3 4 5 oo}

| | | | | 1
| | | | | R

Flujos 1=7,6 1=8,3 1=9,2 [=10,2 =114 .. .. I=11,5 '\

Fuente: Informacion facilitada por EROSKI, curva dEURIBOR (lafio) estimada a futuro, Bloomberg,
FMi (cifras expresadas en millones de euros). \

El flujo anual “I” corresponde al interés anual de la Emisién 2007, por un importe total |
anual equivalente al resultado de aplicar al nominal de esta Emisién el EURIBOR (1 ano) \
del mes de noviembre de la curva de EURIBOR (1 afo) estimada por Bloomberglo ')

incrementado en 250 p.b.

s Utilizamos los valores de EURIBOR (1 afio) estimados hasta el afio 2045, dltimo valor incluido en la curva de EURIBOR a 12
meses estimada por Bloomberg. A partir de este momento asumimos qgue el valor del EURIBOR (1 afio) no variaria.

10 Utilizamos los valores de EURIBOR (1 afio) estimados hasta el afio 2045, dltimo valor inciuido en la curva de EURIBOR a 12
meses estimada por Bloomberg. A partir de este momento asumimos gue el valor del EURIBOR (1afo) no variaria.
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6.2.2.

En teoria, cabe la posibilidad de amortizacién anticipada de las AFS mediante un acuerdo
de la Asamblea General de la Sociedad y una vez garantizado el derecho de cobro de otros
acreedores cuyos créditos nacieron con anterioridad a la decisién de amortizar
anticipadamente estos titulos, no obstante, la Direccién de EROSKI nos ha confirmado que
en ningln caso se llevaria a cabo esta opcion de amortizacion anticipada toda vez que (i)
hasta la fecha nunca se ha producido una amortizacién anticipada de estos titulos, (ii)
seria previsible la oposicién de otros acreedores de la Sociedad ante una propuesta de
amortizacion anticipada vy (iii) el acuerdo de refinanciacién firmado por EROSKI en 2015
establece que la amortizacién anticipada de AFS seria una causa de amortizacién
anticipada de toda la deuda refinanciada. Por ello, a los efectos de este informe,

asumimos la hipétesis de no amortizacién anticipada de las AFS.

En este caso, entendemos que la tasa de descuento mas apropiada al objeto de estimar el
VAN de las AFS es la rentabilidad de emisiones de bonos a perpetuidad de empresas con
una calificacion crediticia similar a la que entendemos que seria apropiada para EROSKI y
Gue operan en sectores econdmicos comparables, que asciende a 9,52% (en el Anexo |l
explicamos detalladamente el método de obtencién de dicha tasa de descuento).

En el siguiente cuadro recogemos, de acuerdo a las consideraciones anteriores, el valor
unitario en términos de VAN de las AFS de las Emisiones 2002-2004 y de la Emisién 2007:

Cuadro 3: Célculo del valor actual unitario de las Emisiones 2002-2004 y de la Emisién 2007

Concepto Ref. Emision 2002-2004 Emisién 2007
Valor emisién (a) 360.000.000,00 300.000.000,00
Valor nominal unitario (b) 25,00 25,00
Titulos (c)=(a)/(b) 14.400.000,00 12.000.000,00
VAN Emisiones de las AFS (d) 168.673.489,16 124.804.938,45
VAN unitario de las AFS (d)/(c) 11,71 10,40

Fuente: Informacion facilitada por EROSKI, curva de EURIBOR (1 afio) estimada a futuro,
Bloomberg, FMI (cifras expresadas en euros y porcentajes).

Como se observa en el cuadro anterior, el valor unitario de las AFS de las Emisiones 2002-

2004 y de la Emisién 2007 es de 11,71 euros y 10,40 euros, respectivamente.
Valoracidn de la Contraprestacién de Canje

De manera andloga a la determinacién del valor de la AFS, en esta subseccion estimamos
el valor de la Contraprestacion de Canje en las condiciones propuestas por EROSKI en

términos de VAN a la misma fecha.

Para ello hemos efectuado el descuento de flujos de caja esperados de la Contraprestacion
de Canje, de acuerdo a las caracteristicas propuestas por EROSKI que detallamos a

continuacion:
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® Obtencién de un importe de 3,75 euros en el momento del canje.

= Obtencién de una Obligacién Subordinada por cada AFS canjeada con las siguientes
caracteristicas:

- Horizonte temporal de 12 afiosit.

- Pago anual de intereses.

- Tipo de Interés equivalente al EURIBOR (un afno) mas un diferencial de 300p.b.
- Devolucidn del principal en el afio 12 a su valor nominal.

El Canje prevé que la amortizacién de las Obligaciones Subordinadas podria prorrogarse 5
anos a decision de su titular. No obstante, dado el interés que generan las Obligaciones
Subordinadas y la tasa de descuento empleada, la prérroga de su vencimiento seria una
opcion econémicamente irracional ya que el VAN de la contraprestacion recibida en el
Canje disminuiria con esta prorroga. Por ello, a los efectos de este informe, asumimos que

todas las Obligaciones Subordinadas canjeadas tienen un vencimiento de 12 afiosi2.

En el siguiente cuadro, mostramos de manera grafica la distribucion de los flujos de

tesoreria esperados como Contraprestacion de Canje en los términos de la propuesta
ofrecida por EROSKI:

Cuadro 4: Distribucién de los flujos de tesoreria esperados como Contraprestacion de Canje

Ao 1 2 3 4 5 12
=11 I=19,1
Ef=99 1=11,9 =13 I=14,1 =156 .. .. Devolucién
Flujos principal=363

Fuente: Informacién facilitada por EROSKI, curva de EURIBOR (1 afo) estimada a futuro,
Bloomberg, FMI (cifras expresadas en millones de euros).

11 La fecha considerada en cada uno de los afios para el pago de los intereses anuales es el 1 de noviembre.

2 En base al analisis realizado, la opcidn de prorrogar el vencimiento de las Obligaciones Subordinadas tiene
un valor negativo para su titular. No obstante, si otra persona efectuase un analisis diferente y llegase a la
conclusién de que esta opcién tiene un valor positivo para el titular de las Obligaciones de Subordinadas,
nuestro analisis también seria valido, en la medida que el valor estimado de la Contraprestacién tendria un
caracter de minimo en dicho escenario ya gue, en este caso, el hipotético valor concedido a la opcion se trata
de un derecho a favor del titular Yy por lo tanto incrementaria el valor estimado de la Contraprestacion.
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Por lo que respecta al cuadro anterior, debemos indicar que el flujo “efectivo”, de 99
millones de euros, corresponde al canje en efectivo del 15% del valor nominal total de las
Emisiones de AFS que, como se observa en el cuadro 3, es de 660 millones de euros.
Asimismo la “devolucién principal”, de 363 millones de euros, corresponde al 55% de los
citados 660 millones de euros. El flujo anual “I” corresponde al interés anual total de las
Obligaciones Subordinadas que EROSKI emitiria, por un importe anual total equivalente al
resultado de aplicar al nominar de estas Obligaciones el EURIBOR (1 ano) del mes de
noviembre de la curva de EURIBOR (1 aho) estimada por Bloomberg incrementado en 300
p.b.

La tasa de descuento mas adecuada para la valoracion de la Contraprestacion de Canje es
la de la rentabilidad de emisiones de deuda con plazo de amortizacién similar, de
sociedades con calificacion crediticia similar a la de EROSKI y que operan en mercados
equiparables. Esta tasa de descuento asciende al 7,44% (en el Anexo Il explicamos

detalladamente el método de obtencién de dicha lasa de descuento).

En el siguiente cuadro recogemos, de acuerdo a las consideraciones anteriores, el valor
unitario en términos de VAN de la Contraprestacién que obtendria un titular de una AFS
que acudiera a su Canje por una Obligacién Subordinada:

Cuadro 5: Calculo del valor actual unitario de la Contraprestacion que obtendria un titular de una
AFS que acudiera a su Canje por una Obligacion Subordinada

Concepto Ref. Obligacidn
Valor emision Obligaciones Subordinadas (a 363.000.000,00

Valor nominal unitario Oblig. Subordinadas (b 13,75
Titulos (c)=(a)/(b) 26.400.000,00
VAN Obligaciones Subordinadas (d) 273.462.577,30
VAN unitario Obligaciones Subordinadas (e)=(d)/(c) 10,36
Efectivo unitario () 3,75
VAN unitario Contraprestacién de Canje (e)+(f) 14,11

1
Fuente: Informacion facilitada por EROSKI, curva de EURIBOR (1 afo) estimada a futuro,
Bloomberg, FMI (cifras expresadas en euros ¥ porcentajes).

De acuerdo con las caracteristicas del Canje voluntario propuesto por EROSKI, y las
consideraciones recogidas anteriormente, el valor unitario de la Contraprestacién que

obtendria un titular de una AFS que acudiera a su Canje por una Obligacién Subordinada es
de 14,11 euros.
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6.2.4.

6.2.5,

Andlisis de la razonabilidad de la Ecuacién de Canje Voluntario propuesta por EROSKI.

En esta subseccion de nuestro Informe, confrontamos el valor de las AFS emitidas por
EROSKI y el valor la Contraprestacién de Canje en funcién de la propuesta efectuada por la
Sociedad al objeto de examinar la razonabilidad de la Ecuacién de Canje Voluntario para

los actuales titulares de las AFS.

En el siguiente cuadro mostramos la comparacion del VAN unitario de las AFS y de la

Contraprestacion de Canje:

Cuadro 6: Comparacion del valor unitario de las AFS y la Contraprestacion de Canje

Contraprestacion
AFS de Canje Diferencia  Diferencia (%)
Emision 2002-2004 11,71 14,11 2,40 20%
Emision 2007 10,40 14,11 3,71 36%

Fuente: Informacién facilitada por EROSKI, curva de EURIBOR (1 aho) estimada a futuro,
Bloomberg, FMI (cifras expresadas en euros Y porcentajes).

Como podemos observar en el cuadro anterior, el valor actual de la Contraprestacion de
Canje es superior al de las AFS, con independencia de la emisién a Ia gque pertenezcan, lo
que hace que la Ecuacién de Canje Voluntario propuesta por EROSKI pueda ser
considerada como razonable, incluso ventajosa, para los actuales titulares de las citadas
AFS.

Anélisis alternativo de la razonabilidad de la Ecuacidn de Canje Voluntario propuesta por
EROSKI considerando la cotizacién de las AFS en SEND

Como hemos explicado anteriormente, la valoracién de las AFS de las Emisiones 2002-
2004 y de la Emisién 2007 efectuada anteriormente ha sido realizada mediante
descuentos de flujos de caja, al ser este el método de valoracién gue entendemos mejor se

adecla a las caracteristicas de estos activos.

No hemos basado nuestro andlisis principal en una valoracién de las AFS basada en la
cotizacién de los titulos en la plataforma SEND porque, debido al bajo volumen de
negociacién de estos activos en el mercado, es razonable asumir que el precio de

cotizacidn de estos titulos pueda no ser fiable para determinar el valor de los mismos.

No obstante lo anterior, con caracter complementario, hemos efectuado un analisis
alternativo de la razonabilidad de la Ecuacién de Canje Voluntario propuesta por EROSKI
analogo al efectuado en la subseccién anterior, si bien, hemos valorado las AFS

basandonos en la Gltima cotizacién publicada de dichos titulos en la plataforma SEND13,

2 16 de noviembre de 2015 las Emisiones 2002 - 2004 y 13 de noviembre la emisién 2007
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En el siguiente cuadro mostramos el resumen de la cuantificacién del valor unitario de
cotizacion de las AFS de las Emisiones 2002-2004 y de la Emision 2007:

Cuadro 7: Calculo del valor de cotizacion actual unitario de las Emisiones 2002-2004 y de la
Emision 2007

Concepto Ref. Emision 2002-2004 Emision 2007
Valor emisién (a) 360.000.000,00 300.000.000,00
Valor nominal unitario (b) 25,00 25,00
Titulos (c)=(a)/(b) 14.400.000,00 12.000.000,00
Valor de cotizacion (d) 42,94% 41,00%
Valor actual (e)=(a)*(d) 154.584.000,00 123.000.000,00
Valor actual de cotizacion
unitario (f=(e)/(c) 10,74 10,25

Fuente: Informacion facilitada por EROSKI y cotizacion en SEND (cifras expresadas en euros y
porcentajes).

Como podemos observar en el cuadro anterior, el valor unitario de cotizacion de las ASF de
las Emisiones 2002-2004 y de la Emision 2007 es de 10,74 euros y 10,25 euros,

respectivamente, a fecha de realizacién de nuestro trabajo.

Nuevamente, por comparacion del valor de cotizacion de las AFS anteriormente
cuantificado con el valor de Contraprestacion Canje propuesta por EROSKI que hemos
estimado en la subseccion 6.2.2 anterior, observamos que el valor de la citada
Contraprestacion es superior al valor de cotizacién de las AFS, como resumimos en el
siguiente cuadro:

Cuadro 8: Comparacion del valor de cotizacion actual unitario de las AFS y Contraprestacién de
Canje

Contraprestacion
AFS de Canje Diferencia Diferencia
Emision 2002-2004 10,74 14,11 3,37 31%
Emision 2007 10,25 14,11 3,86 38%

Fuente: Informacicn facilitada por EROSKI, cotizacién en SEND, curva de EURIBOR (1 afo) estimada
a futuro, Bloomberg, FMI (cifras expresadas en euros y porcentajes).

Por tanto, asumiendo una valoracién de las AFS basada en su precio de cotizacion (que
como hemos indicado, entendemos que no es el méas adecuado en el caso gue nos ocupa),
la Ecuacion de Canje Voluntario propuesta por EROSKI también puede ser considerada
como razonable, incluso ventajosa, para los actuales titulares de las AFS, en la medida gue
el valor de la Contraprestacién que obtendrian en el Canje propuesto por EROSKI los

titulares de las AFS es superior al valor de estos titulos.
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6.2.7. Andlisis de la razonabilidad de la emisién de Obligaciones Subordinadas propuesta por

EROSKI en relacién a emisiones similares dirigidas a inversores profesionales

En esta subseccion de nuestro Informe hemos examinado la razonabilidad de la emisién de
las Obligaciones Subordinadas que EROSKI canjearia por AFS comparandola emisiones

similares dirigidas a inversores profesionales.

Para ello, debido a la heterogeneidad de las diferentes emisiones, hemos basado nuestro
examen en la Tasa Interna de Rentabilidad (en adelante, la ‘TIR') de los titulos
representativos de la deuda emitida. La TIR es la tasa de descuento que hace que el VAN
de unos flujos de tesoreria determinados sea cero. En otras palabras, la TIR equivale a la
rentabilidad de los citados flujos de tesoreria y, por tanto, si estos flujos de tesoreria son
los esperados de una inversion, la TIR de la inversién es equivalente a la rentabilidad de la
misma. En consecuencia, la TIR es un pardmetro gue permite comparar inversiones con
diferentes caracteristicas de manera objetiva.

Al objeto de cuantificar la TIR de las Obligaciones Subordinadas que serian emitidas en el
Canje es necesario determinar la totalidad de flujos de tesoreria esperados de las mismas,
incluido el desembolso inicial que ha de hacer el inversor. En el caso gue nos ocupa, en la
medida que el desembolso inicial se llevaria a cabo mediante la entrega de AFS por parte
de sus actuales titulares, es razonable utilizar el valor de estos titulos (estimado en "

subsecciones anteriores) como desembolso inicial. ' ‘

En el siguiente cuadro mostramos de manera grafica, en términos unitarios, los flujos de ‘

tesoreria esperados de una Obligacion Subordinada que pudiera ser canjeada por una AFS:

Cuadro 9: Distribucidn de los flujos de tesoreria unitarios esperados de la emision de Obligaciones

I IO O O B ) ‘
R e

Subordinadas
Afo 1 2 3 4 5 - 12 ‘
Flujos Devolueidn
Positivos Efectivo=3,75 1=0,42 1=0,45 =0,49 1=0,54 1=0,59 principal=13,75
Negativos Desembolso
inicial= -11,71%
-10,40%%;
10,7454,
-10,25% %%
* VAN de la Emisiones 2002 - 2004; ** VAN de la emisién 2007; ***Valor de cotizacion de [as AFS de [as Emisiones 2002-2004; **%*Valor de
cotizacion de las AFS de la Emisién 2007

Fuente: Informacion facilitada por EROSKI, curva de EURIBOR (1 afio) estimada a futuro,
Bloomberg, FMI (cifras expresadas en euros).

En el cuadro anterior podemos observar la totalidad de los flujos de tesoreria esperados

(tanto positivos como negativos), que detallamos a continuacion:
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= El efectivo es el importe que recibiria el titular de una AFS cuando procediese al canje

de dicho titulo por una Obligacién Subordinada.

= El flujo anual “I” corresponde al interés que el inversor obtendria de una Obligacion
Subordinada, por un importe anual equivalente al resultado de aplicar al nominar de
una Obligacion Subordinada el EURIBOR (1 afio) del mes de noviembre de la curva de

EURIBOR (1 afio) estimada por Bloomberg incrementado en 300 p.b.

® La devolucién del principal, equivalente al valor nominal de una Obligacion

Subordinada que seria entregada al titular de la Obligacion al vencimiento de la misma.

® El desembolso inicial es el “importe” que ha de satisfacerse a EROSKI| para la
obtencion de una Obligacién Subordinada. En la medida que estos titulos se
canjearian por las actuales AFS, el desembolso inicial es equivalente al valor de las
citadas AFS, que como hemos visto en subsecciones anteriores difiere en funcion de la

Emision de AFS y del método de valoracién.

En este contexto, en el siguiente cuadro resumimos la TIR de las Obligaciones

Subordinadas que EROSKI prevé emitir en el Canje en funcion de la valoracién otorgada a
las AFS:

Cuadro 10: Resumen de la TIR de |as Obligaciones Subordinadas que EROSKI prevé emitir en el
Canje

TIR de las
Obligaciones
Desembolso inicial de referencia Importe Subordinadas
- VAN AFS Emisiones 2002 - 2004 11,71 10,52%
- VAN AFS Emisién 2007 10,40 12,77%
- Valor de cotizacién AFS Emisiones 2002 - 2004 10,74 12,14%
| - Valor de cotizacién AFS Emisién 2007 10,25 13,06%

Fuente: Informacion facilitada por EROSKI, EURIBOR a un afio (cifras expresadas en euros).

Posteriormente, al objeto de identificar operaciones dirigidas al mercado profesional
similares a la emision de Obligaciones Subordinadas que EROSKI canjearia por AFS, hemos
efectuado una blsqueda en la base de datos de Bloomberg de emisiones de deuda
dirigidas a inversores profesionales con un plazo de amortizacién similar al de las
Obligaciones Subordinadas objeto de la emision, por sociedades con calificacién crediticia

similar a la de EROSKI y que operan en mercados equiparables

No hemos identificando ninguna emisién de deuda dirigida al mercado profesional de
sociedades que operando en un mercado equiparable tenga una calificacion crediticia

entre CCC+y CCC- (similar a la que entendemos que seria apropiada para EROSKI).
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6.3.

Por ello, hemos ampliado la bulsqueda de emisiones de deuda dirigida al mercado
profesional a sociedades de todos los sectores y de calificacion crediticia mas amplia
(entre BB+ y CCC—),‘obteniendo que la TIR media de las 15 emisiones de deuda dirigida a
inversores profesionales de sociedades con estas caracteristicas asciende a 5,61%1%,
nuevamente, inferior a la de las Obligaciones Subordinadas que emititia EROSKI en el
Canje voluntario propuesto, con independencia del valor otorgado a las AFS como
desembolso inicial.

Es més, la TIR de todas las emisiones de deuda dirigidas al mercado profesional
identificadas en la bdsqueda anteriormente mencionada es inferior a la TIR de las
Obligaciones Subordinadas que EROSKI emitiria en el Canje, con independencia del valor

otorgado a las AFS tomado como desembolso inicial.

Por ello, concluimos que las condiciones de emision de las Obligaciones Subordinadas que
EROSKI emitiria en el Canje voluntario son mas ventajosas que las emisiones de deuda

similares dirigidas a inversores profesionales efectuadas por otras sociedades.

Conclusiones
En base al trabajo realizado, nuestras conclusiones son las siguientes:

" La Ecuacién de Canje Voluntario propuesta por EROSKI puede ser considerada como
razonable, incluso ventajosa, para los actuales titulares de las AFS, en la medida en
que el valor de la Contraprestacion que obtendrian si acudieran a su Canje por una
Obligacién Subordinada en los términos propuestos por EROSKI es superior a la

valoracion atribuible a las citadas AFS, incluso considerando diferentes formas de

valoracion.

= Las condiciones de emisién de las Obligaciones Subordinadas que EROSKI emitiria en
el Canje voluntario son mas ventajosas que las emisiones de deuda similares dirigidas

a inversores profesionales efectuadas por otras sociedades, en términos de
rentabilidad.

4 Lla TIR estimada de las emisiones dirigidas a inversores profesionales de similares caracteristicas a las que emitiria
EROSKI en el Canje difiere de la tasa de descuento utilizada al valorar de la Contraprestacién de Canje (7,44%) debido a que,
por las limitaciones en la informacién disponible de emisiones dirigidas al mercado profesional, hemos tenido que ampliar el
criterio de blsqueda incluyendo emisiones con mejor calificacién crediticia, y por tanto, con una TIR méas baja.
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Este informe independiente ha sido preparado exclusivamente para los fines descritos en
su seccion 2, por lo que no deberia ser distribuido a terceras partes distintas de quien lo
encarga, sus asesores legales, la CNMV o, en su caso, el Tribunal u otras partes
personadas en un eventual procedimiento judicial que pudiera ser iniciado en relacion con
el canje de AFS por Obligaciones Subordinadas a los que la Ley reconozca ese derecho. En
consecuencia, este informe no debe ser utilizado para fines distintos a los descritos y no
asumimos responsabilidad profesional alguna frente a personas distintas de los usuarios
arriba indicados que, en su caso, pudieran tener acceso a este informe sin mediar nuestro

consentimiento previo por escrito.

s

n Jesus Valderas
‘enior Managing Director
FTI Consulting Spain SRL

|
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Anexo | - CV Juan Jesus Valderas
Juan es el lider de la practica de Forensic & Litigation Consulting de FTI en Espafia desde

Junio de 2015.

Juan inicid su carrera profesional en KPMG en 1994, trabajando en auditoria hasta el afo
1999. Posteriormente se unio al equipo de Forensic en Londres, y fue clave en la creacion

del departamento de Forensic de KPMG en Espana.

En Noviembre de 2003 se une a Deloitte para crear su practica de Forensic, que lidera
durante 10 anos, asumiendo también responsabilidades internacionales como lider de la

practica de Forensic de Deloitte para Europa, Oriente medio y Africa entre 2012 y 2015.

Con 17 afios de dedicacion exclusiva a proyectos de Forensic, Juan ha liderado proyectos
nacionales e internacionales de investigacién (fraude, corrupcién, regulatorio), actuado
como perito experto independiente en litigios (calculo de dafios, lucro cesante, dafio
emergente, competencia desleal, etc.), y también actuado como perito o administrador en

situaciones concursales.

En su funcion de Perito Experto, Juan ha testificado en Cortes Nacionales e Internaciones, y
Cortes Arbitrales en mas de 200 casos:

= Valoracion de lucro cesante y dafio emergente.

= Ajuste de precio/ valor, y pérdida de margenes.

= Ajustes de precio en casos relacionados con contratos de compra/venta — inversion.

= Viabilidad econdmica de proyectos empresariales.

= Manipulacion contable.

= Competencia desleal.

= Procedimientos de insolvencia.

= Busqueda de activos en el contexto de investigaciones por lavado de dinero.

Juan es Auditor de Cuentas asi como Certified Fraud Examiner (CFE), y es licenciado en

Derecho y Economia por la Universidad Pontifica de Madrid - ICADE.
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Anexo Il - Metodologia de estimacion de las tasas de
descuento y la TIR de emisiones de deuda dirigidas a

inversores profesionales

En el presente Anexo detallamos la metodologia empleada para determinar la tasa de
descuento empleada en nuestro Informe para estimar el VAN de las AFS, el VAN de la

Contraprestacion de Canje y la TIR de las Obligaciones Subordinadas ofrecidas en el Canje.
Tasa de descuento utilizada en la valoracién de las AFS

Como hemos indicado en el informe, para estimar la valoracion de las AFS hemos utilizado
la rentabilidad de emisiones de bonos a perpetuidad de empresas con una calificacion
crediticia similar a la que entendemos que seria apropiada para EROSKI15 y que operan en

mercados comparables.

Para ello, hemos realizado una busqueda de las emisiones en la base de datos Bloomberg

que cumplen con estas caracteristicas, empleando los siguientes criterios:

e Clase de activo: Corporativo

e Fuente: Todos los valores

e Estado de seguridad de los bonos: Activo

e Sector: Supermercados y farmacias, grandes almacenes, retail, productos de consumo,
alimentacion y bebida.

e Rating de Standard & Poors: CCC+ a CCC-

e Fecha de vencimiento: Mayor de 20 afios a partir del momento de elaboracién del

presente Informe.

% Dada su situacion econdmica y el marco de refinanciacion de deuda en el que estd inmerso EROSKI, asumimos a los
efectos de este Informe como opcién mas probable v, a su vez, la mas prudente una calificacién crediticia de la Sociedad
equivalente a una calificacion entre CCC+ y CCC- seglin Standard & Poor, que supone una situacién de vulnerabilidad y de
dependencia de las circunstancias econémicas. En los casos en los que los resultados de las blsquedas con estas
calificaciones eran muy reducidos, ampliamos el rango de calificaciones de BB+ a CCC- al objeto de obtener un resultado lo
suficientemente amplio para evitar las limitaciones de la primera blisqueda, y por definicion mas "conservador”, al incluir en
la comparacion emisiones de entidades que consideramos tienen una calificacién de solvencia superior a aquella a la que
equiparamos EROSKI,

Por su parte, no hemos filtrado nuestras bisquedas al chjeto de identificar emisiones comparables a las de la Sociedad
siguiendo un criterio de prelacién de deuda porque incluso en emisiones de titulos con la misma prelacion crediticia, la
percepcion del mercado sobre la capacidad de devolucién de la deuda en caso de quiebra del emisor diferiria
sustancialmente en funcién de otros muchos factores (porcentaje de deuda con prelacién mas favorable, activos liquidos
disponibles, capacidad de negociacién de un posible convenio de acreedores o incluso el perfil de un eventual procedimiento
concursal, entre otros). Es por elle que utilizamos una muestra lo suficientemente amplia para obtener unos resultados
medios que sean representativos (de media) de las emisiones de sociedades equiparables.
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Adicionalmente, al objeto de asegurar la liquidez de las emisiones obtenidas en los
resultados de las busquedas solo hemos utilizado aquellas emisiones cuya fuente de
precios son BGN6 y TRACY" y de las que existen al menos 2 cotizaciones disponibles en el
histérico de Bloomberg entre los dias 1 de noviembre de 2015 y 12 de noviembre de
201518,

Finalmente, desechamos aquellos resultados cuya rentabilidad del dia de la busqueda
diferia en mas de un +10% de la media de la rentabilidad de la emisién de los dos meses
anteriores a la bldsqueda para evitar incluir la rentabilidad de emisiones que por algin

motivo el dia de la bldsqueda pudiera ser atipica.

Como resultado de la blsqueda hemos obtenido la rentabilidad de las emisiones de bonos
emitidas en Délares Norteamericanos (USD) que detallamos en el siguiente cuadro, con
una rentabilidad media del 10,01%.

Cuadro 11: Detalle de emisiones de deuda con vencimiento mayor a 20 afios de sociedades
equiparables a EROSKI

Emisor Identificador Vencimiento Rating S&P Divisa TIR % (Divisa)
JC Penney Corp Inc DD110761 Corp 01/04/2037 CCC- usb 10,03%
JC Penney Corp Inc EG401122 Corp 15/10/2036 CCC- usb 9.99%
Media 10,01%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion obtenida de Bloomberg y del FMI (cifras
expresadas en porcentajes).

Debido a que todas las emisiones obtenidas son en USD, hemos realizado un ajuste para
homogeneizar el valor de la rentabilidad media de dichas emisiones eliminando el efecto
de la diferente inflacion esperada para USD y euros, ya que las AFS fueron emitidas en

euros y no en USD. Este ajuste tiene su base tedrica en el Efecto Internacional Fisheri2,

Para ello, hemos ajustado la rentabilidad media de emisiones en USD (10,01%)
considerando la inflacién esperada en EEUU a 2020 (2,31%) v la inflacion esperada para la
UE a 2020 (1,85%), habiendo obtenido ambos datos del Fondo Monetario Internacional (no

hemos identificado valores de inflacién esperada para un plazo mayor).

16 Esta fuente de informacion de precios asegura la concurrencia de al menos tres contribuyentes a las posiciones de oferta y
demanda en las emisiones cuya cotizacién publica Bloomberg.

17 Esta fuente de informacion de precios asegura la existencia de operaciones efectivas realizadas.
8 Fecha de realizacién de las bisquedas de emisiones con |as caracteristicas indicadas en Bloomberg.

 “Fundamentos de la administracién financiera” por Douglas R. Emery; John D. Finnerty y John D. Stowe,
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La formula matematica generalmente aceptada en el ambito de las valoraciones para

efectuar dicho ajuste es la siguiente:

e Diferencial inflacion = (1+inflacion euro) / (1+inflacién USD) - 1

e Tasa de descuento = (1+rentabilidad USD) * (1+diferencial inflacién) - 1
En el caso que nos ocupa, el célculo es el siguiente:

e Diferencial inflacion = (1+1,85%) / (1+2,31%) - 1 =-0,0045
e Tasa de descuento = (1+10,01%) * (1-0,0045) - 1 =9,52%

De este modo la tasa de descuento utilizada en el calculo del VAN de las Emisiones 2002-
2004 y de la Emision 2007 es del 9,52%.

Tasa de descuento utilizada en la valoracion de la Contraprestacién de Canje

Como hemos indicado en el informe, para estimar la valoracién de la Contraprestacién de
Canje hemos utilizado la rentabilidad de emisiones de bonos a 12 afios de empresas con

una calificacion crediticia similar a la de EROSKI y que operan mercados equiparables.

Para ello, hemos realizado una busqueda de las emisiones en la base de datos Bloomberg

que cumplen con estas caracteristicas, empleando los siguientes criterios:

e Clase de activo: Corporativo

e Fuente: Todos los valores

e Estado de seguridad de los bonos: Activo

e Sector: Supermercados y farmacias, grandes almacenes, retail, productos de consumo,
alimentacion y bebida.

e Rating de Standard & Poors: CCC+ a CCC-

e Fecha de vencimiento: De 10 afios a 14 afios a partir del momento de elaboracién del

presente Informe.

Nuevamente, al objeto de asegurar la liquidez de las emisiones obtenidas en los resultados
de las blsquedas solo hemos utilizado aquellas emisiones cuya fuente de precios son BGN
y TRAC y de las que existen al menos 2 cotizaciones disponibles en el histérico de

Bloomberg entre los dias 1 de noviembre de 2015 y 12 de noviembre de 2015.
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También en este caso desechamos aquellos resultados cuya rentabilidad del dia de la
busqueda diferia en mas de un +10% de la media de la rentabilidad de la emisién de los
dos meses anteriores a la blsqueda para evitar incluir la rentabilidad de emisiones que por

algin motivo el dia de la blsqueda pudiera ser atipica.

Como resultado de la busqueda hemos obtenido la rentabilidad de las emisiones de bonos
emitidas en Ddlares Norteamericanos (USD) que detallamos en el siguiente cuadro, con
una rentabilidad media del 7,93%.

Cuadro 12: Detalle de emisiones de deuda con vencimiento de 10 a 14 afos de sociedades
equiparables a EROSK]

Emisor Identificador Vencimiento Rating S&P  Divisa TIR % (Divisa
New Albertsons Inc EC162465 Corp 01/08/2029 CCC+ /*+ usb 7,92%
New Albertsons Inc CP508403 Corp 01/06/2028 CCC+ /*+ uspo 7,57%
Safeway Inc DD112933 Corp 15/09/2027 CCC+ /*+ uspo 8,08%
New Albertsons Inc DD106657 Corp 15/06/2026 CCC+ /*+ usb 8.14%
Media 7,93%

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacidn obtenida de Bloomberg y del FMI (cifras
expresadas en porcentajes).

Como en el caso anterior, debido a que todas las emisiones obtenidas son en USD, hemos
realizado un ajuste para homogeneizar el valor de la rentabilidad media de dichas
emisiones eliminando el efecto de la diferente inflacién esperada para USD y euros, ya que

las AFS fueron emitidas en euros y no en USD.

Para ello, hemos ajustado la rentabilidad media de emisiones en USD (7,93%)
considerando la inflacion esperada en EEUU a 2020 (2,31%) y la inflacidn esperada para la
UE a 2020 (1,85%), habiendo obtenido ambos datos del Fondo Monetario Internacional (no

hemos identificado valores de inflacién esperada para un plazo mayor).

La férmula matematica generalmente aceptada en el ambito de las valoraciones para

efectuar dicho ajuste es la siguiente:

e Diferencial inflacién = (1+inflacién euro) / (1+inflacién USD) - 1

e Tasa de descuento = (1+rentabilidad USD) * (1+diferencial inflacion) - 1
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Con nuestros datos el calculo es el siguiente:

e Diferencial inflacion = (1+1,85%) / (1+2,31%) - 1 = -0,0045
e Tasa de descuento = (1+7,93%) * (1-0,0045) - 1 = 7,44%

De este modo la tasa de descuento utilizada en el calculo del VAN de la Contraprestacion
de Canje es del 7,44%.

TIR de emisiones de deuda dirigidas al mercado de inversores profesionales

Como hemos indicado en nuestro Informe, hemos examinado la razonahilidad de la
emision de Obligaciones Subordinadas comparando su TIR con la de emisiones similares

dirigidas al mercado profesional de otras sociedades.

Para estimar la TIR de estas emisiones, hemos realizado una bisqueda de emisiones de
deuda en la base de datos Bloomberg que cumplen con estas caracteristicas, empleando

los siguientes criterios:

e Clase de activo: Corporativo

e Fuente: Todos los valores

e Estado de seguridad de los bonos: Activo

e Sector: Supermercados y farmacias, grandes almacenes, retail, productos de consumo,
alimentacion y bebida.

e Rating de Standard & Poors: CCC+ a CCC-

e Fecha de vencimiento: De 10 afios a 14 afios a partir del momento de elaboracion del
presente Informe.

e Tipo de mercado: inversores profesionales.

Del mismo modo que en las subsecciones anteriores de este Anexo, al objeto de asegurar
la liquidez de las emisiones obtenidas en los resultados de las bisquedas solo hemos
utilizado aquellas emisiones cuya fuente de precios son BGN y TRAC y de las que existen al
menos 2 cotizaciones disponibles en el histérico de Bloomberg entre los dias 1 de
septiembre de 2015 y 12 de septiembre de 2015.

De nuevo, en este caso desechamos aquellos resultados cuya rentabilidad del dia de la
blsqueda diferia en mas de un +10% de la media de la rentabilidad de la emisién de los
dos meses anteriores a la blisqueda para evitar incluir la rentabilidad de emisiones que por

algin motivo el dia de la bisqueda pudiera ser atipica.
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Como resultado de los criterios de blsqueda de emisiones anteriormente descritos, no
identificamos ninguna emision que cumpliera con los mismos. Por ello ampliamos el

espectro de la busqueda en Bloomberg a los siguientes parametros:

e Clase de activo: Corporativo

e Fuente: Todos los valores

e Estado de seguridad de los bonos: Activo

e Sector: Todos los sectores (excluyendo bancos y servicios financieros).

e Rating de Standard & Poors: BB+ a CCC-

e Fecha de vencimiento: De 10 afos a 14 afios a partir del momento de elaboracion del
presente Informe.

e Tipo de mercado: inversores profesionales.

Una vez realizado el andlisis de liquidez en los términos descritos anteriormente, esta
busqueda nos ha proporcionado unos resultados de 15 emisiones de deuda emitida en
diversas monedas. En el siguiente cuadro, mostramos el detalle de la TIR de las emisiones
obtenidas con la busqueda mencionada y la TIR ajustada eliminando el efecto de la
inflacion esperada en las emisiones en moneda diferente al euro (siguiendo el mismo

método que el descrito anteriormente):
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Cuadro 13: Detalle de emisiones de deuda con vencimiento de 10 a 14 afios dirigidas a inversores
profesionales de sociedades relativamente equiparables a EROSKI

Ratin TIR % TIR %

Emisor Identificador Vencimiento S&P Divisa (Divisa) (EUR)
Virgin Media Secured Finance PLC EK130277 Corp 28/03/2029 BB- GBP 6,03% 6,02%
Unitymedia Hessen GmbH & Co KG /
Unitymedia NRW GmbH EJ927756 Corp 15/01/2029 BB- EUR 5,09% 5,09%
Land O'Lakes Capital Trust | CP501570 Corp 15/03/2028 BB usD 6,70% 6,66%
Brazil Minas SPE via State of Minas
Gerais EJ606291 Corp 15/02/2028 BB+ Uso 8,27% 8,23%
UPM-Kymmene 0YJ DD112700 Corp 26/11/2027 BB+ Usb 5,34% 5,31%
Telenet Finance VI Luxembourg SCA Uv332811 Corp 15/07/2027 B+ EUR 5,16% 5,16%
CCO Holdings LLC / CCO Holdings Capital
Corp EK856460 Corp 01/05/2027 BB-/*+ USD 6,00% 5,97%
Unitymedia GmbH EK782722 Corp 15/01/2027 B EUR 5,09% 5,09%
UPCB Finance IV Ltd EK840025 Corp 15/01/2027 BB EUR 4,56% 4,56%
Virgin Media Secured Finance PLC EK812917 Corp 15/01/2027 BB- GBP 5,51% 5,60%
Unitymedia Hessen GmbH & Co KG /
Unitymedia NRW GmbH EK773636 Corp 15/01/2027 BB- EUR 4,05% 4,05%
CCOH Safari LLC QJB6B7017 Corp 15/02/2026 BB /*+  USD 5,92% 5,88%
Virgin Media Secured Finance PLC EK808109 Corp 15/01/2026 BB- uspo 5,44% 5,41%
Micron Technology Inc EK883654 Corp 15/01/2026 BB usb 6,37% 6,33%
Huntington Ingalls Industries Inc QJ554383 Corp 15/11/2025 BB+ usb 4,94% 491%
Media 5,61%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacién obtenida de Bloomberg y del FMI (cifras
expresadas en porcentajes).

La TIR media de las emisiones de deuda dirigidas a inversores profesionales de sociedades

relativamente equiparables a EROSKI es de 5,61%
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D3: INFLACION ESPERADA PARA
ESTADOS UNIDOS EN 2020, INFLACION ESPERADA
PARA LA UNION. EUROPEA EN 2020 Y EN 2019 E

CION ESPERADA PARA REINO UNIDO EN 2020
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European Union Inflation Forecast 2015-2020, Data and Charts
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DOCUMENTO D4: COTIZACION DE LAS EMISIONES DE
AFS SEGUN LA PLATAFORMA ELECTRONICA SEND
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DOCUMENTO D5: RENTABILIDADES DE EMISIONES DE
BONOS CON VENCIMIENTO ENTRE 10 Y 14 ANOS
DIRIGIDAS AL MERCADO PROFESIONAL OBTENIDAS DE
LA BASE DE DATOS BLOOMBERG
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