INTRODUCCION

l. CONSIDERACIONES FUNDAMENTALES SOBRE LAS ACTIVIDADES
REALIZADAS POR EL EMISOR

Transportes Azkar, S.A. (en lo sucesivo “AZKAR” o la “Sociedad”) es la sociedad
matriz de un grupo de sociedades participadas al 100% por AZKAR, denominadas
Aldigasa, S.A., Azkar Grupaje, S.A. y Transportes Azkar Portugal, Ltda (en adelante el
“Grupo AZKAR”), cuyas actividades se centran en el transporte de mercancia por
carreteras dentro del segmento de paqueteria industrial en Espafia y Portugal. EI campo
de actuacion del Grupo AZKAR se puede dividir en dos areas principales: transporte de
mercancia por carretera y servicios de logistica integral.

AZKAR se fund6é en 1947 y quedd establecida en 1956 como Sociedad Anénima,
adoptando en aquel momento su denominacién actual. La Sociedad se ha dedicado
desde entonces principalmente al transporte de mercancias de caracter comercial e
industrial por carretera. A comienzos de la década de los 90, los actuales accionistas
adquirieron el 100% de AZKAR. A partir de ese momento comenzaron un proceso de
adquisiciones y fusiones de sociedades asi como adquisiciones selectivas de activos
encaminados a la racionalizacion de la estructura operativa y juridica de AZKAR y sus
filiales, con la finalidad de crear un grupo de sociedades enfocadas a la prestacion de un
servicio integral en los campos del transporte de mercancias por carretera y logistica
integral.

Se adjuntan a este Folleto los estados financieros individuales y consolidados auditados
de AZKAR correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1997 y a 30
de junio de 1998. Las cuentas anuales individuales y consolidadas de AZKAR
correspondientes a los ejercicios 1995, 1996 y 1997 han sido auditadas por GTC
Auditores, S.L., y los estados financieros individuales y consolidados de AZKAR
correspondientes al ejercicio 1997 y al primer semestre de 1998 han sido auditados por
Arthur Andersen y Cia., S. Com. El informe de auditoria sobre dichos estados
financieros a 30 de junio de 1998 contiene una opinion favorable.

Il CONSIDERACIONES SOBRE EL CAPITAL Y EL ACCIONARIADO DE
LA SOCIEDAD

A la fecha de elaboracion del presente Folleto Informativo, el capital social de la
Sociedad asciende a mil doscientas sesenta y tres millones quinientas noventa mil
novecientas setenta y dos (1.263.590.972) pesetas, y esta representado por treinta
millones ochocientas diecinueve mil doscientos noventa y dos (30.819.292) acciones de
cuarenta y una (41) pesetas de valor nominal cada una, todas ellas de la misma clase y
serie, integramente desembolsadas y representadas por anotaciones en cuenta.



Los accionistas de AZKAR son, a la fecha de elaboracion de este Folleto, los siguientes:

Accionistas N° Acciones Porcentaje de Capital
Carteson, S.L. 13.781.480 44 72
D. Luis Fernandez Somoza 12.112.824 39,30
Da. Maria Teresa Paradelp2.244.064 7,28
Nufiez

Da. Belén Fernandez 890.308 2,89
Paradela

Da. Elisa Fernandez 890.308 2,89
Paradela

D2, Susana Fernandez 890.308 2,89
Paradela

Las acciones de AZKAR estan representadas por medio de anotaciones en cuenta, y se
hallan inscritas en los correspondientes registros contables a cargo del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A., entidad domiciliada en Madrid, c/
Orense n° 34 , y de sus entidades adheridas. No existen restricciones a la libre
transmisibilidad de las acciones de AZKAR.

Segun los Estatutos Sociales de AZKAR podran asistir a las Juntas Generales los
accionistas que, a titulo individual, o en agrupacién con otros accionistas, sean titulares
de un minimo de cien (100) acciones de AZKAR y tengan sus acciones debidamente
inscritas a su nombre en el registro contable correspondiente con cinco dias de
antelacién respecto de la fecha sefialada para la celebracién de la Junta y que se provean
de la correspondiente tarjeta de asistencia.

El Consejo de Administracion de AZKAR, a la vista de las previsiones de generacion de
recursos y, considerando el plan de inversiones previsto, estima distribuir anualmente un
dividendo situado en un rango entre el 20% y el 40% del beneficio individual de
AZKAR atribuible después de impuestos. La distribucion futura de dividendos estara
condicionada a la existencia de oportunidades de inversion o de adquisicién de acuerdo
con la politica de crecimiento del Grupo AZKAR, teniendo presente el coste de los
recursos propios que se derive de la capitalizacion burséatil al tiempo de considerarse tal
posible distribucion y persiguiendo la creacion de valor econémico a largo plazo,
debiendo ser la Junta de Accionistas la que, en cualquier caso, apruebe la distribucién
de dividendos.
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lll.  CONSIDERACIONES SOBRE LA OFERTA PUBLICA DE VENTA
OBJETO DEL PRESENTE FOLLETO

La Oferta Publica de Venta y Suscripcion de acciones de AZKAR objeto del presente
Folleto Informativo (en adelante la “Oferta Publica” o la “Oferta”) la realiza la
Sociedad en su propio nombre y en nombre y por cuenta de un grupo de accionistas (los
“Oferentes”), que, directa e indirectamente, son titulares en conjunto del 100% del
capital social de AZKAR.

La Oferta Publica tendra inicialmente por objeto 13.250.000 acciones, lo que representa
un 42.99% del capital social de AZKAR. Sin perjuicio de lo anterior, la Junta General

de Accionistas de AZKAR celebrada el 4 de septiembre de 1998 acordé ampliar el
capital de la Sociedad en 64.809.028 pesetas, mediante la emisién de 1.580.708
acciones nuevas, de 41 pesetas de valor nominal, dejando pendiente para un acuerdo
complementario posterior la fijacién del precio de suscripcién de las acciones nuevas.
Dicha ampliacién de capital serd suscrita e integramente desembolsada por Argentaria
Bolsa, S.V.B., S.A., Entidad Coordinadora Global, una vez conocido dicho precio de
suscripcién por cada accién nueva, que coincidird con el Precio Institucional de la
Oferta. Las 1.580.708 nuevas acciones que se emitan representaran, aproximadamente,
un 4,88% adicional del capital social de AZKAR y podran ser objeto de
sobreadjudicacion en los Tramos Institucionales de la Oferta, en los términos que se
detallan en este Folleto Informativo.

Segun se detalla en el Capitulo Il del presente Folleto Informativo, la Oferta Publica se
dirigira a inversores minoristas nacionales y a inversores institucionales, tanto
nacionales como internacionales. De las acciones objeto de la Oferta Publica, 4.250.000
acciones han sido inicialmente asignadas al Tramo Minorista, 4.500.000 acciones al
Tramo Institucional Espafiol, y 4.500.000 al Tramo Internacional, todo ello sin perjuicio
de las reglas de redistribucion entre Tramos incluidas en el presente Folleto Informativo.

A fin de solicitar acciones AZKAR, los inversores minoristas podran formular
Mandatos de Compra del 16 de septiembre de 1998 (9 horas) al 21 de septiembre de
1998 (14 horas) y Solicitudes de Compra del 22 de septiembre de 1998 (9 horas) al 24
de septiembre de 1998 (14 horas). Los Mandatos de Compra formulados entre el 16 y el
18 de septiembre de 1998 tendran preferencia en el prorrateo respecto de los que se
formulen entre el 19 y el 21 de septiembre de 1998. Los Mandatos de Compra seran
revocables hasta el 24 de septiembre de 1998 mientras que las Solicitudes de Compra
seran irrevocables.

Se hace constar que, en proceso paralelo a la presente Oferta Publica, AZKAR esta
realizando una oferta publica separada de venta de acciones representativas de su capital
social a sus empleados y a ciertos transportistas autbnomos que prestan sus servicios a
AZKAR y a las sociedades de su grupo. Dicha oferta sera realizada por AZKAR por
cuenta propia y previa adquisicion por AZKAR de las acciones que sean objeto de la
misma. Las acciones se venderan con diferentes descuentos sobre el precio minorista de
la Oferta Publica.
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IV. CONSIDERACIONES RESPECTO DE LA BANDA INDICATIVA Y NO
VINCULANTE DE PRECIOS

En el Folleto Informativo se ha fijado una banda de precios no vinculante de entre mil

quinientas (1.500) y mil setecientas (1.700) pesetas por accion, dentro de la cual no
necesariamente estara el precio definitivo final. Los inversores de los Tramos

Institucionales de la Oferta Publica podran decidir libremente el precio a ofrecer por las
acciones.

El 21 de septiembre de 1998, la Sociedad, de acuerdo con la Entidad Coordinadora
Global, fijaré el Precio Maximo de las acciones de AZKAR correspondientes al Tramo
Minorista a fin de permitir que los inversores puedan conocer el importe que, como
maximo, pagaran por cada accion.

El precio definitivo al que se venderan las acciones objeto de la Oferta, sera fijado por
AZKAR, de acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, el 27 de septiembre de 1998
una vez finalizado el Periodo de Oferta Publica en el Tramo Minorista y el Periodo de

Prospeccion de la Demanda de los Tramos Institucionales, tras evaluar el volumen y
calidad de la demanda y la situacion de los mercados. El Precio Minorista de la Oferta
no sera en ningun caso superior al Precio Maximo Minorista. El Precio Institucional de

la Oferta podra ser superior al Precio Maximo Minorista, en cuyo caso habra dos precios
para las acciones objeto de la Oferta Publica, el Precio Minorista de la Oferta y el Precio
Institucional de la Oferta.

Tomando como referencia el precio medio de la banda de precios indicada
anteriormente y el beneficio consolidado obtenido por el Grupo AZKAR en el gjercicio
1997 resultaria un PERRICE EARNING RATIO o relacion entre el precio por accién

y el beneficio neto consolidado de una compad&)B9,6. Asimismo, tomando como
referencia el precio medio de la banda de precios indicada anteriormente y el beneficio
consolidado estimado para el Grupo AZKAR en el ejercicio 1998 (2.877.000.000
pesetas) resultaria un PER de 18,02. No obstante, se hace constar que el beneficio
consolidado en que se basa este PER es una estimacion y, por tanto, pudiera de hecho no
obtenerse.

V. REVOCACION DE LA OFERTA

En linea con lo que es habitual en ofertas publicas de esta naturaleza, la presente Oferta
Publica presenta la caracteristica de que en el caso de que no se fijaran los precios de la
oferta en el modo y plazos fijados en los apartados 11.10.2.1.6 y 11.10.22.3 del presente
Folleto Informativo, o si no se hubiesen firmado los Contratos de Aseguramiento y
Colocacion de los Tramos Institucionales, o si, por ultimo, hubiera quedado resuelto
cualquiera de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion de acuerdo con el apartado
[1.11.2(iii), se producird la revocacion automatica de la presente Oferta Publica.

La revocaciéon de la Oferta dara lugar a la anulacion de todos los Mandatos de Compra
no revocados Yy las Solicitudes de Compra, asi como de todas las propuestas de compra
de los Tramos Institucionales que hubieran sido seleccionadas y confirmadas. En
consecuencia, no existira obligacion de entrega de las acciones por parte de los
Oferentes ni obligacion de pago del precio de las mismas por parte de los inversores.
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VI. FACTORES DE RIESGO

Antes de adoptar una decision de invertir en las acciones objeto de la presente Oferta,
los inversores deberan ponderar una serie de factores de riesgo que se sefialan a
continuacion:

VI.1 Influencia del nivel de actividad de la clientela

El negocio del Grupo AZKAR consiste en la prestacion de servicios a clientes
comerciales e industriales, principalmente de los sectores de informatica, electrénica de
consumo, confeccion y calzado de nivel, automocion y bienes de equipo. La demanda de
servicios del Grupo AZKAR, por lo tanto, dependerd, en cierta medida, del nivel de
actividad y de negocio imperante en los sectores a los cuales AZKAR y sus filiales
prestan sus servicios. Un empeoramiento en la economia espafiola podria afectar a
alguno o a todos los sectores a los que el Grupo AZKAR presta servicios integrales de
transporte de mercancias por carretera y logistica incidiendo, por lo tanto, en el nivel de
actividad del Grupo AZKAR.

El Grupo AZKAR ha procurado mantener una base de clientela diversificada a fin de
diluir los riesgos derivados de una disminucion en la actividad de alguno de los sectores

a los cuales sirve. Sin embargo, no se puede asegurar que los sectores en los cuales el
Grupo AZKAR presta servicios vayan a mantener sus niveles de actividad actuales
(tanto de forma individual como en conjunto) y, por lo mismo, cualquier fluctuacién en

su actividad podria incidir, de forma negativa, tanto en la demanda de servicios de
AZKAR y de sus filiales, como en sus resultados y situacién financiera.

VI.2 Competencia

El mercado de transporte de mercancias por carretera se caracteriza por su alto nivel de
fragmentacion y la elevada competencia entre los distintos operadores. Aunque la
direccién del Grupo AZKAR considera que se encuentra en una posicion de fuerza para
aprovechar nuevas oportunidades de expansion de su negocio, la competencia de los
demés operadores del sector seguira siendo un factor significativo que incide tanto en el
mantenimiento de los actuales niveles de actividad del Grupo AZKAR, como en la
capacidad del Grupo AZKAR para mantener o expandir su cuota de mercado. Aungque
durante el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 1997 ningun cliente individualmente
considerado representé mas del 1 por ciento de la facturacién del Grupo AZKAR, y a
pesar del especial cuidado que la direccion del Grupo AZKAR pone en fidelizar a la
clientela, no puede asegurarse que la competencia y reduccién de precios por otros
operadores no tenga efectos negativos sobre la cartera de clientes. No se puede asegurar
que la competencia existente o incrementada en el sector de transporte de paqueteria en
paises en los que opera AZKAR no tenga un efecto material adverso en la condicién
financiera o en los resultados del Grupo AZKAR.

Aunque el mercado de logistica integral en Espafia se encuentra en un estado de
desarrollo incipiente, ha atraido operadores tanto nacionales como extranjeros. La
direccion del Grupo AZKAR considera que la Sociedad y sus filiales podran aprovechar
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el crecimiento esperado en este sector. Sin embargo, no es posible dar garantias en
cuanto a los efectos que pueda tener la competencia de otros operadores logisticos en la
capacidad del Grupo AZKAR de expandir su negocio.

VI.3 Interrupcién del negocio

El desarrollo del negocio del Grupo AZKAR depende del acceso sin restricciones al uso
de la red de carreteras. Es imposible predecir los efectos que podrian tener sobre los
resultados del Grupo AZKAR futuras interrupciones de su actividad, como huelgas en el
sector, o barreras y/o bloqueos de rutas en Espafia 0 en paises vecinos.

VI.4 Relacién con accionistas principales

Tras la Oferta Publica y la Oferta de Empleados y Transportistas Autbnomos, los
Oferentes mantendran una participacion mayoritaria de, al menos, el 50,10% del capital
social de AZKAR a través de la participacion directa de Luis Fernandez Somoza y
Maria Teresa Paradela Nufiez, y de la participacion indirecta por medio de Carteson, S.
L. Asi, los Oferentes tendran considerable influencia en la toma de decisiones que
requieran la aprobacién de la Junta General de Accionistas de AZKAR, asi como en la
gestion ordinaria de la Sociedad.

VI.5 Participacion de administradores y Oferentes en sociedades competidoras
del Grupo AZKAR

Luis Fernandez Somoza, Presidente del Consejo de Administracion de AZKAR (en
quien se encuentran delegados todos los poderes del Consejo delegables segun la
legislacion vigente), tiene una participacion directa del 45% en el capital social de TDN,
S.A. (“TDN”), uno de los principales competidores de la Sociedad en el ambito del
transporte de mercancias por carretera. Tanto TDN como AZKAR poseen ambitos de
actividad principalmente en el territorio nacional siendo coincidentes en determinados
focos de actuacion. En concreto, ambas cuentan con instalaciones contiguas en Madrid,
Barcelona, Santander y Asturias. La cifra de negocios conjunta de AZKAR en las plazas
de Barcelona y Madrid supuso aproximadamente el 33% de la cifra de negocios total de
AZKAR.

Luis Ferndndez Somoza renunci6 a su cargo de miembro del Consejo de Administracion
de TDN el 1 de junio de 1998, y se ha comprometido a no aumentar su participacion en
TDN sin el previo consentimiento del Consejo de Administracion de AZKAR, en los
términos recogidos en el apartado VI.2.6.4 del Folleto. Tanto Luis Fernandez Somoza
como los restantes Oferentes (directamente y/o a través de sociedades familiares)
participan en otras sociedades involucradas en el sector de transporte de mercancias por
carretera.

Los inversores deberian tener en cuenta los potenciales conflictos de intereses que
pudieran confluir en Luis Ferndndez Somoza, Presidente del Consejo de Administracion
de AZKAR, que, tras la Oferta Publica, seguira controlando la Sociedad junto con su
familia. Los Estatutos Sociales de AZKAR y el reglamento interno adoptado por su
Consejo de Administracion incluyen diversas medidas encaminadas a proteger los
intereses de los accionistas de AZKAR en los casos de potenciales conflictos de
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intereses. Establecen ademas un procedimiento de resolucion por medio de arbitraje de
conflictos entre accionistas, entre accionistas y administradores y entre cualquiera de
éstos y la sociedad. Ademas, Luis Fernandez Somoza ha adquirido una serie de
compromisos (incluidos en los Estatutos Sociales de AZKAR) encaminados a regular su
participacion en TDN y otras sociedades involucradas en el sector de transporte de
mercancias por carretera.. Sin embargo, no se puede asegurar que, en el futuro, TDN no
incremente su cuota de mercado a costa de la cuota de mercado de AZKAR en los
territorios en que ambas sociedades tienen operaciones.

VI.6 Influencia del equipo directivo

Las perspectivas del Grupo AZKAR de mantener su actual posicion en relacion con sus
competidores se debe, en gran medida, a la experiencia y profesionalidad de su equipo
directivo, especialmente de Luis Fernandez Somoza. Aunque la Sociedad afirma que los
niveles de experiencia y profesionalidad de los empleados de la Sociedad son los
adecuados para hacer frente a futuros desafios, la pérdida del equipo directivo o la
incapacidad para encontrar y mantener personal de reemplazo de alto nivel, podrian
incidir negativamente en el negocio del Grupo AZKAR. Luis Fernandez Somoza y los
demas miembros del equipo directivo del Grupo AZKAR han afirmado que su intencién
es la de mantener sus puestos en AZKAR y en sus filiales tras la Oferta Publica. No es
posible asegurar, sin embargo, que el Grupo AZKAR sea capaz de mantener su equipo
directivo o atraer personal adicional o de reemplazo suficientemente cualificado.

VI.7 Estacionalidad

El negocio del Grupo AZKAR presenta una cierta estacionalidad, al depender de la

actividad industrial y de consumo. Los periodos con una actividad méas alta son, la

primavera, junto con los meses de julio, septiembre y octubre, y los primeros 20 dias del
mes de diciembre. Por otro lado, los periodos con una actividad mas baja van desde el
20 de diciembre hasta el 10/12 de febrero, y desde el 5 al 20/25 de agosto. Segun
AZKAR, en términos de facturacién, la diferencia entre los periodos mas bajos de

actividad y los mas altos tomando como referencia 100 puntos, es de 100 para los
periodos altos, y 50/55 para los bajos (mes de agosto).

Adicionalmente, existe una diferencia en la actividad a lo largo de la semana, siendo
creciente a medida que avanza la misma. De esta forma, las expediciones registradas los
lunes suelen ser la mitad de las efectuadas los viernes, dia que coincide con la mayor
salida de los almacenes de los clientes.

El nivel de estacionalidad mencionado puede dar origen a fluctuaciones en la situacion
financiera y en los resultados del Grupo AZKAR.

VI.8 Corresponsalias

Las relaciones contractuales entre AZKAR, sus corresponsalias y transportistas
auténomos son de caracter oral. Este aspecto, a pesar de otorgar flexibilidad a las partes
de estas relaciones contractuales, introduce cierta ambigiiedad en cuanto a la duracién y
posibilidad de resolucion unilateral de dichas relaciones contractuales.
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Las corresponsalias de AZKAR, en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1997,
representaron el 18% de la facturacion global de las plazas de la red de transporte de
mercancias por carretera de AZKAR.

De la totalidad de 22 corresponsalias actuales de AZKAR, la de Alicante, operada por la
sociedad Morata Logistica y Transportes, S.L., representa el 11% de la facturacion
global de la totalidad de las plazas de AZKAR, repartiéndose el restante 7% entre las
demas 21 corresponsalias.

La corresponsalia de Alicante esta plenamente integrada en la red de plazas de la
Sociedad. Ademas, el principal gestor de Morata Logistica y Transportes, S.L. es
miembro del Comité de Organizacién de AZKAR. A pesar de la trayectoria de buenas
relaciones comerciales entre AZKAR y la corresponsalia de Alicante, no podré
asegurarse que la segunda dejara de formar parte de la red de AZKAR pudiendo incidir
negativamente en sus cuentas y estados financieros.

VI.9 Incremento de costes no controlables por la Sociedad - uso de la red de
carreteras

La tendencia actual de la legislaciébn europea en materia de medioambiente tiende a
limitar, fundamentalmente a través de mecanismos disuasorios, el uso de la red de
carreteras y autopistas del &mbito de la Union Europea a fin de disminuir los niveles de
contaminacion imperantes. No es posible asegurar, por lo tanto, que las autoridades
legislativas espafiolas no adopten alguna orientacion semejante en un futuro, con
establecimiento de nuevos tributos y/o tasas o incremento de los existentes, que
desincentiven la tenencia y uso de vehiculos de transporte.

No es tampoco posible asegurar que los precios del petrdleo y las gasolinas no vayan a
subir y que esto pueda afectar a los resultados del Grupo AZKAR. En todo caso, el
hecho de que la gran parte de la flota de camiones que utiliza el Grupo AZKAR sea
propiedad de transportistas autbnomos que asumen el coste del combustible que utilizan
deberia atenuar los efectos sobre AZKAR de dicha subida.

En cualquier caso, el efecto econémico negativo de estas medidas incidiria, no solo

sobre el sector de paqueteria industrial sino sobre todo tipo de transporte de mercancias
por carretera. Cabe esperar en el caso de AZKAR que estas medidas resultarian
parcialmente mitigadas dada su estructura de costes flexibles (ver 1V.2.1.a)3. de este
Folleto Informativo).

VI.10 Carencia de mercado previo

Con anterioridad a la Oferta Publica, no ha existido un mercado para las acciones de
AZKAR. No obstante, se solicitara la admisién a negociacion oficial de la totalidad de
las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao, asi como su
incorporacion al Sistema de Interconexién Bursatil. Se prevé que las acciones
comiencen a cotizar en Bolsa el dia 29 de septiembre de 1998. No es posible asegurar el
desarrollo de un mercado activo para las acciones de AZKAR, ni su mantenimiento, tras
la Oferta Publica. El precio inicial de las acciones de AZKAR que se ofrezcan en el
marco de la Oferta Publica sera determinado mediante la negociacion entre AZKAR y la
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Entidad Coordinadora Global, y podra no tener relacién con el precio de negociacion
gue se pudiera fijar tras la Oferta Publica. Factores tales como alteraciones en los
resultados de AZKAR y de sus competidores, en las condiciones generales de actividad
de la Sociedad y de sus filiales, en la economia global y en los mercados financieros,
podrian causar que el precio de las acciones de AZKAR variara de forma considerable.
Ademas, los mercados de valores han experimentado fluctuaciones significativas en
precio y volumen durante los ultimos afios. Tales fluctuaciones podrian incidir
negativamente en el precio de las acciones de AZKAR, incluso si los resultados o
condiciones financieras de AZKAR permanecen estables.

VI.11 Acciones susceptibles de venta posterior

Tras la Oferta Pudblica, Luis Fernandez Somoza y Maria Teresa Paradela Nufiez
mantendran una participacion en el capital social de AZKAR. Ademas, Carteson, S. L.

(sociedad controlada por los Oferentes) no ofrecera sus acciones en AZKAR para la
venta en la Oferta Publica. La futura venta de tales acciones podria incidir

significativamente en el precio de negociacion de las acciones de AZKAR.

Tanto AZKAR, como los Oferentes y Carteson, S.L., han acordado no vender ni, de
cualquier otra manera, disponer de sus acciones de AZKAR durante los 180 dias
siguientes al dia 27 de septiembre de 1998, sin el consentimiento previo y por escrito de
la Entidad Coordinadora Global. Sin perjuicio de ciertas excepciones, AZKAR ha
acordado, no emitir acciones nuevas durante los 180 dias siguientes al dia 27 de
septiembre de 1998, sin el consentimiento previo y por escrito de la Entidad
Coordinadora Global. Tras la expiracién de ambos plazos, no existira restriccion alguna
para que ningun accionista de AZKAR disponga de sus acciones, ni para que AZKAR
emita nuevas acciones o valores convertibles o que confieran derechos de suscripcion de
acciones de la Sociedad.

Por otra parte, como se ha mencionado anteriormente, AZKAR esta realizando, con
caracter simultaneo a la presente Oferta Publica, una oferta separada de hasta 1.326.000
acciones de la Sociedad, representativas de hasta un 4,09% del capital social de AZKAR
tras la Oferta, dirigida a los empleados y a ciertos transportistas autbnomos que prestan
sus servicios a AZKAR y a las sociedades de su grupo, que contempla ciertos
descuentos (de hasta el 50%) sobre el Precio Minorista de la Oferta Publica para
aguellos empleados y transportistas autbnomos que resulten adjudicatarios de acciones
de la primera. Los empleados y transportistas autbnomos que adquieran acciones en
dicha oferta deberan mantener la propiedad de dichas acciones durante un plazo minimo
de tres afos desde su compra (es decir, hasta el 29 de septiembre del 2001) para poder
consolidar dichos descuentos, salvo que la Sociedad les autorice para su enajenacion. A
tal efecto el empleado o transportista autbnomo que desease enajenar sus acciones de
AZKAR con anterioridad a la expiracion de dicho plazo, queda obligado a informar de

su voluntad a la Sociedad quien le comunicara su consentimiento a la enajenacion o, de
otro modo, el importe de los descuentos disfrutados que deba reintegrar a AZKAR.
Adicionalmente, por la firma del Mandato de Compra, los empleados y transportistas
autbnomos que adquieran acciones en dicha oferta, autorizaran a la correspondiente
entidad adherida al SCLV para informar en el mismo plazo de todas las transacciones
gue lleven a cabo sobre las acciones adquiridas en su oferta. No obstante, no puede
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garantizarse que, pese a las restricciones referidas anteriormente para la consolidacion
por los empleados y transportistas autonomos de los descuentos disfrutados en la
adquisicién de las acciones de AZKAR en su oferta, algunos de ellos pudieran vender
sus acciones tras la Oferta Publica, lo que podria incidir en el precio de negociacion de
las acciones de AZKAR.

Intro.-10



CAPITULO |

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

1.1 PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO
DEL FOLLETO

D. Alberto Horcajo Aguirre, con D.N.l. nidmero 50.808.131-G, en su calidad de
Consejero Delegado de AZKAR, actuando en nombre y representacion de D. Luis
Fernandez Somoza, D3 Maria Teresa Paradela Nufiez, D2 Belén Fernandez Paradela,
D2. Elisa Ferndndez Paradela y D2. Susana Fernandez Paradela, en virtud de los poderes
gue todas estas personas han otorgado a AZKAR, asume la responsabilidad del
contenido de los capitulos | y Il del presente Folleto, en cuanto a las condiciones de la
oferta publica de venta a la que el mismo se refiere, y declara que los datos e
informaciones contenidos en los mismos son conformes a la realidad y que no se omite
ningun hecho susceptible de alterar su alcance.

En lo sucesivo, D. Luis Fernandez Somoza, D2. Maria Teresa Paradela Nufez, D2. Belén
Fernandez Paradela, D2. Elisa Fernandez Paradela y D2 Susana Fernandez Paradela
seran denominados conjuntamente como los “Oferentes”.

Asimismo, D. Alberto Horcajo Aguirre, con D.N.l. nUmero 50.808.131-G, en su calidad
de Consejero Delegado AZKAR, domiciliada en Lazkao (Guipuzcoa), calle Hiribarren,
32, y con C.I.LF. numero A-20006607, asume la responsabilidad del presente Folleto en
lo que se refiere al capitulo | y a los capitulos Ill a VI, y declara que los datos e
informaciones contenidos en los mismos son conformes a la realidad y que no se omite
ningun hecho susceptible de alterar su alcance.

1.2 ORGANISMOS SUPERVISORES

El presente Folleto Informativo Completo (en lo sucesivo, el “Folleto”) ha sido inscrito
en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante,
la “CNMV”), con fecha 15 de septiembre de 1998.

Se hace constar que la verificacion positiva y el consiguiente registro del Folleto por la
CNMV no implica recomendacion de adquisicién de los valores, ni pronunciamiento en
sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora o la rentabilidad o calidad de los
valores ofrecidos.



1.3 VERIFICACION Y AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

Las cuentas anuales de AZKAR y las cuentas anuales consolidadas de AZKAR y de sus
sociedades dependientes correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de los afios 1995, 1996 y 1997 han sido auditadas con informes favorables sin
salvedades por la firma GTC Auditores, S.L., auditor inscrito de la Sociedad hasta el
ejercicio 1997, con domicilio en Madrid, calle Raimundo Fernandez Villaverde, 45 y
C.I.LF. B-79535134, que figura inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas
(ROAC) con el numero de inscripcion S-0606.

Asimismo, los estados financieros de AZKAR vy los estados financieros consolidados de
AZKAR vy de sus sociedades dependientes correspondientes al ejercicio terminado el 31
de diciembre de 1997 han sido auditados con informes favorables sin salvedades por la
firma Arthur Andersen y Cia., S. Com., con domicilio en Madrid, calle Raimundo
Fernandez Villaverde, 65 y C.I.LF. D-79104469, que figura inscrita en el Registro Oficial
de Auditores de Cuentas (ROAC) con el numero de inscripcion S-0692.

Los estados financieros de AZKAR y los estados financieros consolidados de AZKAR y
de sus sociedades dependientes correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 1997, junto con sus informes de auditoria, se adjuntan como Anexos 1y 2,
respectivamente, del presente Folleto.

Arthur Andersen y Cia, S.Com. ha auditado los estados financieros cerrados a 30 de

junio de1998, emitiendo un informe de auditoria favorable y sin salvedades. Dichos
estados financieros, junto con el informe, se adjuntan como Anexo 3 de este Folleto.
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CAPITULO lI

LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES
OBJETO DE LA MISMA

.1 ACUERDOS SOCIALES

11.1.1 Acuerdos de emision

La presente Oferta Publica de Venta y Suscripcion de acciones de AZKAR tiene por
objeto inicial 13.250.000 acciones viejas de la Sociedad, actualmente en circulacion. No
obstante, la Junta General de Accionistas de AZKAR, en su reunion del 4 de septiembre
de 1998, ha acordado ampliar el capital de la Sociedad en 64.809.028 pesetas, mediante
la emision de 1.580.708 acciones nuevas, de 41 pesetas de valor nominal. Dicha
ampliacion de capital sera suscrita e integramente desembolsada por Argentaria Bolsa,
S.V.B., S.A., Entidad Coordinadora Global de la Oferta, una vez fijjado por nuevo
acuerdo de la Junta General el precio de suscripcion por cada accion nueva (incluida la
prima de emisién), que coincidira con el Precio Institucional de la Oferta, segun se
describe en el apartado 11.10.1.5 posterior, estando previsto que se otorgue la escritura
de ampliacion de capital el 28 de septiembre de 1998 y se inscriba la misma en el
Registro Mercantil de Guipuzcoa en dicha fecha. Las 1.580.708 nuevas acciones que se
emitan podran ser objeto de sobreadjudicacion en los Tramos Institucionales de la
Oferta, en los términos que se detallan en dicho apartado.

Se adjunta como_Anexo 4 del presente Folleto copia de la certificacion emitida por el
Secretario-Consejero del Consejo de Administracion de la Sociedad con el Visto Bueno
del Presidente de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas de
AZKAR de 4 de septiembre de 1998 relativos a la ampliacién de capital de la Sociedad
en 64.809.028 pesetas, mediante la emision de 1.580.708 acciones nuevas, de 41 pesetas
de valor nominal, pendiente de la posterior determinacion por nuevo acuerdo de la Junta
General del precio de suscripcion por cada accion nueva (incluida la prima de emision).

11.1.2 Acuerdos de realizaciéon de la Oferta Publica de Venta

La Oferta Publica la realiza AZKAR en su propio nombre y en nhombre y por cuenta de
los siguientes accionistas (los “Oferentes”) que han otorgado poder suficiente a la
Sociedad para que proceda a la venta de sus acciones en su hombre y por su cuenta:

- D. Luis Fernandez Somoza, de nacionalidad espafola, con D.N.l. numero
33.598.320-N y domicilio en La Corufia, lugar de Pefarredonda 6.

- D2 Maria Teresa Paradela Nufiez, de nacionalidad espafiola, con D.N.l. nUmero
32.344.489-A y domicilio en La Corufia, lugar de Pefiarredonda 6.

- D2 Belén Fernandez Paradela, de nacionalidad espafiola, con D.N.l. niumero
32.796.632-N y domicilio en La Corufia, lugar de Pefarredonda 6.

- D2 Elisa Fernandez Paradela, de nacionalidad espafiola, con D.N.l. niumero
32.796.633-J y domicilio en La Corufia, lugar de Pefarredonda 6.



- D2 Susana Fernandez Paradela, de nacionalidad espafiola, con D.N.l. nimero
32.796.631-B y domicilio en La Corufia, lugar de Pefiarredonda 6.

Se adjuntan como Anexo 5 del presente Folleto copia de:

(1) La certificacion emitida por el Secretario-Consejero del Consejo de
Administracion de la Sociedad con el Visto Bueno del Presidente relativa a los
acuerdos de la Junta General de Accionistas de AZKAR en los que se autoriza la
realizacion de la Oferta Publica de Venta por la Sociedad por cuenta de los
Oferentes, y se apodera al Consejo de Administracion, con facultad expresa de
sustitucion en cualquiera de sus miembros, para determinar el importe y las
demas condiciones de la Oferta; y

(i) La certificacibn emitida por el Secretario-Consejero del Consejo de
Administracion de la Sociedad con el Visto Bueno del Presidente relativa a los
acuerdos del Consejo de Administracion de AZKAR en los que, al amparo de las
facultades de sustitucion otorgadas por la Junta General, se delegan en el
Consejero Delegado, D. Alberto Horcajo Aguirre, las facultades para determinar
el importe y las demas condiciones de la Oferta y firmar cualesquiera
documentos publicos y privados que fueran necesarios en relacion con la Oferta.

Los poderes otorgados a AZKAR por los Oferentes constan en los registros de la
CNMV.

Las acciones objeto de la Oferta Publica son de la respectiva titularidad plena y legitima
de los Oferentes (excepto por las acciones emitidas en la ampliacién de capital referida
en el apartado 11.10.1.5. posterior que sean, en su caso, objeto de sobreadjudicacién en
los términos alli previstos), quienes tienen plena disponibilidad sobre las mismas, no
estando sujetas a carga o gravamen alguno. A efectos de garantizar la entrega de las
acciones objeto de la Oferta a los posibles adjudicatarios de las mismas, los Oferentes
han cursado a la entidad en cuyos registros contables se hayan inscritas dichas acciones,
Banco Exterior de Espafia, S.A., la orden de inmovilizar las 13.250.000 acciones de
AZKAR que constituyen el objeto inicial de la Oferta Publica. Se acompafian como
Anexo 6 de este Folleto copias de los certificados de legitimacion emitidos por la
entidad mencionada que acreditan la titularidad de las acciones objeto de la Oferta y su
inmovilizacién y afectacion al resultado de la misma.

Se hace constar que, en proceso paralelo a la presente Oferta Publica, AZKAR esta
realizando una oferta publica separada de venta de acciones representativas de su capital
social a sus empleados y a ciertos transportistas autbnomos que prestan sus servicios a
AZKAR vy a las sociedades de su grupo (en lo sucesivo, la “Oferta de Empleados y
Transportistas Autbnomos”). Dicha Oferta de Empleados y Transportistas Autbnomos
sera realizada por AZKAR por cuenta propia y previa adquisicion por AZKAR de las
acciones gue seran objeto de ésta ultima oferta.

Las acciones que se venderan a AZKAR para su ofrecimiento en la Oferta de Empleados
y Transportistas Autbnomos son actualmente de la titularidad plena y legitima del
Oferente D. Luis Fernandez Somoza, que tiene plena disponibilidad sobre las mismas,
no estando sujetas a carga o gravamen alguno. A efectos de garantizar la entrega de las
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acciones gue seran objeto de la Oferta de Empleados y Transportistas Autbnomos tras su
venta a AZKAR, asi como la entrega de las acciones de dicha oferta que puedan ser
traspasadas al Tramo Minorista de la Oferta Publica de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado 11.10.1.4 posterior, el citado Oferente ha cursado a la entidad en cuyos registros
contables se hayan inscritas dichas acciones, Banco Exterior de Espafa, S.A., la orden
de inmovilizar las 1.326.000 acciones de AZKAR que constituyen el objeto de la Oferta
Publica de Empleados y Transportistas Autbnomos. Se acompafia como Anexo 7 de este
Folleto copia del certificado de legitimacion emitido por la entidad mencionada que
acredita la titularidad de las acciones sefialadas y su inmovilizacion.

En relacién con la adquisicién por AZKAR de sus propias acciones para la realizacion
de la Oferta de Empleados y Transportistas Autdbnomos, se hace constar que (i) con la
misma no se transgreden las normas sobre operaciones con acciones propias 0 con
acciones de la sociedad dominante, segun lo previsto en el articulo 75 de la Ley de
Sociedades Andnimas, (ii) la adquisicion por parte de AZKAR de las acciones objeto de
la Oferta de Empleados y Transportistas Autonomos estd amparada en el acuerdo de su
Junta General de Accionistas celebrada el pasado dia 26 de junio de 1998, y (iii)
AZKAR tiene reservas suficientes para dotar la reserva indisponible prevenida en el
articulo 79.2 de la Ley de Sociedades Anonimas.

Se indica a continuacién, para cada uno de los Oferentes, el nimero y porcentaje de
acciones de AZKAR poseidas antes de la realizacién de la presente Oferta, el nUmero de
acciones ofrecidas en esta Oferta, y el nUmero y porcentaje de acciones que mantendran
tras la realizacion de la Oferta y la Oferta de Empleados y Transportistas Autobnomos.

Acciones Después de la

Oferente Antes de la Oferta .
= Ofrecidas |Oferta (ver Nota *)
N° Acciones | % Ne° %
capital Acciones | capital
D. Luis Fernandez Somoza 12.122.824 39,33% 8.716.503 2.070.321 6,39%

- :
B’” Maria Teresa Paradgla ;544064 7280 1862513 381401 1.1B%
lifiez

D2 Belén Fernandez Paradela 890.308 2,89% 890.308 0 0
D2 Elisa Fernandez Paradela 890.308 2,89% 890.308 0 0
D2 Susana Fernandez Paradela 890.308  2,89% 890.3(8 0 0
Total 17.037.814 55,28%  13.250.0p0 2.451.812  7,47%

Nota *: En cuanto al nUmero y porcentaje de acciones que mantendran los Oferentes
tras la realizacidon de la Oferta hay que tener en cuenta que se han fijado sobre la base
de que (i) el Oferente D. Luis Fernandez Somoza habra vendido a AZKAR las 1.326.000
acciones previstas para su ofrecimiento en la Oferta de Empleados y Transportistas
Auténomos (o, en su caso, parte de dichas acciones habran sido objeto de traspaso al
Tramo Minorista en virtud de lo dispuesto en el apartado 11.10.1.4 posterior); (ii) el
Oferente D. Luis Ferndndez Somoza habrd vendido asimismo a AZKAR 10.000
acciones para su entrega por la Sociedad a los consejeros referidos en el apartado
VI.2.1 siguiente del Folleto como retribucion en especie; y (iii) se habra realizado la
ampliacion de capital mediante la emision de 1.580.708 acciones nuevas que seran
suscritas por la Entidad Coordinadora Global en los términos que se sefialan en el
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apartado 11.10.1.5 posterior. Ademas, debe tenerse en cuenta que el numero y
porcentaje de acciones que mantendra D. Luis Fernandez Somoza tras la realizacion de
la Oferta podra aumentar en el supuesto de que la Entidad Coordinadora Global
ejercite la opcion de venta de hasta 1.580.708 acciones que dicho Oferente tiene
previsto conceder en los términos que se sefialan en el apartado 11.10.1.5 posterior.

Con la realizacion de esta Oferta no se transgreden las normas sobre operaciones con
acciones propias o con acciones de la sociedad dominante.

11.1.3 Informacién sobre los requisitos y acuerdos para la admisién a negociacion
oficial

La Junta General de AZKAR, en su reunion de 26 de junio de 1998, acordd solicitar la
admision a cotizacion oficial en las Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao de la
totalidad de las acciones de la Sociedad, asi como su inclusiébn en el Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

Los requisitos previos para la admision a cotizacion oficial en las Bolsas mencionadas y
la negociacion en el Mercado Continuo son basicamente los siguientes:

- Verificacién por la CNMV del cumplimiento de los requisitos legales y de un
folleto reducido con los datos relativos a la difusion alcanzada en la Oferta,
como paso previo para solicitar a las Sociedades Rectoras de la Bolsa de Madrid
y de la Bolsa de Bilbao la admision a negociacion oficial de las acciones.

- Depésito de testimonio notarial o copia autorizada de la escritura publica de
constituciéon y posteriores escrituras de ampliacién de capital, junto con diversos
certificados y documentacion complementaria, en la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Bilbao como Bolsa de cabecera para la CNMV, y la Bolsa de Madrid y
ventanilla Unica del proceso de admisién a negociaciéon, segun lo previsto en la
Carta-Circular 4/1998, de 30 de marzo de 1998.

- Acuerdo de admision a negociacion oficial de las acciones en las Bolsas de
Valores de Madrid y Bilbao, adoptado por sus respectivas Sociedades Rectoras.

- Acuerdo de integracion de las acciones en el Mercado Continuo, adoptado por la
CNMYV con el informe favorable de la Sociedad de Bolsas.

Al dia de la fecha se cumplen por AZKAR los requisitos de admision a negociacion de
acciones exigidos por la normativa del Mercado de Valores y, en particular, por el
Articulo 32 del Reglamento de Bolsas, excepto la difusibn necesaria, que se espera
alcanzar con esta Oferta Publica.
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1.2 AUTORIZACION ADMINISTRATIVA

La presente Oferta Publica no requiere autorizacion administrativa previa, estando
Gnicamente sujeta al régimen general de verificacion por la CNMV.

La venta de acciones correspondientes a la Oferta que se realice fuera del territorio
espafiol estd sujeta a la verificacidbn previa de la Direccion General de Politica

Comercial e Inversiones Exteriores (DGPCIE), de conformidad con lo dispuesto en el

articulo 11 del Real Decreto 671/1992, de 2 de julio, sobre Inversiones Extranjeras en
Espafa. Dicha verificacion previa ha sido solicitada a la DGPCIE con fecha 1 de

septiembre de 1998, y su otorgamiento sera objeto de informacion a la CNMV.

1.3 EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES O A SU
EMISOR

Como es habitual tratdndose de valores de renta variable, no se ha realizado ninguna
evaluacion del riesgo inherente a las acciones ofertadas ni a su sociedad emisora por
parte de entidad calificadora alguna.

.4 VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL TIPICO DE LOS
VALORES OFERTADOS

No existen variaciones sobre el régimen legal tipico previsto en las disposiciones legales
aplicables en materia de acciones de sociedades anénimas.

.5 CARACTERISTICAS DE LOS VALORES
[1.5.1 Naturaleza y denominacién de los valores

Los valores a los que se refiere la presente Oferta son acciones ordinarias de AZKAR de
cuarenta y una (41) pesetas de valor nominal cada una.

Todas las acciones de AZKAR gozan de plenos derechos politicos y econdmicos,
perteneciendo a la misma clase, sin que existan acciones privilegiadas, y estan libres de
cargas y gravamenes.

11.5.2 Representacion de los valores

Las acciones de AZKAR estan representadas por medio de anotaciones en cuenta, y se
hallan inscritas en los correspondientes registros contables a cargo del Servicio de
Compensaciéon y Liquidacion de Valores, S.A., entidad domiciliada en Madrid, c/
Orense n° 34 (el “SCLV"), y de sus entidades adheridas.
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[1.5.3 Importe nominal global de la Oferta

El importe nominal inicial de la Oferta Publica es de 543.250.000 pesetas. Sin perjuicio
de lo anterior, AZKAR ha acordado en la Junta General de Accionistas de la Sociedad
de 4 de septiembre de 1998 una ampliacion de capital por importe nominal de
64.809.028 pesetas, mediante la emision de 1.580.708 acciones nuevas, dejando
pendiente Unicamente la fijacién del precio de suscripcién por cada accién, que sera
idéntico al Precio Institucional de la Oferta y se fijara por medio de un posterior acuerdo
complementario de la Junta General de Accionistas. Dichas acciones, previa renuncia
por los accionistas a su derecho de suscripion preferente, seran suscritas e integramente
desembolsadas por Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A. una vez fijado por la Junta General
dicho precio de suscripcion, y podran ser adjudicadas a los Tramos Institucionales de la
Oferta en los términos a que se refieren el apartado 11.10.1.5 siguiente.

[1.5.4 Numero de acciones ofrecidas, proporcion sobre el capital social y precio de
las mismas

a) Numero de acciones ofrecidas y proporcion sobre el capital social

El ndmero inicial de acciones ofrecidas es de 13.250.000, lo que representa un 42.99%
del capital social de AZKAR antes de la ampliacion de capital referida en el apartado
[1.10.1.5 posterior, y un 40,89% del capital social de AZKAR una vez realizada dicha
ampliacion de capital. Las 1.580.708 acciones que se emitiran en la ampliacion de
capital y se suscribiran por Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A. representaran,
aproximadamente, un 4,88 % adicional del capital social de AZKAR.

b) Precio de las acciones

1. Banda de Precios NO VINCULANTE

El Consejero Delegado de AZKAR, al amparo de la delegacién de facultades acordada
por el Consejo de Administracion de AZKAR el 26 de junio de 1998, ha fijado una
banda de precios NO VINCULANTE (la “Banda de Precios”) de entre mil quinientas
(1.500) y mil setecientas (1.700) pesetas por accion. Se hace constar expresamente que
no existe un informe de valoracion propiamente dicho emitido por un experto
independiente.

Por otra parte, tomando como referencia el precio medio de la banda de precios indicada
anteriormente y el beneficio consolidado obtenido por el Grupo AZKAR en el ejercicio
1997 resultaria un PERRICE EARNING RATIO o relacion entre el precio por accion

y el beneficio neto consolidado de una compafl&)39,6. Asimismo, tomando como
referencia el precio medio de la banda de precios indicada anteriormente y el beneficio
consolidado estimado para el Grupo AZKAR en el ejercicio 1998 (2.877.000.000
pesetas) resultaria un PER de 18,02. No obstante, se hace constar que el beneficio
consolidado en que se basa este PER es una estimacion y, por tanto, pudiera de hecho no
obtenerse.
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2. Precio Maximo de la Oferta para el Tramo Minorista

El precio méximo de las acciones de AZKAR correspondientes al Tramo Minorista de
la Oferta Publica (el “Precio Maximo Minorista”), sera fijado el 21 de septiembre de
1998 por la Sociedad, de acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, y sera publicado
en al menos un diario de difusion nacional y comunicado a la CNMV el 22 de
septiembre de 1998. El precio de las acciones correspondientes al Tramo Minorista de la
Oferta Publica o “Precio Minorista de la Oferta” no podra ser superior al Precio
Maximo Minorista.

La fijacion del Precio Méximo Minorista tiene por finalidad permitir que los inversores
puedan conocer el importe que, como maximo, pagaran por cada accién de AZKAR que
les sea adjudicada. Asimismo, dicho Precio Maximo Minorista sera el tenido en cuenta a
efectos del prorrateo en el Tramo Minorista. El Precio Maximo Minorista podréa no estar
dentro de la Banda de Precios indicada anteriormente.

3. Precios de la Oferta

El precio al que se venderan las acciones objeto de la Oferta, sera fijado por AZKAR, de
acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, el 27 de septiembre de 1998 una vez
finalizado el Periodo de Oferta Publica en el Tramo Minorista y el Periodo de
Prospeccion de la Demanda de los Tramos Institucionales, tras evaluar el volumen y
calidad de la demanda y la situacién de los mercados. El precio de las acciones
correspondientes al Tramo Minorista (el “Precio Minorista de la Oferta”) no sera en
ningin caso superior al Precio M&ximo Minorista. El precio de las acciones
correspondientes a los Tramos Institucionales (el “Precio Institucional de la Oferta”)
podré ser superior al Precio Maximo Minorista, en cuyo caso habra dos precios para las
acciones objeto de la Oferta Publica, el Precio Minorista de la Oferta y el Precio
Institucional de la Oferta. El Precio Institucional de la Oferta no podra ser inferior al
Precio Minorista de la Oferta.

Los Precios Minorista e Institucional de la Oferta, seran publicados el 28 de septiembre
de 1998 en, al menos, un diario de difusién nacional y comunicados a la CNMV.

[1.5.5 Comisiones y gastos de la oferta.

El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones sera Unicamente el precio de las
mismas, esto es, el Precio de la Oferta correspondiente a cada Tramo. Las peticiones de
compra deberan formularse exclusivamente ante alguna de las Entidades Aseguradoras
que se relacionan en el apartado 11.12.1 siguiente, las cuales no repercutirdn a los
inversores gastos ni comisiones de ningun tipo derivados de la colocacién de las
acciones.

Cap. II-7



1.6 COMISIONES POR INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DE SALDOS
POR EL REGISTRO CONTABLE DE LAS ACCIONES

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

1.7  INEXISTENCIA DE RESTRICCIONES A LA LIBRE
TRANSMISIBILIDAD DE LOS VALORES

No existen restricciones estatutarias ni de otra indole a la libre transmisibilidad de las

acciones de AZKAR, por lo que las mismas seran libremente transmisibles con arreglo a
lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas, la Ley del Mercado de Valores y demas
normativa vigente.

1.8 NEGOCIACION OFICIAL EN LAS BOLSAS DE VALORES

Las acciones objeto de la presente Oferta, al igual que el resto de las acciones de
AZKAR, no estan actualmente admitidas a negociacion oficial en ninguna Bolsa de
Valores. No obstante, y de conformidad con los acuerdos adoptados por la Junta General
de Accionistas de AZKAR el 26 de junio de 1998, se solicitara la admision a
negociacion oficial de la totalidad de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de
Valores de Madrid y Bilbao, asi como su incorporacion al Sistema de Interconexion
Bursatil.

Se prevé que las acciones comiencen a cotizar en Bolsa el dia 29 de septiembre de 1998,
para lo cual AZKAR tomara todas las medidas que considere necesarias y convenientes.
En el supuesto de que la admision a cotizacion no tenga lugar el, o antes del, 15 de
octubre 1998, la Oferta Publica se entenderd autométicamente revocada en todos sus
Tramos y serd devuelto a los inversores el importe satisfecho por las acciones de
AZKAR mas el interés legal correspondiente a dicho importe. A tal efecto, AZKAR
depositara los fondos recibidos como contraprestacién por las acciones vendidas por
medio de la presente Oferta en una cuenta abierta en el Banco Exterior de Espafa, S.A.,
gue mantendra dichos fondos inmovilizados hasta que se produzca la efectiva admision
a negociaciéon de las acciones de AZKAR. Este supuesto, de darse, seria hecho publico
en, al menos, un diario de difusién nacional y comunicado a la CNMV.

Se hace constar que AZKAR conoce y acepta cumplir los requisitos y condiciones que
se exigen para la admision, permanencia y exclusion de los valores en los mercados
secundarios mencionados, segun la legislacién vigente y los requerimientos de sus
organismos rectores.

AZKAR vy la Entidad Coordinadora Global consideran conveniente que el precio de
apertura de la sesién correspondiente al primer dia de negociacién oficial (que, como se
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ha indicado, se prevé sea el 29 de septiembre de 1998) se forme a partir de los Precios
de la Oferta, con unos porcentajes de fluctuacion que resulten razonables en funcién de
las circunstancias del mercado. Formado dicho precio y realizada la primera operacion
bursatil de esa sesion, se seguira el régimen ordinario de contratacion bursatil.

1.9 DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS COMPRADORES DE LOS
VALORES QUE SE OFRECEN

11.9.1 Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidaciéon

Las acciones que se ofrecen gozan del derecho a patrticipar en el reparto de las ganancias
sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion en las mismas condiciones que
las restantes acciones en circulacion, y al igual que las demas acciones que componen el
capital social no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas
ordinarias.

Los adquirentes de acciones de la presente Oferta tendran derecho a percibir como
primer dividendo el que sea acordado, en su caso, respecto del ejercicio 1998.

Los rendimientos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en la forma
gue para cada caso se anuncie, siendo el plazo de la prescripcién del derecho a su cobro
el establecido en el Cédigo de Comercio, es decir, cinco afios. El beneficiario de dicha
prescripcion es AZKAR.

Se hace constar que las 1.580.708 acciones nuevas que seran objeto de la ampliacién de
capital a que se refiere el apartado 11.10.1.5 posterior conferiran a sus titulares idénticos
derechos que las demas acciones objeto de la Oferta Publica.

11.9.2 Derecho de suscripcidon preferente en las emisiones de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones

De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas, las acciones
objeto de la presente Oferta gozan del derecho de suscripcion preferente en los
aumentos de capital con emisién de nuevas acciones, ordinarias o privilegiadas, asi
como en la emisién de obligaciones convertibles en acciones.

Igualmente gozan del derecho de asignacion gratuita reconocido por la Ley de
Sociedades Andnimas para el supuesto de realizacion de ampliaciones de capital con
cargo a reservas.

Se hace constar expresamente que los inversores que resulten adjudicatarios de las
acciones de AZKAR que constituyen el objeto de la presente Oferta no gozaran del
derecho de suscripcion preferente en la ampliacion de capital descrita en el apartado
I1.L10.1.5. siguiente, puesto que los accionistas reunidos en la Junta General de
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Accionistas de AZKAR acordaron por unanimidad renunciar a su derecho de preferente

suscripcién para que dicha ampliacion de capital pueda ser suscrita integramente por
Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A., segun se detalla en el apartado 11.10.1.5 siguiente del

presente Folleto.

11.9.3 Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales e impugnacion de
acuerdos sociales

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

Podran asistir a las Juntas Generales los accionistas que, a titulo individual, o en
agrupacion con otros accionistas, sean titulares de un minimo de cien (100) acciones de
AZKAR y tengan sus acciones debidamente inscritas a su nhombre en el registro contable
correspondiente con cinco dias de antelacion respecto de la fecha sefialada para la
celebracién de la Junta y que se provean de la correspondiente tarjeta de asistencia.
Dicha tarjeta podra sustituirse por el oportuno certificado de legitimacion expedido, a
estos efectos, por la entidad encargada del registro contable de las acciones.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 9 de los Estatutos Sociales, cada accién dara
derecho a un voto, sin que se prevean limitaciones al nUmero maximo de votos que
pueden ser emitidos por cada accionista o por sociedades pertenecientes al mismo
grupo, en el caso de las personas juridicas.

11.9.4 Derecho de informacion

Las acciones que se ofrecen gozan del derecho de informacién recogido con caracter
general en el articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades Andénimas, y con caracter
particular en el articulo 112 del mismo texto legal, en los mismos términos que el resto
de las acciones que componen el capital social de AZKAR. Gozan, asimismo, de
aguellas especialidades que en materia de derecho de informacion son recogidas en el
articulado de la Ley de Sociedades Andnimas de forma pormenorizada al tratar de la
modificacion de estatutos, ampliaciéon y reduccién del capital social, aprobacion de las
cuentas anuales, emision de obligaciones convertibles o no en acciones, transformacion,
fusién y escision, disolucion y liquidacion de la sociedad, y otros actos u operaciones
societarias.

11.9.5 Obligatoriedad de las prestaciones accesorias; privilegios, facultades y
deberes que conlleva la titularidad de las acciones

Ni las acciones objeto de la presente oferta ni las restantes acciones emitidas por
AZKAR llevan aparejada prestacion accesoria alguna. De igual modo, los Estatutos
Sociales de AZKAR no contienen ninguna previsién sobre privilegios, facultades ni
deberes especiales dimanantes de la titularidad de las acciones.
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11.9.6 Fecha de entrada en vigor de los derechos y obligaciones derivados de las
acciones gue se ofrecen

Todos los derechos y obligaciones de los titulares de los valores objeto de la presente
Oferta podran ser ejercitados por los adjudicatarios de las acciones desde la Fecha de
Operacion (dia 29 de septiembre de 1998).

.10 DISTRIBUCION DE LA OFERTA Y PROCEDIMIENTO DE
COLOCACION

11.10.1 Colectivo de potenciales inversores. Distribucion de la Oferta
La presente Oferta se distribuye de la siguiente forma:

11.L10.1.1 Oferta Espaiiola

(1) Tramo Minorista

Se dirige a las siguientes personas o entidades:

() Personas fisicas o juridicas residentes en Espafia, cualquiera que sea su
nacionalidad.

(i) Personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia que tengan la condicion
de nacionales de uno de los Estados miembros de la Union Europea, o de
uno de los Estados firmantes del Acuerdo y el Protocolo sobre el Espacio
Econdmico Europeo (Estados miembros de la Union Europea mas Islandia y
Noruega) o del Principado de Andorra.

A este tramo se le asignan inicialmente 4.250.000 acciones (el 32,08% del
volumen inicial de acciones de la Oferta), nUmero que podra verse alterado en
funcién de las facultades de redistribucién entre Tramos a que se refiere el
apartado 11.10.1.3 siguiente.

Los Mandatos y Solicitudes de Compra presentadas en este Tramo deberan tener
un importe minimo de 200.000 pesetas y un maximo de 10 millones de pesetas.

Todos los destinatarios del Tramo Minorista que estén en posesion del Numero
de Identificacién Fiscal deberan hacerlo constar en sus Mandatos y Solicitudes
de Compra. En el caso de no residentes en Espafia que no dispongan de NUumero
de Identificaciéon Fiscal deberan hacer constar, al menos, el NUmero de Pasaporte
y su nacionalidad. El requisito de hacer constar el Numero de Identificacion
Fiscal o Numero de Pasaporte se impone tanto por razones legales como para
facilitar la validacion de los soportes magnéticos que contengan las Solicitudes
de Compra y el control de las posibles duplicidades. En cualquier caso, AZKAR
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hace constar la obligacion de los no residentes que obtengan rentas en Espafia de
solicitar la asignacién de un Numero de Identificacion Fiscal.

(2)  Tramo Institucional Espafiol

El Tramo Institucional Espafiol esta dirigido de forma exclusiva a inversores
institucionales residentes en Espafia, es decir, a Fondos de Pensiones, Entidades
de Seguros, Entidades de Crédito, Sociedades y Agencias de Valores, Sociedades
de Inversion Mobiliaria, Fondos de Inversion Mobiliaria, entidades habilitadas

de acuerdo con los articulos 71 y 76 de la Ley del Mercado de Valores para
gestionar carteras de valores de terceros, y otras sociedades cuya actividad sea el
mantenimiento estable en cartera de valores de renta variable.

A este Tramo se le han asignado inicialmente 4.500.000 acciones (el 33,96% del
volumen inicial de acciones de la Oferta), siendo ampliable (o0, en su caso,
reducible) en virtud de las facultades de redistribucion entre Tramos y de la
asignacion de las acciones objeto de la ampliacién de capital que se establecen
en los apartados 11.10.1.3 y 11.10.1.5 siguientes.

Las Propuestas de Compra presentadas en este Tramo deberan tener un importe
minimo de 10 millones de Pesetas.

11.L10.1.2 Tramo Internacional

El Tramo Internacional, de caracter mayorista e institucional, comprende las acciones
gue seran ofrecidas fuera del territorio de Espafia (exceptuando Estados Unidos, Canada
y Japon).

A este Tramo se le han asignado inicialmente 4.500.000 acciones (el 33,96% del
volumen inicial de acciones de la Oferta), volumen que puede asimismo ampliarse (o,
en su caso, reducirse) en virtud de las facultades de redistribucion entre Tramos y de la
asignacion de las acciones objeto de la ampliacion de capital que se establecen en los
apartados 11.10.1.3 y 11.10.1.5 siguientes.

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

En lo sucesivo, el Tramo Internacional y el Tramo Institucional Espafiol seran
denominados conjuntamente como los “Tramos Institucionales”.

11.10.1.3 Redistribucién entre Tramos

El volumen inicial de acciones asignado a cada uno de los Tramos de la Oferta podra
redistribuirse entre los mismos de conformidad con las siguientes reglas:
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() En ningun caso podra verse reducido el Tramo Minorista si se produce en el
mismo un exceso de demanda.

(i) La Entidad Coordinadora Global, previa consulta con AZKAR, podra aumentar en
cualquier momento anterior a la adjudicacion definitiva el volumen asignado al
Tramo Minorista, en caso de exceso de demanda en éste, a costa de reducir el
volumen global asignado a los Tramos Institucionales, aunque en éstos se haya
producido exceso de demanda. El volumen de acciones inicialmente asignadas al
Tramo Minorista podra incrementarse libremente hasta la fecha de la firma de los
Contratos de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista el 21 de
septiembre de 1998, y, a partir de dicha fecha, hasta en un maximo de 1.580.708
acciones adicionales.

(i)  En el supuesto de que no quedara cubierto el Tramo Minorista, las acciones
sobrantes podran reasignarse a los Tramos Institucionales. Esta eventual
reasignacion se realizara, en su caso, por acuerdo de AZKAR y la Entidad
Coordinadora Global para atender los excesos de demanda de dichos Tramos.

(iv) La Entidad Coordinadora Global podra redistribuir acciones entre los Tramos
Institucionales.

El volumen final de acciones asignado a los Tramos Institucionales se fijara el 28 de
septiembre de 1998, y sera objeto de la informacién adicional al presente Folleto a que
se refiere el apartado 11.10.3 siguiente.

11.L10.1.4 Traspaso al Tramo Minorista de acciones de la Oferta de Empleados y
Transportistas Autbnomos

Si los Mandatos de Compra firmes e irrevocables formulados en la Oferta de Empleados
y Transportistas Autonomos no fueran suficientes para cubrir en su totalidad las
1.326.000 acciones inicialmente previstas, o si una vez realizado, en su caso, el
prorrateo previsto en el apartado 11.12.4 del Folleto de la Oferta de Empleados y
Transportistas Autdnomos, restasen acciones no adjudicadas las acciones sobrantes se
destinaran automaticamente al Tramo Minorista de la Presente Oferta Publica para
atender el exceso de demanda eventualmente producido. Esta medida de traspaso de
acciones al Tramo Minorista se producird, en su caso, no mas tarde del dia 28 de
septiembre de 1998.

En el caso de incrementarse el nimero de acciones asignado al Tramo Minorista en
virtud de lo dispuesto en el parrafo anterior, se aumentara de forma equivalente el
namero de acciones aseguradas en dicho Tramo Minorista, distribuyéndose dichas
acciones entre las Entidades Aseguradoras en proporcién a su compromiso inicial de
aseguramiento, y devengandose sobre la ampliacién las comisiones de direccion,
aseguramiento y colocacion.

A tales efectos, el Oferente D. Luis FernAndez Somoza se ha comprometido a vender, y
AZKAR a comprar, un numero de acciones de AZKAR que se correspondera
exactamente con las que sean objeto de demanda en la Oferta de Empleados y
Transportistas Autbnomos, con el limite maximo de 1.326.000 acciones, al mismo
precio al que éstas vayan a ser a su vez transmitidas por la Sociedad a los adjudicatarios
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de las acciones, una vez practicados los descuentos previstos en el apartado 11.10.2.6 del
Folleto de la Oferta de Empleados y Transportistas Autonomos. A su vez, AZKAR
satisfara a D. Luis Fernandez Somoza los descuentos que, en su caso, le sean
reembolsados por los Empleados y Transportistas Autbnomos.

Si los Mandatos de Compra Firmes e Irrevocables no fueran suficientes para cubrir en
su totalidad las 1.326.000 acciones objeto de la Oferta, o si una vez realizado, en su
caso, el prorrateo previsto en el apartado 11.12.4 del Folleto de la Oferta de Empleados y
Transportistas Autbnomos, restasen acciones no adjudicadas las acciones sobrantes no
serian, en consecuencia, transmitidas a AZKAR y se destinarian por el Oferente D. Luis
Fernandez Somoza a ampliar el Tramo Minorista de la presente Oferta Publica al Precio
Minorista en los términos antes expuestos.

11.L10.1.5 Ampliacién de Capital de AZKAR

La Junta General de Accionistas de AZKAR, en su reunién del 4 de septiembre de 1998,
ha acordado ampliar el capital de la Sociedad en 64.809.028 pesetas, mediante la
emisién de 1.580.708 acciones nuevas, de 41 pesetas de valor nominal cada una,
habiendo renunciado todos los accionistas, presentes o debidamente representados en
dicha Junta, al ejercicio de su derecho de suscripcion preferente en relacién con esta
ampliacion de capital, para que pueda ser integramente suscrita por Argentaria Bolsa,
S.V.B., S.A,, dejando pendiente Unicamente la fijacion del precio de suscripcion por
cada accion (el “Precio de Suscripcién”), que sera objeto de posterior acuerdo
complementario de la Junta General de Accionistas, segun se explica en el péarrafo
siguiente. Las nuevas acciones conferirdn a sus titulares idénticos derechos que las
demas objeto de la Oferta. La ampliacion de capital, una vez ejecutada, dejara el capital
de AZKAR fijado en 1.328.400.000 pesetas, y dividido en 32.400.000 acciones de 41
pesetas de valor nominal cada una.

Una vez determinado el Precio Institucional de la Oferta, en la forma prevista en el

apartado 11.5.4. 3 anterior, la Junta General de Accionistas de AZKAR establecera el

Precio de Suscripcion por accion correspondiente a las 1.580.708 acciones de la
Sociedad que se pondran en circulacibn como consecuencia del aumento del capital
social referido mas arriba, que sera igual al Precio Institucional de la Oferta, y se

desglosara en dos elementos: (i) el valor nominal de la accion (41 pesetas), y (ii) la

cantidad que resulte de la diferencia entre el Precio Institucional de la Oferta y el valor

nominal de la accién, que tendra la consideracién de prima de emision. Dicho aumento
de capital serd suscrito e integramente desembolsado en dicho acto por Argentaria
Bolsa, S.V.B., S.A., Entidad Coordinadora Global.

Esta previsto que se otorgue la escritura de ampliacion de capital el 28 de septiembre de
1998 y se inscriba la misma en el Registro Mercantil de Guiplzcoa en dicha
fecha.Mediante la ampliacién suscrita por Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A., se pretende
conseguir la triple finalidad de (i) aportar fondos a AZKAR para captar los recursos
necesarios para contribuir a financiar el crecimiento y expansion de las actividades de la
Sociedad y, en particular, para hacer frente a las inversiones previstas para los ejercicios
1998 a 2000, segun el plan que se detalla en los apartados 1V.5.2 y VII.2.3 siguientes.,
(i) agilizar el proceso de desembolso y cierre del aumento de capital y su inscripcion en
el Registro Mercantil y (iii) facilitar la posibilidad de sobreadjudicar acciones en los
Tramos Institucionales de la Oferta.
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Asimismo, esta previsto que el Oferente D. Luis Fernandez Somoza otorgue a la
Entidad Coordinadora Global una opcion de venta sobre 1.580.708 acciones al Precio de
Suscripcion (igual al Precio Institucional de la Oferta). Dicha opcion de venta sera
ejercitable durante un periodo de 30 dias desde la Fecha de Operacion Bursétil (sin
perjuicio del supuesto previsto en el parrafo siguiente), y tiene como finalidad facilitar
la estabilizacién del valor por la Entidad Coordinadora Global en los términos que se
detallan en el apartado 11.17.5 siguiente.

La opcion de venta referida en el parrafo anterior sera también ejercitable en el supuesto
de que la admisién a cotizacion de las acciones de AZKAR no tenga lugar el, o antes
del, 15 de octubre 1998.

11.10.2 Procedimiento de colocacion

Como se ha sefalado anteriormente, esta Oferta Publica se divide en tres Tramos,
habiéndose establecido un proceso de colocaciéon especifico para cada uno de ellos,
segun se explica a continuacion:

11.10.2.1 Tramo Minorista

11.L10.2.1.1 Fases del procedimiento de colocacion

El procedimiento de colocacion en este Tramo estara integrado por las siguientes fases,
gue se describen con mas detalle a continuacion:

0] Firma del Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacién (14 de septiembre de 1998).

(i)  Registro del Folleto Informativo en la CNMV (dia 15 de septiembre de 1998).

(i)  Periodo de formulacién de Mandatos de Compra (dias 16 al 21 de septiembre de
1998).

(iv)  Fijacion del Precio Maximo de la Oferta (dia 21 de septiembre de 1998).

(v) Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion (dia 21 de septiembre de
1998).

(vi) Periodo de Oferta Publica: formulacion y recepcion de Solicitudes de Compra
(dias 22 a 24 de septiembre de 1998).

(vii)  Fijacién del Precio Minorista de la Oferta (dia 27 de septiembre de 1998).

(viii) Préctica, en su caso, del Prorrateo (no mas tarde del dia 28 de septiembre de
1998).

(ix)  Otorgamiento de la escritura de aumento de capital e inscripcion de la misma en
el Registro Mercantil de Guipuzcoa (28 de septiembre de 1998).

(x) Asignacion definitiva de acciones a cada uno de los Tramos (dia 28 de
septiembre de 1998).

Cap. II-15



(xi)
(xii)
(xiii)

(xiv)

(xv)

1.10.

Adjudicacion de las acciones (dia 28 de septiembre de 1998).
Fecha de Operacion de las acciones (dia 29 de septiembre de 1998).

Fecha de desembolso (entre el dia 29 de septiembre y el dia 2 de octubre de
1998).

Admision a negociacion oficial (dia 29 de septiembre de 1998).
Liquidacién de la Oferta (2 de octubre de 1998).

2.1.2Periodo de Formulacién de Mandatos de Compra

El Periodo de Formulacion de Mandatos, durante el cual los inversores minoristas que
cumplan los requisitos del presente Folleto podran presentar Mandatos de Compra de
acciones de AZKAR, comenzara a las 9:00 horas de Madrid del dia 16 de septiembre de
1998, y finalizara a las 14:00 horas de Madrid del dia 21 de septiembre de 1998.

La formulacion, recepcion y tramitacion de los Mandatos de Compra se ajustaran a las
siguientes reglas:

(i)

(ii)

(iii)

Podran presentarse exclusivamente ante cualquiera de las Entidades Aseguradoras
del Tramo Minorista que se relacionan en el apartado 11.12.1 siguiente o de sus
Entidades Colocadoras Asociadas, no requiriéndose proceder a la apertura de
cuentas de valores o de efectivo.

Deberan ser otorgados por escrito y firmados por el inversor interesado (en
adelante, el “peticionario”) en el correspondiente impreso que debera facilitarle la
entidad ante la que se presente. No se aceptara ningun Mandato que no posea
todos los datos identificativos del peticionario que vengan exigidos por la
legislacién vigente para este tipo de operaciones (nombre y apellidos o
denominacién social, direccion y NIF o, en caso de no residentes en Espafia que
no dispongan de NIF, Namero de Pasaporte y nacionalidad). En caso de Mandatos
formulados por menores de edad, debera expresarse la fecha de nacimiento del
menor de edad y el NIF del representante legal (sin que ello implique asignar
dicho NIF a la peticion del menor a los efectos de las reglas de controles de
maximos establecidas en el apartado 11.10.2.1.5. (D) siguiente). La entidad ante la
que se formule el Mandato deberd hacer entrega al inversor de un sixtico
informativo en el que figurard, de forma facilmente comprensible, la informacién
mas relevante del presente Folleto Informativo.

Deberan reflejar, escrita de pufio y letra por el peticionario, la cantidad en pesetas
gue desea invertir, cantidad que (salvo revocacién del Mandato) se aplicara a la
adquisicién de acciones al Precio Minorista de la Oferta que se determine al final
del Periodo de Oferta Publica.

No obstante lo anterior, sera aceptable que la cantidad figure impresa

mecanicamente siempre que haya sido fijjada personalmente por el peticionario, y
asi se confirme por el mismo mediante una firma autografa adicional sobre ella.
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(iv) Tendran caracter revocable desde la fecha en que se presenten hasta las 14 horas

(v)

(vi)

del dia 24 de septiembre de 1998. Transcurrido dicho plazo, los Mandatos
adquiriran caracter irrevocable y seran ejecutados por la entidad ante la que se
hayan formulado.

El nimero de acciones en que, a efectos del prorrateo, se convertira la peticion de
compra basada en la ejecucion de un Mandato de Compra no revocado sera el
cociente resultante de dividir la cantidad sefialada en dicho Mandato por el Precio
Méaximo a que se refieren los apartados 11.5.4 anterior y 11.10.2.1.3 siguiente,
redondeado por defecto.

Las Entidades Aseguradoras deberan rechazar aquellos Mandatos de Compra que
no cumplan cualesquiera de los requisitos que para los mismos se exigen.

(vii) Antes de las 20:00 horas de Madrid del 18 de septiembre de 1998, cada Entidad

Aseguradora debera enviar a la Entidad Agente, por duplicado, una cinta
magnética que contenga los Mandatos de Compra recibidos por ella o sus
Entidades Colocadoras Asociadas durante los dias 16, 17 y 18 de septiembre.

Con caracter previo al envio de las cintas magnéticas, las Entidades Aseguradoras
deberan haber remitido por fax el resumen del contenido de dichas cintas, en las
condiciones establecidas en el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento.

(viii) Antes de las 20:00 horas de Madrid del 21 de septiembre de 1998, cada Entidad

(ix)

Aseguradora debera enviar a la Entidad Agente, por duplicado, una cinta
magnética que contenga los Mandatos de Compra recibidos por ella o sus
Entidades Colocadoras Asociadas durante los dias 19, 20 y 21 de septiembre.

Con caracter previo al envio de las cintas magnéticas, las Entidades Aseguradoras
deberan haber remitido por fax el resumen del contenido de dichas cintas, en las
condiciones establecidas en el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento.

Las entidades receptoras de los Mandatos de Compra podran exigir a los
peticionarios provision de fondos para asegurar el pago del precio de las acciones.
En tal caso, deberan devolver a tales peticionarios la provision de fondos
correspondiente, libre de cualquier gasto o comisién, con fecha valor no mas tarde
del dia habil siguiente de producirse cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) revocacion del Mandato de Compra por parte del peticionario;

b)  desistimiento por AZKAR de continuar la realizacion de la Oferta Publica, en
los términos previstos en el presente Folleto Informativo;

c) revocacion automatica de la Oferta Publica; o

d) adjudicacion al peticionario de un nimero de acciones inferior al solicitado en
caso de prorrateo; la devolucion de la provision se realizara respecto de las
acciones no adjudicadas por razén del prorrateo.

Si por causas imputables a las Entidades Aseguradoras o Colocadoras se produjera
un retraso en la devolucion de la provision de fondos correspondiente, dichas
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Entidades Aseguradoras o Colocadoras deberan abonar intereses de demora al tipo
de interés legal del dinero vigente, que se devengara desde la fecha limite y hasta
el dia de su abono al peticionario.

(iX) Los peticionarios que formulen Mandatos de Compra obtendran una prioridad en
el prorrateo respecto de los peticionarios que formulen Solicitudes de Compra en
el Periodo de Oferta Publica, de acuerdo con las condiciones establecidas en el
apartado 11.12.4 siguiente.

11.L10.2.1.3 Fijaciéon del Precio M&ximo Minorista

Como se ha sefialado en el apartado 11.5.4 anterior, el Precio Maximo Minorista sera
fijado el 21 de septiembre de 1998 una vez finalizado el Periodo de Formulacion de
Mandatos, por la Sociedad, de acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, y seré
publicado en, al menos, un diario de difusion nacional y comunicado a la CNMV el 22
de septiembre de 1998. Asimismo, sera objeto de la informacién adicional a este
Folleto, prevista en el apartado 11.10.3 siguiente. El Precio Minorista de la Oferta
Publica no podra ser superior al Precio Maximo Minorista.

La fijacion del Precio Méximo Minorista tiene por finalidad permitir que los inversores
puedan conocer el importe que, como maximo, pagaran por cada accién de AZKAR que
les sea adjudicada. Asimismo, dicho Precio Maximo Minorista sera el tenido en cuenta a
efectos del prorrateo en el Tramo Minorista.

11.L10.2.1.4 Firma del Contrato de Asequramiento y Colocacion

Esta previsto que el dia 21 de septiembre de 1998, una vez fijado el Precio Maximo
Minorista, las entidades firmantes del Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y
Compromiso de Colocacion firmen el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, con lo
que quedaran integradas en el Sindicato Asegurador en condicibn de Entidades
Aseguradoras. La firma de dicho Contrato, asi como las variaciones que, en su caso, se
produzcan en la identidad de las entidades firmantes del mismo respecto de las
entidades que firmaron el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion, seran objeto de la informacion adicional al presente Folleto a que se refiere
el apartado 11.10.3 siguiente.

En principio, el Sindicato Asegurador estard compuesto por todas las entidades que
hayan firmado el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion. No obstante, en el supuesto de que alguna de dichas entidades no llegara a
firmar el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, dicha entidad perderia su condicion
de Entidad Aseguradora, y permaneceria como Entidad Colocadora, devengandose a su
favor exclusivamente la comisiébn de colocacion, en los términos previstos en el
apartado 11.12.3 siguiente.
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11.L10.2.1.5 Periodo de Oferta Publica Minorista

(A)

(B)

(©)

Duraciéon

El Periodo de Oferta Publica Minorista comenzara a las 9:00 horas de Madrid del
dia 22 de septiembre de 1998 y finalizara a las 14:00 horas de Madrid del dia 24
de septiembre de 1998.

Posibilidad de revocacion de Mandatos de Compra

Las personas que hayan otorgado Mandatos de Compra podran revocar dichos
Mandatos desde el momento de su formulacion hasta las 14:00 horas de Madrid
del dia 24 de septiembre de 1998 ante la entidad en la que se hubieran otorgado,
mediante el impreso que ésta debera facilitarles al efecto.

La revocacion de Mandatos de Compra solo podra referirse al importe total del

Mandato, no admitiéndose revocaciones parciales, sin perjuicio de que puedan
realizarse nuevos Mandatos de Compra o Solicitudes de Compra. En caso de
haberse formulado una pluralidad de Mandatos de Compra, debera indicarse con
claridad a qué mandato se refiere la revocacion.

Una vez transcurrido el plazo mencionado, los Mandatos de Compra se
convertirdn en Solicitudes de Compra firmes e irrevocables, entendiéndose que el
otorgante del Mandato acepta como precio por accion el Precio Minorista de la
Oferta que se fije de conformidad con lo dispuesto en el apartado 11.10.2.1.6
siguiente.

Antes de las 20:00 horas de Madrid del dia 24 de septiembre de 1998, cada
Entidad Aseguradora debera enviar a la Entidad Agente, por duplicado, una cinta
magnética que contenga las revocaciones de los Mandatos de Compra presentados
ante ella o sus Entidades Colocadoras Asociadas.

Con carécter previo al envio de la cinta magnética, las Entidades Aseguradoras
deberan haber remitido por fax el resumen del contenido de dicha cinta, en las
condiciones establecidas en el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento.

Formulacién de Solicitudes de Compra durante el Periodo de Oferta Publica

Los inversores minoristas, con independencia de que hubieran otorgado o no
Mandatos de Compra durante el Periodo de Formulacién de los mismos, podran
formular Solicitudes de Compra durante el Periodo de Oferta Publica.

Las Solicitudes de Compra se ajustaran a las mismas reglas descritas en el
apartado 11.10.2.1.2 anterior para los Mandatos de Compra, con las siguientes
especialidades:

() Cualquier Solicitud de Compra formulada durante el Periodo de Oferta
Publica se considerara hecha en firme y sera irrevocable, entendiéndose que
el peticionario acepta como precio por accion el Precio Minorista de la
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(ii)

Oferta que se fije de conformidad con lo dispuesto en el apartado 11.10.2.1.6
siguiente.

Expresamente se hace constar que las Solicitudes de Compra que se
formulen directamente en el Periodo de Oferta Publica pueden quedar
completamente desatendidas como consecuencia de la prioridad que se
concede en el prorrateo a las peticiones que tengan su origen en Mandatos
de Compra no revocados, de acuerdo con las reglas previstas en el apartado
[1.12.4 siguiente.

(iii) Antes de las 20:00 horas de Madrid del dia 24 de septiembre de 1998, cada

Entidad Aseguradora debera enviar a la Entidad Agente, por duplicado, una
cinta magnética que contenga las Solicitudes de Compra recibidas por ella o
sus Entidades Colocadoras Asociadas.

Con carécter previo al envio de la cinta magnética, las Entidades

Aseguradoras deberan haber remitido por fax el resumen del contenido de
dicha cinta, en las condiciones establecidas en el Protocolo de Intenciones
de Aseguramiento.

(D) Reglas de control del limite méximo de inversion de los Mandatos y Solicitudes

de Compra

(i)

(ii)

(iii)

No podran formularse simultaneamente peticiones de compra en el Tramo
Minorista y en los Tramos Institucionales de la Oferta.

El importe minimo por el que podran formularse Mandatos y Solicitudes de
Compra en el Tramo Minorista serd de 200.000 pesetas. El importe maximo
sera de 10.000.000 de pesetas, ya se trate de Mandatos de Compra no
revocados, Solicitudes de Compra o la suma de ambos.

En consecuencia, no se tomaran en consideracion las peticiones de compra
formuladas por un mismo peticionario, ya sea individualmente o en
cotitularidad, que excedan en conjunto del limite establecido de 10 millones
de pesetas, en la parte que excedan conjuntamente de dicho limite.

Los controles de maximos que se describen en este apartado se realizaran
utilizando el N.I.LF. o nimero de pasaporte de los peticionarios.

Los Mandatos y Solicitudes de Compra formulados en nombre de varias
personas se entenderan hechos mancomunadamente por la cantidad reflejada
en el Mandato o Solicitud.

Ningun peticionario podré realizar mas de dos Mandatos o Solicitudes de
Compra de forma conjunta.

A los efectos del cémputo del limite maximo por peticionario, cuando
coincidan todos y cada uno de los peticionarios en varias peticiones de
compra (ya sean Mandatos o Solicitudes) dichas peticiones se agregaran
formando una Unica peticion de compra.
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(iv) Si algun peticionario excediera el limite de inversion de 10 millones de
pesetas, se estara a las siguientes reglas:

1.

Se dara preferencia a los Mandatos de Compra sobre las Solicitudes de
Compra, de forma que se eliminarda en primer lugar el importe que
corresponda de las Solicitudes de Compra para que, en conjunto, la
peticibn no exceda el limite de inversién. Por tanto, si un mismo
peticionario presentara uno o varios Mandatos de Compra que en
conjunto superasen el limite establecido y presentara ademas
Solicitudes de Compra, éstas se eliminarian.

En el supuesto de que hubiera que reducir peticiones del mismo tipo
(ya sean Mandatos o Solicitudes), se procedera a reducir
proporcionalmente el exceso entre los Mandatos o Solicitudes
afectados.

A efectos de reducir el importe de las peticiones de igual tipo
(Mandatos o Solicitudes de Compra), si un mismo peticionario
efectuara diferentes peticiones de igual tipo con base en distintas
formulas de cotitularidad, se procedera de la siguiente forma:

(a) Las peticiones donde aparezca mas de un titular se dividirdn en
tantas peticiones como titulares aparezcan, asignandose a cada
titular el importe total de las acciones reflejadas en la peticion
original.

(b) Se agruparan todas las peticiones obtenidas de la forma descrita
en el parrafo (a) anterior en las que coincida el mismo titular.

(c) Siconjuntamente consideradas las peticiones del mismo tipo que
presente un mismo titular, de la forma establecida en los
parrafos (a) y (b) anteriores, se produjese un exceso sobre el
limite de inversién, se procederd a distribuir dicho exceso
proporcionalmente entre las peticiones afectadas, teniendo en
cuenta que si una solicitud se viera afectada por mas de una
operacion de redistribucién de excesos sobre limites, se aplicara
aqguella cuya reduccion sea por un importe mayor.

(d) En todo caso, si una misma persona hubiera formulado mas de
dos peticiones de compra de forma conjunta, se anularan a todos
los efectos todas las peticiones que haya presentado de forma
conjunta, respetdndose uUnicamente las realizadas de forma
individual.
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EJEMPLO DE COMPUTO DEL LIMITE MAXIMO DE INVERSION

Entidad Colocadora Carécter Peticionario orte Imp

Banco A Mandato Individual Sr.n°1 10 millones
Banco B Mandato Cotitularidad  Srn°1y2 8 millones
Banco C Mandato Cotitularidad Srn°2y 3 5 millones
Banco D Solicitud Cotitularidad Sr.n°4y 5 6 millones

A efectos de computabilidad de limite de inversion se considerara que:

- El Sr. n° 1 solicita 18 millones (10+8)

- El Sr. n° 2 solicita 13 millones en Mandatos (8+5)
- El Sr. n° 3 solicita 5 millones

- El Sr. n° 4 solicita 6 millones

- El Sr. n° 5 solicita 6 millones

Por tanto, los peticionarios que superarian el limite maximo de inversién serian:

- el Sr. n° 1 con un exceso de 8 millones (18-10)
- el Sr. n° 2 con un exceso de 3 millones (13-10)

Dichos excesos deben distribuirse entre las peticiones afectadas para lo cual se efectuara la siguiente op
Banco A
Sr. n° 1 =>_8M (exceso) x 10M (importe solicitado) = 4,44 M
18
Banco B
Sr.n°1= 8Mx8M =3,56M
18
Sr.n°P2= 3Mx8M =1,85 M
13
Banco C

Sr.n°2= 3Mx5M =1,15M
13

Dado que la solicitud cursada por el Banco B esta afectada por dos operaciones distintas de eliminacion
se aplicara la mayor, y por tanto, los correspondientes excesos se eliminardn deduciendo: de la peticion
A: 4,44 millones, de la peticion del Banco B: 3,56 millones y de la peticiéon del Banco C: 1,15 millones, cd
las peticiones quedarian de la siguiente forma:

eracion

He excesos,
del Banco
nlo que

Entidad Colocadora Carécter Peticionario orte Imp
Banco A Mandato Individual Sr.n°1 5,56 millones
Banco B Mandato Cotitularidad Srn°1ly?2 4,44 millones
Banco C Mandato Cotitularidad Srn°2y 3 3,85 millones
Banco D Solicitud Cotitularidad Sr.n°4y5 6 millones
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11.L10.2.1.6 Fijacion del Precio Minorista de la Oferta

Como se ha sefialado en el apartado 11.5.4 anterior, el dia 27 de septiembre de 1998,
AZKAR, de acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, fijara el Precio Minorista de

la Oferta y el Precio Institucional de la Oferta en funcion de las condiciones de mercado
y de la demanda de acciones registrada en los Periodos de Formulacién de Mandatos,
Oferta Publica y Prospeccion de la Demanda. El Precio Minorista de la Oferta Publica
no podra ser superior al Precio Maximo Minorista.

Una vez fijados el Precio Minorista de la Oferta y el Precio Institucional de la Oferta , la
Entidad Coordinadora Global, de acuerdo con AZKAR, procedera a la asignacion
definitiva de acciones a cada uno de los Tramos de la Oferta, en los términos
establecidos en el apartado 11.10.1.3 anterior.

Tanto la fijacion los Precios de la Oferta como la asignacién definitiva de acciones a
cada uno de los Tramos seran objeto de la informacion adicional al presente Folleto a
gue se refiere el apartado 11.10.3 siguiente.

11.L10.2.1.7 Compromiso de aseguramiento

En el supuesto de que los Mandatos de Compra no revocados y las Solicitudes de
Compra presentadas por una Entidad Aseguradora no alcanzaran el nimero de acciones
aseguradas por ésta, dicha Entidad Aseguradora presentara una peticion de compra en
nombre propio o en nombre de una sociedad controlada por ella por el nimero de
acciones no colocadas a terceros, al Precio de Aseguramiento a que se refiere el
apartado 11.12.3. (iv) siguiente que coincide con el Precio Institucional de la Oferta, a
efectos de su inclusion por la Entidad Agente en las operaciones de adjudicacion.

A las peticiones de compra presentadas por las Entidades Aseguradoras no les sera de
aplicacion lo relativo a limites cuantitativos y s6lo adquiriran efectividad en el caso de
gue la demanda en el Tramo Minorista sea insuficiente para cubrir la cantidad asignada
al mismo una vez deducidas, en su caso, las acciones que se le puedan restar como
consecuencia de las redistribuciones entre tramos previstas en este Folleto Informativo.

A los efectos anteriores, las Entidades Aseguradoras que no hubieran cubierto su

compromiso de aseguramiento presentaran a la Entidad Agente, antes de las 20:00
horas de Madrid del dia 24 de septiembre de 1998, de forma separada a la cinta que
contenga las Solicitudes de Compra recibidas por dicha Entidad y sus Entidades

Colocadoras Asociadas, una cinta que contenga la peticidbn correspondiente a las

acciones no colocadas a terceros, bien a su nombre o al de una sociedad bajo su control.
A falta de dicho envio, la Entidad Agente entendera que la peticion se presenta en

nombre de la propia Entidad Aseguradora por la totalidad de las acciones no cubiertas

por las peticiones de terceros.

11.L10.2.7 Pago por los inversores

El pago por los inversores de las acciones finalmente adjudicadas en el Tramo Minorista
se realizara no antes del dia 29 de septiembre ni mas tarde del dia 2 de octubre de 1998,
sin perjuicio de las provisiones de fondos que pudieran ser exigidas a los peticionarios.
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11.10.2.2 Tramo Institucional Espafiol

11.L10.2.2.1 Fases del procedimiento de colocacion

El procedimiento de colocacion en este Tramo estara integrado por las siguientes fases,
gue se describen con mas detalle a continuacion:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)
(x)

(xi)
(xii)

Firma del Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacién (14 de septiembre de 1998).

Registro del folleto informativo en la CNMV (dia 15 de septiembre de 1998).

Periodo de Prospeccién de la Demanidaok-building, en el que se formularan
propuestas de compra por los inversores (del 16 de septiembre hasta las 14:00
horas del 25 de septiembre de 1998).

Fijacion del Precio Institucional de la Oferta, y seleccion de las propuestas de
compra (27 de septiembre de 1998).

Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion (27 de septiembre de 1998).

Otorgamiento de la escritura de aumento de capital e inscripcién de la misma en
el Registro Mercantil de Guipuzcoa (28 de septiembre de 1998).

Asignacién definitiva de acciones a cada uno de los Tramos (28 de septiembre
de 1998).

Confirmacion de las propuestas de compra seleccionadas y adjudicacion (28 de
septiembre de 1998).

Fecha de la Operacién (29 de septiembre de 1998).

Fecha de desembolso (entre el dia 29 de septiembre y el dia 2 de octubre de
1998).

Admision a cotizacion (29 de septiembre de 1998).

Liguidacién de la Oferta (2 de octubre de 1998).

11.10.2.2.2 Periodo de Prospeccion de la Demanda

El Periodo de Prospeccion de la Demanda, durante el cual se formularan las propuestas
de compra de los inversores, comenzara a las 9:00 horas de Madrid del dia 16 de
septiembre de 1998, y finalizara a las 14:00 horas de Madrid del dia 25 de septiembre de

1998.

Durante este periodo, las Entidades Aseguradoras desarrollaran actividades de difusion
y promocién de la Oferta, de acuerdo con el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento
y Compromiso de Colocacién, con el fin de obtener de los potenciales inversores
propuestas de compra sobre el nUmero de acciones y el precio al que estarian dispuestos
a adquirirlas.
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La formulacion, recepcion y tramitacion de las propuestas de compra se ajustaran a las
siguientes reglas:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Las propuestas de compra se formularan exclusivamente ante cualquiera de las
Entidades Aseguradoras que se relacionan en el apartado 11.12.1 siguiente.

Las propuestas de compra incluirdn una indicacién del nimero de acciones y el
precio al que cada inversor podria estar dispuesto a adquirirlas, con el objetivo
de lograr, de acuerdo con la practica internacional, una mejor estimacion de las
caracteristicas de la demanda.

Las propuestas de compra constituiran unicamente una indicacion del interés de
los potenciales inversores por los valores que se ofrecen, sin que su formulacion
tenga caracter vinculante ni para quienes las realicen ni para AZKAR o los
Oferentes.

Las Entidades Aseguradoras no podran admitir propuestas de compra por un
importe inferior a diez millones (10.000.000) de pesetas. En el caso de las

entidades habilitadas para la gestion de carteras de valores de terceros, dicho
limite se referira al global de las peticiones formuladas por la entidad gestora.

Dichas entidades gestoras, previamente a realizar solicitudes de compra por
cuenta de sus clientes, deberan tener firmado con los mismos el oportuno
contrato de gestion de cartera de valores, incluyendo la gestién de renta variable.
Las entidades gestoras de carteras que resulten adjudicatarias de acciones en la
presente Oferta deberan a su vez adjudicar a cada uno de los clientes por cuya
cuenta hubieran adquirido las acciones un minimo de 100 acciones.

Las Entidades Aseguradoras deberan rechazar todas aquellas propuestas de
compra que no se ajusten a los requisitos que para las mismas establezca la
legislacion vigente.

Cada una de las Entidades Aseguradoras debera remitir diariamente a Argentaria
Bolsa, S.V.B, S.A. (como Entidad Coordinadora Global y Entidad Directora del
Tramo) las propuestas de compra validas que le hayan sido formuladas,
facilitando a dicha Entidad Directora los documentos relativos a las propuestas
de compra que puedan serle solicitados. La citada Entidad Directora, a su vez,
informara sobre dichas propuestas de compra a AZKAR.

Las Entidades Aseguradoras podran exigir a sus peticionarios una provisién de
fondos para asegurar el pago del precio de las acciones. En tal caso, deberan
devolver a tales peticionarios la provision de fondos correspondiente, libre de
cualquier gasto o comision, con fecha valor no mas tarde de producirse
cualquiera de las siguientes circunstancias:

- Falta de seleccion o de confirmacién de la propuesta de compra realizada
por el peticionario; en caso de seleccion o confirmacién parcial de la
propuesta de compra, la devolucion de la provision sélo afectara a la parte
de dicha propuesta que no haya sido seleccionada o confirmada;
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Desistimiento por AZKAR de continuar la Oferta Publica, en los términos
previstos en el presente Folleto Informativo; o

- Revocacion automatica de la Oferta Publica.

Si por causas imputables a las Entidades Aseguradoras se produjera un retraso en
la devolucién de la provision de fondos, dichas Entidades Aseguradoras deberan
abonar intereses de demora al tipo del interés legal del dinero vigente en Espaifia,
gue se devengaran desde la fecha en que la devolucién debiera haberse efectuado
hasta la fecha de su efectivo abono al peticionario.

11.10.2.2.3 Fijacion del Precio Institucional de la Oferta y asignacién de acciones a cada
Tramo

Como se ha sefialado en los apartados I1.5.4 y 11.10.2.1.6 anteriores, el dia 27 de
septiembre de 1998, AZKAR, de acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, fijara el
Precio Minorista de la Oferta y el Precio Institucional de la Oferta en funcion de las
condiciones de mercado y de la demanda de acciones registrada en los Periodos de
Formulacién de Mandatos, de Oferta Publica, y de Prospeccion de la Demanda. El
Precio Institucional de la Oferta podra ser superior al Precio Maximo Minorista, en cuyo
caso habra dos precios para las acciones objeto de la Oferta Publica, el Precio Minorista
de la Oferta y el Precio Institucional de la Oferta. El Precio Institucional de la Oferta
sera igual para los dos Tramos Institucionales y no podra ser inferior al Precio Minorista
de la Oferta.

Una vez fijados el Precio Minorista de la Oferta y el Precio Institucional de la Oferta, la
Entidad Coordinadora Global, de acuerdo con AZKAR, procedera a la asignacion
definitiva de acciones a cada uno de los Tramos de la Oferta, en los términos
establecidos en el apartado 11.10.1.3 anterior.

Tanto la fijacion de los Precios de la Oferta como la asignacion definitiva de acciones a
cada uno de los Tramos seran objeto de la informacion adicional al presente Folleto a
gue se refiere el apartado 11.10.3 siguiente.

11.L10.2.2.4 Firma del Contrato de Asequramiento y Colocacion

Esta previsto que el dia 27 de septiembre de 1998, una vez determinados los Precios de
la Oferta, las entidades que hayan suscrito el Protocolo de Intenciones de
Aseguramiento y Compromiso de Colocacion firmen el Contrato de Aseguramiento y
Colocacion, con lo que guedaran integradas en el Sindicato Asegurador en condicion de
Entidades Aseguradoras. La firma de dicho Contrato, asi como las variaciones que, en
Su caso, se produzcan en la identidad de las entidades firmantes del mismo respecto de
las entidades que firmaron el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso
de Colocacién, seran objeto de la informacion adicional al presente Folleto a que se
refiere el apartado 11.10.3 siguiente.

En principio, el Sindicato Asegurador estard compuesto por todas las entidades que
hayan firmado el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion. No obstante, en el supuesto de que alguna de dichas entidades no llegara a
firmar el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, dicha entidad perderia su condicion
de Entidad Aseguradora. Dicha entidad, ademas, debera facilitar inmediatamente a la
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Entidad Coordinadora Global toda la informacibn que permita la completa
identificacién de las propuestas de compra que le hubieran sido formuladas.

11.L10.2.2.5 Seleccidn de propuestas de compra

Antes del inicio del plazo de confirmacion a que se refiere el apartado siguiente, la
Entidad Directora del Tramo Institucional Espafol, conjuntamente con AZKAR,
procederan a evaluar las propuestas de compra recibidas, aplicando criterios de calidad y
estabilidad de la inversién, pudiendo admitir total o parcialmente, o rechazar, cualquiera
de dichas propuestas, a su sola discrecion y sin necesidad de motivacion alguna, pero
respetando que no se produzcan discriminaciones injustificadas entre propuestas de
compra del mismo rango. En el supuesto de que existieran propuestas de compra del
mismo rango se dara preferencia a las que provengan de entidades que no sean del
mismo grupo que las Entidades Aseguradoras.

Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A. comunicard a cada una de las Entidades Aseguradoras los
Precios de la Oferta, el nimero de acciones definitivamente asignado al Tramo
Institucional Espafiol, y la relacion de propuestas de compra seleccionadas de entre las
recibidas de dicha Entidad Aseguradora, antes del inicio del plazo de confirmacion de
propuestas de compra.

11.L10.2.2.6 Confirmacion de propuestas de compra

La confirmaciéon de las propuestas de compra seleccionadas se regira por las siguientes
reglas:

() Plazo de confirmacion: El plazo de confirmacion de las propuestas de compra
seleccionadas comenzara a las 00:00 horas de Madrid del dia 28 de septiembre de
1998 y finalizaré a las 9:30 horas de Madrid del mismo dia.

(i) Comunicacioén a los peticionarios: Durante el plazo de confirmacion, cada una de
las Entidades Aseguradoras informara a cada uno de los peticionarios que hubieran
formulado ante ella propuestas de compra seleccionadas de la seleccién de sus
propuestas y del Precio Institucional de la Oferta, comunicandole que puede, si asi
lo desea, confirmar dicha propuesta de compra seleccionada hasta las 9:30 horas de
Madrid de ese mismo dia, y advirtiéndole en todo caso que de no realizarse dicha
confirmacién la propuesta de compra seleccionada quedara sin efecto.

En el supuesto de que alguna de las entidades que hubieran recibido propuestas de
compra seleccionadas no hubiera firmado el Contrato de Aseguramiento y
Colocacion, la comunicacion a que se refiere el parrafo anterior sera realizada por
Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A., quien informara asimismo a los peticionarios de
gue podran confirmar ante ella sus propuestas de compra seleccionadas.

(i)  Entidades ante las que se confirmardn las propuestas de compra seleccionadas:
Las confirmaciones de las propuestas de compra seleccionadas se realizaran por
los peticionarios, a través de fax, ante las Entidades Aseguradoras ante las que se
hubieran formulado dichas propuestas de compra. Excepcionalmente, cuando la
entidad ante la que hubieran formulado las citadas propuestas no adquiriera la
condiciébn de Entidad Aseguradora por no haber firmado el Contrato de
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(iv)

v)

(vi)

(Vi)

Aseguramiento y Colocacion, las confirmaciones se realizaran ante Argentaria
Bolsa, S.V.B, S.A..

Caracter irrevocable: Las propuestas de compra confirmadas se convertiran en
ordenes de compra en firme y tendran la condicion de irrevocables, sin perjuicio
de lo previsto en el apartado I1.11 siguiente.

Numero maximo: Ningun peticionario, salvo autorizacion expresa de la Entidad
Directora del Tramo Institucional Espafiol, podra confirmar propuestas de compra
por un numero de acciones superior a la cantidad seleccionada.

Nuevas peticiones: Excepcionalmente podran admitirse peticiones de compra no
seleccionadas inicialmente o nuevas peticiones, pero Unicamente se les podra
adjudicar acciones si dichas peticiones fueran aceptadas por la Entidad Directora
del Tramo Institucional Espafiol, y siempre que las confirmaciones de propuestas
de compra seleccionadas no cubrieran la totalidad de la Oferta.

Remisidn de informacion: El mismo dia de finalizacion del plazo de confirmacion

de las propuestas de compra (28 de septiembre de 1998), no mas tarde de las 9:45
horas de Madrid, cada Entidad Aseguradora enviara a Argentaria Bolsa, S.V.B,
S.A. la relacion de confirmaciones recibidas, indicando la identidad de cada
peticionario y el nimero de acciones solicitadas en firme por cada uno. Argentaria
Bolsa, S.V.B, S.A, a su vez, informara sobre dichas propuestas de compra a
AZKAR.

Asimismo, las Entidades Aseguradoras enviaran a la Entidad Agente antes de las
20:00 del 28 de septiembre de 1998 las correspondientes cintas magnéticas
conteniendo las adjudicaciones definitivas, ingita la identidad de cada
peticionario y el nimero de acciones adjudicadas a cada uno de ellos.

En el caso de que alguna Entidad Aseguradora no enviara la informaciéon a que
se refieren los parrafos anteriores, se procedera a adjudicar a dicha Entidad
Aseguradora las acciones correspondientes a las propuestas de compra
seleccionadas presentadas por la misma.

11.L10.2.2.7 Compromiso de aseguramiento

Finalizado el proceso de confirmacion de propuestas de compra, y en el supuesto de que
las confirmaciones presentadas por una Entidad Aseguradora no alcanzaran el nimero
de acciones aseguradas por ésta, dicha Entidad Aseguradora presentara una peticion de
compra, en nombre propio o en nombre de una sociedad controlada por ella, por el
namero de acciones no colocadas a terceros, al Precio de Aseguramiento referido en el
apartado 11.12.3.1(iv) posterior que coincide con el Precio Institucional de la Oferta.

A las peticiones de compra presentadas por las Entidades Aseguradoras no les sera de
aplicacion lo relativo a limites cuantitativos y s6lo adquiriran efectividad en el caso de
gue la demanda en el Tramo Institucional Espafiol sea insuficiente para cubrir la
cantidad asignada al mismo una vez deducidas, en su caso, las acciones que se le puedan
restar como consecuencia de las redistribuciones entre tramos previstas en este Folleto
Informativo.
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A los efectos anteriores, las Entidades Aseguradoras que no hubieran cubierto su
compromiso de aseguramiento presentaran a la Entidad Agente, antes de las 9:45 horas
de Madrid del dia 28 de septiembre de 1998, al mismo tiempo que le envien la relacion
final de confirmaciones, pero de forma separada, la peticiébn correspondiente a las
acciones no colocadas a terceros, bien a su nombre o al de una sociedad bajo su control.
A falta de dicha comunicacion, la Entidad Agente podra entender que la peticién se
presenta en nombre de la propia Entidad Aseguradora por la totalidad de las acciones no
cubiertas por las peticiones de terceros.

11.L10.2.2.8 Pago por los inversores

El pago por los inversores de las acciones finalmente adjudicadas se realizara no antes
del dia 29 de septiembre ni mas tarde del dia 2 de octubre de 1998.

11.10.2.3 Tramo Internacional
El procedimiento de colocacion en este Tramo serd el que se detalla a continuacion:

(1) Periodo de Prospeccién de la Demarat#ok-building, en el que se formularan
propuestas de compra por los inversores (del 16 de septiembre a las 20:00 horas
del 25 de septiembre de 1998).

(i) Fijacion del Precio Institucional de la Oferta (27 de septiembre de 1998).
(i)  Seleccién de las propuestas de compra (27 de septiembre de 1998).
(iv)  Firma del Contrato de Aseguramiento Internacional (27 de septiembre de 1998).

(v) Firma, en su caso, del contrato que regula las relaciones entre los sindicatos del
Tramo Institucional Espafiol y del Tramo Internacionéitef-Syndicate
Agreement y del contrato que regula las relaciones entre las entidades
directoras de los respectivos sindicatdgréement among Managgr@7 de
septiembre de 1998).

(viy  Otorgamiento de la escritura de aumento de capital e inscripcion de la misma en
el Registro Mercantil de Guipuzcoa (28 de septiembre de 1998).

(vii)  Confirmacion de las propuestas de compra seleccionadas y adjudicacién (28 de
septiembre de 1998).

(viii) Fecha de la Operacion (29 de septiembre de 1998).

(ix) Fecha de desembolso (entre el dia 29 de septiembre y el dia 2 de octubre de
1998).

(x) Admision a cotizacion (29 de septiembre de 1998).

(xi)  Liquidacion de la Oferta (2 de octubre de 1998).
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La fijacion del Precio Institucional de la Oferta, el proceso de seleccidn y confirmacion
de propuestas de compra, y la adjudicacion y pago de las acciones se realizaran en los
mismos términos descritos para el Tramo Institucional Espafiol.

11.10.3 Informacion adicional a incorporar al Folleto registrado.

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

(1) El Precio Maximo Minorista de la Oferta: el 22 de septiembre de 1998.

(i)  La firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista, asi
como, en su caso, las variaciones que se produzcan en la lista de Entidades
Aseguradoras firmantes del mismo: el 22 de septiembre de 1998.

(i) La firma de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion de los Tramos
Institucionales, asi como, en su caso, las variaciones que se produzcan en la lista
de Entidades Aseguradoras firmantes de los mismos: el 28 de septiembre de
1998.

(iv)  Los Precios Minorista e Institucional de la Oferta y la asignacion definitiva de
acciones a cada Tramo de la Oferta: el 28 de septiembre de 1998.

(v) En su caso, la circunstancia de no haberse alcanzado un acuerdo para fijar los
Precios de la Oferta y la consiguiente revocacion de la misma: el 28 septiembre
de 1998.

(vi)  El otorgamiento e inscripcion en el Registro Mercantil de Guipluzcoa de la
escritura de la ampliaciéon de capital de AZKAR referida en el apartado 11.10.1.5
anterior: el 29 de septiembre de 1998.

(vii)  En su caso, la practica del prorrateo en el Tramo Minorista, conforme a las
reglas establecidas en el apartado 11.12.4 siguiente, y el resultado del mismo: el
29 de septiembre de 1998.

(viii) El ejercicio de la opcién de venta de la Entidad Coordinadora Global referida en
el apartado 11.10.1.5 anterior: no mas tarde del dia habil siguiente al de su
ejercicio.

La fijacion del Precio Maximo Minorista y los Precios de la Oferta, la asignacién
definitiva de acciones a cada Tramo y la revocacion de la Oferta seran también
publicados en, al menos, un diario de difusion nacional no mas tarde del dia habil
siguiente al de su comunicacién a la CNMV.
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[1.11 DESISTIMIENTO DE LA OFERTA Y REVOCACION DE LA OFERTA
11.11.1 Desistimiento de la Oferta

AZKAR, ante el cambio anormal de las condiciones de mercado, la falta de firma de los
contratos de aseguramiento, u otra causa relevante, podra desistir de la Oferta en
cualquier momento anterior al comienzo del Periodo de Oferta Publica en el Tramo
Minorista.

AZKAR debera comunicar inmediatamente dicho desistimiento a la CNMV vy difundirlo
a través de, al menos, un diario de difusién nacional y los Boletines de Cotizacion de las
Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao.

11.11.2 Revocacién Automatica

La Oferta quedara automéaticamente revocada en todos sus Tramos en los siguientes
supuestos:

(1) En caso de falta de acuerdo entre AZKAR y la Entidad Coordinadora Global
para la fijacion de los Precios de la Oferta; o

(i)  En caso de que antes de las 24:00 horas del dia 27 de septiembre no se hubieran
firmado los Contratos de Aseguramiento y Colocacion de los Tramos
Institucionales; o

(i)  En caso de que, en cualquier momento anterior a las 9:30 horas del dia 28 de
septiembre, quedara resuelto cualquiera de los Contratos de Aseguramiento y
Colocacion como consecuencia de las causas previstas en los mismos (ver
apartado 11.12.3. siguiente).

La revocaciéon de la Oferta dara lugar a la anulacion de todos los Mandatos de Compra
no revocados Yy las Solicitudes de Compra, asi como de todas las propuestas de compra
de los Tramos Institucionales que hubieran sido seleccionadas y confirmadas. En
consecuencia, no existira obligacion de entrega de las acciones por parte de los
Oferentes ni obligacion de pago del precio de las mismas por parte de los inversores.

La revocacion de la Oferta sera objeto de comunicacién inmediata a la CNMV por parte
de la Sociedad, y de publicacion en, al menos, un diario de difusiéon nacional y en los
Boletines de Cotizacién de las Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao.

[1.12 ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN LA OFERTA.

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

La coordinacion global de la Oferta en todos sus Tramos se llevara a cabo por
Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A., en calidad de Entidad Coordinadora Global.
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Para la colocacion de las acciones objeto de la Oferta en cada uno de sus Tramos se han
formado sindicatos de aseguramiento y colocacién, cuya composicion se indica a
continuacion:

Tramo Minorista

Entidad Directora y Aseguradora: - Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A.

Entidades Aseguradoras: - Central Hispano Bolsa, S.V.B. S.A.

- Caja de Ahorros y Monte de Piedad
de Guipuzcoa y San Sebastian
(Kutxa)

- Caja de Ahorros Galicia (Caixa
Galicia)

- AB Asesores, S.V.B, S.A.

- Eurosafei, S.V.B., S.A.

Tramo Institucional Espaiiol

Entidad Directora y Aseguradora: - Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A.
Entidad Codirectora y Aseguradora: - Central Hispano Bolsa, S.V.B, S.A.
Entidades Aseguradoras: - AB Asesores, S.V.B, S.A.

- Deutsche Bank, A.G., London
- Beta Capital, S.V.B., S.A.

Tramo Institucional Internacional

Entidad Directora y Aseguradora: - Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A.

Entidad Codirectora y Aseguradora: - Deutsche Bank A.G., London

Se sefiala a continuacion el nimero de acciones que, en principio, serad objeto de
aseguramiento por cada Entidad Aseguradora en cada Tramo de la Oferta, con

indicacion del porcentaje que dichas acciones representan sobre el volumen inicial de

acciones ofrecidas en dichos Tramos, asi como una estimacion meramente orientativa de
los ingresos por comisiones que obtendra cada Entidad Aseguradora (la descripcion de
las distintas comisiones se encuentra en el apartado 11.12.3 siguiente).

En relacion con el Tramo Minorista, debe tenerse en cuenta, no obstante, que en el caso
de que los Mandatos de Compra formulados en la Oferta de Empleados y Transportistas
Auténomos que AZKAR va a desarrollar de modo simultaneo a la presente Oferta, no
sean suficientes para cubrir en su totalidad las 1.326.000 acciones inicialmente
previstas, las acciones sobrantes se destinaran automaticamente al Tramo Minorista de
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la presente Oferta Publica para atender el exceso de demanda eventualmente producido.
En dicho supuesto, se aumentara de forma equivalente el niamero de acciones
aseguradas en dicho Tramo Minorista, distribuyéndose dichas acciones entre las
Entidades Aseguradoras en proporcién a su compromiso inicial de aseguramiento, y
devengandose sobre la ampliacién las comisiones de direccidén, aseguramiento y
colocacion.

TRAMO MINORISTA

Entidades Aseguradoras Acciones % Ingresos por
Aseguradagl) comisiones?)

Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A. 2.125.00(4 50% 129.200.000

Central Hispano Bolsa, S.V.B. S.A. 425.000 109 21.760.0@0

Caja de Ahorros y Monte de Piedad 425.000 109 21.760.0(0

de Guipuzcoa y San Sebastian

(Kutxa)

Caja de Ahorros de Galicia (Caixa 425.000 109 21.760.0(0

Galicia)

AB Asesores, S.V.B, S.A. 425.000 109 21.760.0Q0

Eurosafei, S.V.B, S.A. 425.000 109 21.760.0@0

TRAMO INSTITUCIONAL ESPANOL
Entidades Aseguradoras Acciones % Ingresos por
Aseguradagl) comisiones?)
Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A. 2.025.00(4 45% 105.756.923
Central Hispano Bolsa, S.V.B. S.A. 900.000 209 42.203.077
AB Asesores, S.V.B. S.A. 450.000 109 19.440.0(|0
Beta Capital, S.V.B. S.A. 450.000 109 19.440.0Q0
Deutsche Bank, , AG. London 675.000 159 29.160.0q0
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TRAMO INTERNACIONAL

Entidades Aseguradoras Acciones % Ingresos por
Aseguradagl) comisiones?)

Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A. 2.475.004 55% 123.660.000

Deutsche Bank, , AG. London 2.025.000 45% 92.340.000

1) El nimero de acciones aseguradas es, en relacion con los Tramos Minorista e Institucional

@)

Espafiol, el que para cada Entidad se establece en el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento
y Compromiso de Colocacion de cada uno de dichos Tramos de la Oferta. Ha de tenerse en
cuenta que el namero definitivo de acciones aseguradas por cada Entidad, que puede variar
respecto del indicado, se establecerd en los Contratos de Aseguramiento y Colocacion.
Asimismo, ha de tenerse en cuenta que no se han incluido las acciones objeto de la ampliacién de
capital a los efectos del calculo de las comisiones.

Los ingresos por comisiones de cada Entidad son meramente estimativos y se han calculado
asumiendo que (i) cada Entidad coloca el nUmero de acciones que en principio seran objeto de
aseguramiento por ella, (i) el Precio de la Oferta es de 1.600 pesetas por accion, y (iii) la
comision de colocacién en el Tramo Minorista es lamedia, es decir,2,3% (ver apartado 11.12.3
siguiente).

Las Entidades Colocadoras Asociadas de cada Entidad Aseguradora del Tramo

Minorista serén las sigquientes:

ARGENTARIA BOLSA, S.V.B.,, S.A.
Banco de Alicante, S.A.

Banco de Crédito Local de Espafia, S.A.
Banco de Negocios Argentaria, S.A.
Banco Directo, S.A.

Banco Exterior de Espafa, S.A.

Banco Hipotecario de Espafia, S.A.
Caja Postal, S.A.

Banco Atlantico, S.A.

CENTRAL HISPANO BOLSA, S.V.B., S.A.
Banco Central Hispanoamericano, S.A.
Banco Banif Banqueros Personales, S.A.
Hispamer, Banco Financiero, S.A.

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE GUIPUZCOA Y SAN SEBASTIAN
(KUTXA)

Norbolsa, S.V.B., S.A.

CAJA DE AHORROS DE GALICIA (CAIXA GALICIA)

AB ASESORES BURSATILES BOLSA, S.V.B., S.A.

AB Asesores Bursatiles Norte, A.V, S.A.

AB Asesores Distribucion, A.V., S.A.

EUROSAFEI, S.V.B., S.A.
Euroactivos, A.V., S.A.
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Descripcién y funciones de las distintas entidades:

- Entidad Coordinadora Global: Es la entidad encargada de la coordinaciéon
general de la Oferta en todos sus Tramos. En particular, es la encargada de
realizar, en su caso y de acuerdo con AZKAR, las operaciones de redistribucion
entre Tramos segun lo dispuesto en el apartado 11.10.1.3 del presente Folleto.

- Entidades Directoras y Codirectoras: Son las entidades que asumen un mayor
grado de compromiso y que han participado en la preparacion y direccion de la
Oferta en cada uno de sus Tramos, con los efectos, por lo que respecta a los
Tramos Minorista e Institucional Espafiol, previstos en el Real Decreto 291/1992
de 27 de marzo. Las Entidades Directoras y Codirectoras tienen a su vez la
condicion de Entidades Aseguradoras.

- Entidades Aseguradoras: Son las entidades que median por cuenta de AZKAR y
los Oferentes en la colocacion de las acciones objeto de la Oferta y que, en caso
de firmar los correspondientes Contratos de Aseguramiento, asumiran un
compromiso de aseguramiento de la Oferta en sus respectivos Tramos. Las
Entidades Aseguradoras son las Unicas autorizadas para recibir y cursar
propuestas y confirmaciones de compra. Las Entidades Aseguradoras que no
firmen el correspondiente Contrato de Aseguramiento perderan dicha condicion
y permanecerdn como Entidades Colocadoras, devengandose a su favor
exclusivamente la comision de colocacion, en los términos previstos en el
apartado 11.12.3.

- Entidades Colocadoras Asociadas: En el Tramo Minorista, entidades vinculadas
a las Entidades Aseguradoras y autorizadas por éstas para recabar Mandatos y
Solicitudes de Compra. Las Entidades Colocadoras Asociadas deberan cursar, a
través de las Entidades Aseguradoras a las que se hallen vinculadas, los
Mandatos y Solicitudes de Compra que reciban.

- Entidad Agente: Banco Exterior de Espafia, S.A. encargada, entre otras
funciones, de realizar los cobros y pagos derivados de la liquidacién de la Oferta,
en virtud del Contrato de Agencia otorgado con la Sociedad el dia 14 de
septiembre de 1998.

- Entidad Liquidadora: El Servicio de Compensaciéon y Liquidacion de Valores
(“SCLV") y las Entidades Adheridas al mismo que lleven los registros contables
de las acciones adjudicadas.

- Entidades Adheridas al SCLV: Son las entidades depositarias de las acciones
finalmente adjudicadas a cada inversor.

11.12.2 Verificacidon de las Entidades Directoras y Codirectoras

D. Armando Barturen, en representacion de Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A., Entidad
Directora del Tramo Minorista e Institucional Espafiol, y D. Ismael Picén, en
representacion de Central Hispano Bolsa, S.V.B., S.A. Entidad Codirectora del Tramo
Institucional Espafiol, hacen constar lo siguiente segun consta en las cartas que se
adjuntan como Anexo 8 de este Folleto:
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- Que se han llevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar la
calidad y suficiencia de la informacién contenida en este Folleto.

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

Esta declaracion no se refiere a los datos que han sido objeto de auditoria de cuentas.
11.12.3 Caracteristicas de los contratos de aseguramiento

Con fecha 14 de septiembre de 1998 han sido firmados los Protocolos de Intenciones de
Aseguramiento y Compromisos de Colocacién de los Tramos Minorista e Institucional
Espafiol, en virtud de los cuales las Entidades Aseguradoras de dichos Tramos se han
comprometido a participar activamente en la colocacion de las acciones objeto de la
Oferta en los mismos.

Los Contratos de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista y del Tramo
Institucional Espafiol seran firmados el 21 y el 27 de septiembre de 1998,
respectivamente, tgndran basicamente el siguiente contenido:

(1) Aseguramiento: Las Entidades Aseguradoras se  comprometeran
mancomunadamente a adquirir para si mismas, al Precio de Aseguramiento, las
acciones correspondientes al volumen asegurado por cada una de ellas en el
Tramo Minorista o en el Tramo Institucional Espafiol que no hayan sido
adquiridas por cuenta de terceros, en el supuesto de que no se presenten durante
el periodo establecido al efecto peticiones de compra suficientes para cubrir el
namero total de acciones asignado a cada uno de dichos Tramos. Estas
obligaciones no seran exigibles en los supuestos de desistimiento, revocacion o
resolucién de la Oferta previstos en este Folleto.

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

Las comisiones especificas para cada uno los Tramos Minorista e Institucional
Espaiiol son las siguientes:

Tramo Minorista

- Comisién de direccion: 0,60% del importe total asegurado (que seréa igual
al numero total de acciones aseguradas multiplicado por el Precio de
Aseguramiento), con la siguiente distribucién:

- Un 0,15% corresponderd a Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A. como
Entidad Coordinadora Global.

- Un 0,15% corresponderd a Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A. como
Entidad Directora.
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- Un 0,30% correspondera a las Entidades Aseguradoras (incluyendo a
la Entidad Directora) a prorrata de sus respectivos compromisos de
aseguramiento.

- Comision de aseguramiento: 0,60% del importe asegurado por cada
Entidad Aseguradora (que sera igual al nUmero de acciones aseguradas por
dicha Entidad multiplicado por el Precio de Aseguramiento).

- Comisién de colocacién: Porcentaje sobre el importe que resulte de
multiplicar el Precio Minorista de la Oferta por el nUmero de acciones
finalmente adjudicadas a los Mandatos y Solicitudes de Compra
presentados por cada Entidad Aseguradora. Dicho porcentaje sera:

- el 2,40% del importe que resulte de multiplicar el Precio Minorista
de la Oferta por las acciones adjudicadas a Mandatos de Compra no
revocados presentados durante los dias 16, 17 y 18 de septiembre
de 1998;

- el 2,20% del importe que resulte de multiplicar el Precio Minorista
de la Oferta por las acciones adjudicadas a Mandatos de Compra no
revocados presentados desde el dia 19 hasta el 21 de septiembre de
1998, o a Solicitudes de Compra presentadas durante el Periodo de
Oferta Publica.

Tramo Institucional Espafol

- Comisién de direccion: 0,60% del importe total asegurado (que seréa igual
al numero total de acciones aseguradas multiplicado por el Precio de
Aseguramiento), con la siguiente distribucién:

- Un 0,15% corresponderd a Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A. como
Entidad Coordinadora Global.

- Un 0,15% corresponderd a la Entidad Directora y Codirectora del
Tramo a prorrata de sus respectivos porcentajes de aseguramiento.

- Un 0,30% correspondera a las Entidades Aseguradoras (incluyendo a
las Entidades Directora y Codirectora) a prorrata de sus respectivos
compromisos de aseguramiento.

- Comision de aseguramiento: 0,60% del importe asegurado por cada
Entidad Aseguradora (que sera igual al nUmero de acciones aseguradas por
dicha Entidad multiplicado por el Precio de Aseguramiento).

- Comisién de colocacion: 1,80% sobre el importe que resulte de multiplicar
el Precio Institucional de la Oferta por el nUmero de acciones finalmente
adjudicadas a las confirmaciones de Propuestas de Compra presentadas por
cada Entidad Aseguradora.
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(iii)

Causas de resolucidon por fuerza mayor o alteracién de las condiciones del
mercado

Los Contratos de Aseguramiento podran ser resueltos por AZKAR y/o por las
Entidades Aseguradoras que representen la mayor parte del importe total
asegurado en el Tramo de que se trate, en el supuesto de que se produzca en
cualquier momento desde su firma y hasta las 9:30 horas de Madrid del dia 28 de
septiembre de 1998 algun supuesto de fuerza mayor o de alteracion
extraordinaria de las condiciones del mercado que hiciera excepcionalmente
gravoso u objetivamente desaconsejable el cumplimiento de dichos contratos por
las Entidades Aseguradoras. A estos efectos, tendran la consideracion de
supuestos de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las condiciones del
mercado los siguientes:

(@) La suspension general de la actividad bancaria y/o de los mercados
organizados de valores en Espafa, declarada por las autoridades
competentes.

(b) Una crisis general en los mercados internacionales de cambios, el reajuste
de las bandas de fluctuacion de la peseta dentro del Sistema Monetario
Europeo (S.M.E.) o su exclusion o salida del S.M.E.

(c) Una alteraciéon sustancial de la situacién politica, econdmica o financiera
nacional o internacional, o un desencadenamiento de hostilidades, guerra o
sobrevenimiento de cualquier conflicto de naturaleza similar, que afecte de
modo relevante a los indices de cotizacién de las Bolsas en que se va a
solicitar la cotizacion de las acciones de AZKAR.

(e) La alteracion sustancial en la situacion econdmica, financiera o patrimonial
de AZKAR y/o de su grupo, o cualquier decisiébn administrativa o judicial
gue pudiera afectar negativamente y de modo relevante al grupo AZKAR.

() La modificacion de la legislacion en Espafia que pudiera afectar
negativamente y de modo relevante al grupo AZKAR, a la Oferta Publica
de Venta, a las acciones de AZKAR o0 a los derechos de los titulares de
dichas acciones.

(@) El acaecimiento de hechos no conocidos en el momento de registro de este
Folleto que, a juicio de AZKAR y/o de las Entidades Aseguradoras que
representen la mayor parte del importe total asegurado del Tramo de que se
trate, pudieran afectar negativamente y de modo relevante a la Oferta
Publica.

Como se sefiala en el apartado 11.11.2 anterior, el Contrato de Aseguramiento y
Colocacién Minorista se resolvera si no se alcanza un acuerdo respecto de los
Precios de la Oferta o no se firman los Contratos de Aseguramiento y
Colocacion Institucionales.

Por dltimo, los Contratos de Aseguramiento quedaran resueltos en el supuesto de
que AZKAR desista de la Oferta en cualquier momento anterior al comienzo del
Periodo de Oferta Publica en el Tramo Minorista, o de que la Oferta Publica sea

Cap. 1I-38



(iv)

suspendida o dejada sin efecto por cualquier autoridad administrativa o judicial
competente.

Precio de Asequramiento: Serd el precio por acciéon al que las Entidades
Aseguradoras se comprometeran a adquirir, en su caso, las acciones sobrantes
aseguradas.

El Precio de Aseguramiento, serd igual al Precio Institucional de la Oferta
determinado por AZKAR y la Entidad Coordinadora Global segun lo dispuesto
en los apartados 11.5.4 y 11.10.2.1.6 anteriores.

En el supuesto de que no sea posible la determinacion de los Precios de la
Oferta, conforme a lo previsto en el presente Folleto, no se otorgaran los

Contratos de Aseguramiento y Colocacion de los Tramos Institucionales,

guedara resuelto de pleno derecho el Contrato de Aseguramiento y Colocacién
del Tramo Minorista, y se producira en todo caso la revocacion de la Oferta.

Compromiso de no transmisiéon de accione®ock-ug): Los Oferentes,

Carteson S.L. y AZKAR se comprometeran en los Contratos de Aseguramiento

a no emitir, ofrecer o vender, directa o indirectamente, acciones, obligaciones o
bonos convertibles o canjeables o cualesquiera otros instrumentos que puedan
dar derecho a la suscripcion o adquisicion de acciones de AZKAR durante los
180 dias siguientes al 27 de septiembre de 1998, salvo que sean expresamente
autorizados al efecto por la Entidad Coordinadora Global.

11.12.3.1 Contrato de Asequramiento del Tramo Internacional

Esta previsto firmar el 27 de septiembre de 1998 un Contrato de Aseguramiento
Internacional, en virtud del cual las Entidades Aseguradoras del Tramo Internacional se
comprometeran a adquirir las acciones asignadas a dicho Tramo.

El Contrato de Aseguramiento Internacional se ajustard a las practicas internacionales
habituales en este tipo de ofertas, en cuanto a declaraciones y garantias formuladas por
AZKAR vy los Oferentes y a causas de resolucion. El Precio de Aseguramiento para el
Tramo Internacional seré igual al Precio Institucional de la Oferta fijado de acuerdo con
lo previsto en el apartado 11.10.2.1 anterior.

Las comisiones especificas para el Tramo Internacional son las siguientes:

- Comisién de direccion: 0,60% del importe total asegurado (que seréa igual
al numero total de acciones aseguradas multiplicado por el Precio de
Aseguramiento), con la siguiente distribucién:

- Un 0,15% corresponderd a Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A. como
Entidad Coordinadora Global.

- Un 0,15% corresponderd a las Entidades Directora y Codirectora del
Tramo a prorrata de sus respectivos porcentajes de aseguramiento.

- Un 0,30% correspondera a las Entidades Aseguradoras, que
coinciden con las Entidades Directora y Codirectora, a prorrata de
Sus respectivos compromisos de aseguramiento.

Cap. 11-39



- Comisiéon de aseguramiento: 0,60% del importe asegurado por cada
Entidad Aseguradora (que sera igual al nUmero de acciones aseguradas por
dicha Entidad multiplicado por el Precio de Aseguramiento).

- Comisién de colocacion: 1,80% sobre el importe que resulte de multiplicar
el Precio Institucional de la Oferta por el nUmero de acciones finalmente
adjudicadas a las confirmaciones de Propuestas de Compra presentadas por
cada Entidad Aseguradora.

11.12.3.2 Otras comisiones
1. Comision de asesoramiento financiero.

Se ha establecido una comisién de asesoramiento financiero pagadera discrecionalmente
por los Oferentes a Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A., como Entidad Coordinadora Global,
de hasta un 1% del importe que resulte de multiplicar el numero total de acciones
colocadas en la Oferta, sin incluir las acciones nuevas que se emitan en la ampliacion de
capital que sean, en su caso, objeto de sobreadjudicacion en los Tramos Institucionales,
por el Precio Minorista, para las acciones adjudicadas al Tramo Minorista, y por el
Precio Institucional, para las acciones adjudicadas a los Tramos Institucionales.

2. Comisidn sobre las acciones objeto de la Ampliacion de Capital

La Entidad Coordinadora Global tendra derecho a percibir las comisiones de direccion,
aseguramiento, y colocacion fijadas para los Tramos Institucionales en relacion con las
acciones que suscriba en la ampliacion de capital a que se refiere el apartado 11.10.1.5 y
no venda al Oferente D. Luis Fernandez Somoza en virtud de la opcion de venta que se
describe en el mismo apartado. Las citadas comisiones seran pagaderas por AZKAR y
se calcularan sobre el ndmero total de acciones suscritas y no vendidas al citado
Oferente multiplicado por el precio de suscripcién de las acciones.

[1.12.3.3 Cesion de comisiones

Las Entidades Aseguradoras no podran ceder, total o parcialmente, las comisiones
mencionadas en este apartado 1.12.3, salvo que la cesidn se realice en favor de
intermediarios financieros autorizados para realizar las actividades descritas en los
articulos 71 y 76 de la Ley del Mercado de Valores que formen parte de su grupo o de
sus representantes debidamente registrados en la CNMV, o, en el Tramo Minorista, en
favor de sus Entidades Colocadoras Asociadas.

11.12.4 Prorrateo en el Tramo Minorista

A efectos de realizar el prorrateo descrito en este apartado, las peticiones de compra
expresadas en Pesetas se convertiran en peticiones de compra expresadas en niumero de
acciones, dividiendo las primeras por el Precio Maximo Minorista (definido en el
apartado 11.5.4 anterior). En caso de fraccion se redondeara por defecto.

Al no fijarse los Precios de la Oferta hasta el dia de la adjudicacion de las acciones, es
necesaria la utilizacion del Precio Maximo Minorista para realizar, con la oportuna
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antelacién, las operaciones de prorrateo, con base en criterios objetivos y no
discriminatorios para los inversores del Tramo Minorista.

En el caso de que las peticiones de compra del Tramo Minorista, formuladas como
Mandatos de Compra o Solicitudes de Compra, convertidas en niamero de aciones,
excedieran del numero de acciones asignadas a este Tramo, se realizara un prorrateo de
acuerdo con el siguiente procedimiento:

(1) Se adjudicardn, en primer lugar, a cada uno de los Mandatos de Compra
presentados durante los dias 16, 17 y 18 de septiembre de 1998, cien (100)
acciones, siempre que el volumen de acciones asignado al Tramo Minorista
permita realizar dicha adjudicacion minima.

(i)  En caso de que el volumen de acciones asignado al Tramo Minorista no sea
suficiente para realizar la asignacion prevista en la regla (i) anterior, dicha
adjudicacion de 100 acciones se realizara peticion a peticion, por orden de menor
a mayor cuantia de los Mandatos, hasta que se agoten las acciones asignadas al
Tramo Minorista, pudiendo corresponderle al Gltimo peticionario por orden de
cuantia una cantidad inferior a 100 acciones. Dentro de cada grupo de Mandatos
de Compra de igual cuantia, se adjudicardn en primer lugar las peticiones
individuales y después las peticiones en cotitularidad.

Si dentro de cualquiera de los subgrupos de peticiones individuales o peticiones
en cotitularidad de igual cuantia no hubiera acciones suficientes para efectuar la
adjudicacién prevista en la regla (i) anterior a todas las peticiones del subgrupo
de que se trate, dicha adjudicacion se realizara por orden alfabético de los
peticionarios, a partir de la letra que resulte por sorteo ante fedatario publico
segun el campo "Nombre y Apellidos o Razén Social" del fichero remitido por
las Entidades Aseguradoras y Colocadoras.

En consecuencia, en el supuesto de que la adjudicacién a que se refieren los
parrafos anteriores agotara el nimero de acciones asignado al Tramo Minorista,
no se adjudicara ninguna accion a los Mandatos de Compra presentados después
del 18 de septiembre de 1998, ni a las Solicitudes de Compra presentadas
durante el Periodo de Oferta Publica.

Si se diera el supuesto previsto en esta regla (ii) (esto es, que el volumen de
demanda producido hasta el dia 18 de septiembre de 1998, asumiendo que los
Mandatos presentados hasta entonces no sean revocados, no permita adjudicar el
minimo previsto en la regla (i) anterior a todos los Mandatos mencionados), la
Sociedad lo hara publico en, al menos, un diario de difusion nacional y lo
comunicara a la CNMV no més tarde del 22 de septiembre de 1998.

(i)  En el supuesto de que, una vez realizada la adjudicacion a que se refieren las
reglas anteriores, no se hubiera cubierto el nimero total de acciones asignadas al
Tramo Minorista, las acciones sobrantes se distribuiran entre todos los Mandatos
de Compra presentados durante el Periodo de Formulacion de Mandatos en
proporcién al volumen no satisfecho de los mismos, siempre y cuando la
demanda insatisfecha de dichos Mandatos exceda del nimero de acciones que
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gueden por adjudicar en el Tramo Minorista. En caso de que la demanda
insatisfecha de los Mandatos de Compra fuera inferior al nimero de acciones
sobrantes del Tramo Minorista, la demanda correspondiente a las Solicitudes de
Compra se incluira también en dicha distribucién proporcional.

A los efectos anteriores se estara a las siguientes reglas:

- En caso de fracciones en la adjudicacién, se redondeara por defecto, de
forma que resulte un nimero entero de acciones a adjudicar.

- Los porcentajes a utilizar para la asignacion proporcional se redondearan
también por defecto hasta tres cifras decimales (esto es: 0,78974, por
ejemplo, se igualara a 0,789).

- En el supuesto de que una vez realizado el prorrateo quedaran acciones
no adjudicadas por efecto del redondeo, éstas se distribuiran una a una
por orden de menor a mayor cuantia de la peticion y, en caso de
peticiones de igual cuantia, por orden alfabético de los peticionarios a
partir de la letra que resulte por sorteo ante fedatario publico segun el
campo "Nombre y Apellidos o Razén Social" del fichero remitido por las
Entidades Aseguradoras y Colocadoras.

Igualmente, a los efectos del prorrateo mencionado, cuando se repitan varios
Mandatos o Solicitudes de Compra en las que coincidan todos y cada uno de los
peticionarios, dichas peticiones se agregaran formando un Unico Mandato o
Solicitud. Las acciones asi adjudicadas se repartirdn proporcionalmente entre los
Mandatos o laSolicitudes afectados.

El prorrateo descrito en este apartado sera realizado por la Entidad Agente no
mas tarde de las 24 horas del dia 28 de septiembre de 1998.

A efectos ilustrativos se incorpora a continuacion un ejemplo de prorrateo. Se
hace constar que se trata de un mero ejemplo y que su resultado no es
significativo de lo que pueda ocurrir en la realidad, habida cuenta, sobre todo, de
gue dicho resultado depende en cada caso de diversas variables, entre las que la
méas sensible es el numero real de Mandatos y Solicitudes de Compra. En
particular, se hace constar que, aunque en el ejemplo se contemplan peticiones
inferiores a 100 acciones, sera dificil que se de este supuesto si el Precio
Minorista se acerca a la Banda de Precios indicativa, ya que el importe minimo
de las peticiones es de 200.000 pesetas y el precio medio de la Banda de Precios
de 1.600 pesetas.
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Ejemplo de Prorrateo en el Tramo Minorista

Suponiendo que una vez finalizada la O.P.V. se dieran los siguientes datos:

Acciones asignadas finalmente al Tramo Minorista: 4.250.000 (importe ficticio p
mayor comprension del ejemplo).

Mandatos de Compra presentados durante los dias 16, 17 y 18 de septiembre de
revocados ni anulados (M1) : 40.000 ( 10.000 de 70 acciones, 15.000 de 130 3
10.000 de 300 acciones y 5.000 de 2.500 acciones ).

Acciones solicitadas en M1: 18.150.000.

Mandatos de Compra presentados durante los dias 19, 20 y 21 de septiembre de
revocados ni anulados (M2) : 8.000 ( 2.000 de 70 acciones, 3.000 de 130 acciones,
300 acciones y 1.000 de 2.500 acciones ).

Acciones solicitadas en M2: 3.630.000.

Solicitudes de Compra no anuladas (S): 5.000 ( 2.000 de 70 acciones, 1.000
acciones, 500 de 300 acciones y 1.500 de 2.500 acciones ).

Acciones solicitadas en S: 4.170.000

a) Adjudicacion a M1 mediante la aplicacion de las reglas de prorrateo (aphitado(i)):
Todos los Mandatos de Compra, presentados durante los dias 16, 17 y 18 de sept

1998, iguales o inferiores a 100 acciones se atenderian ensu  totalidad. A los Man

Compra superiores a 100 acciones se les adjudicarian 100 acciones.

Total acciones adjudicadas = 3.700.000 = [ 10.000 x 70 + 100 x ( 15.000 + 10.000 +
]

Acciones no adjudicadas = 4.250.000 - 3.700.000 = 550.000
Demanda no satisfecha de M1 = 18.150.000 - 3.700.000 = 14.450.000
Demanda no satisfecha de M1 + M2 = 14.450.000 + 3.630.000 = 18.080.000
b) Adjudicacion proporcional (apartatdd2.4.(iii)):

550.000 / 18.080.000 = 3,0420354 % = 3,042 %

Se adjudica en consecuencia, a cada peticion de compra basada en Man
Compra el 3,042 % de la demanda no satisfecha del mismo.

En caso de fracciones, se redondeara por defecto, de forma que resulte ur
exacto de acciones a adjudicar. El resto de acciones que existiera, en su caso, se adju
a una por orden de mayor a menor cuantia de la peticion y, en caso de igualdad, una
orden alfabético de los peticionarios, a partir de la letra que resulte de sorteo celebr
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.13 TERMINACION DEL PROCESO
11.13.1 Adjudicacion definitiva de las acciones

La adjudicacion definitiva de las acciones se realizara por la Entidad Agente el dia 28 de
septiembre de 1998.

En esa misma fecha, la Entidad Agente remitira el detalle de la adjudicacién definitiva
de las acciones a cada una de las Entidades Aseguradoras y Entidades Colocadoras
Asociadas, respecto de los Mandatos y Solicitudes presentados por las mismas, quienes
lo comunicaran a los inversores. Dicha comunicacion implicara la adjudicacion de las
acciones.

En dicha fecha la Entidad Agente gestionard la asignacion de las correspondientes
referencias de registro ante el SCLV.

[1.13.2 Liquidacién de la Oferta

E1l dia 2 de octubre de 1998, es decir, el tercer dia habil posterior a la Fecha de
Operacion, se procedera, con fecha valor ese mismo dia, a la liquidacion definitiva de la
Oferta a través del SCLV y de sus Entidades Adheridas, y ello con independencia de que
las acciones de la Sociedad hayan sido o no admitidas a negociacion oficial en la fecha
prevista en el apartado 11.8 anterior (29 de septiembre de 1998). Con esa misma fecha la
Entidad Agente procedera a abonar en las cuentas que AZKAR designe al efecto, una
vez recibido del SCLV, el importe que resulte de multiplicar los Precios de la Oferta por
el nimero de acciones adjudicadas, en la forma convenida contractualmente.

Sin perjuicio de lo anterior, tal y como se sefala en el apartado 11.8 anterior, en el
supuesto de que la admisién a negociacion oficial de las acciones de AZKAR no tenga
lugar el, o antes del, 15 de octubre de 1998, la Oferta Publica se entendera
automaticamente revocada en todos sus Tramos y sera devuelto a los inversores el
importe satisfecho por las acciones de AZKAR junto con el interés legal
correspondiente. Este supuesto, de darse, seria hecho publico en al menos un diario de
difusién nacional y comunicado a la CNMV.

La formalizacién de la compraventa para todos los Tramos de la Oferta se efectuaréa con
fecha 29 de septiembre de 1998, Fecha de Operacion.

Las Entidades Aseguradoras garantizaran mancomunadamente a AZKAR y a los
Oferentes la mas plena indemnidad respecto de cualesquiera dafios o perjuicios que les
pudiera ocasionar, directa o indirectamente, el incumplimiento total o parcial por parte
de dichas Entidades de sus obligaciones legales o contractuales frente a sus clientes o
frente al SCLV, en patrticular la falta de provision de los medios de pago necesarios en
la fecha prevista para la liquidacion de 1a operacion.
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[1.L14 GASTOS DE LA OFERTA PUBLICA DE VENTA

Los gastos estimados de la Oferta que asumira la Sociedad seran Unicamente los
derivados de la ampliacién de capital a que se refiere el apartado 11.10.1.5. El gasto mas
significativo de la misma seran las comisiones de direccién, aseguramiento y colocacién
sobre las nuevas acciones emitidas que, a modo indicativo, se estima que ascenderan a
75,9 millones de pesetas (asumiendo que (i) se colocan la totalidad de las acciones que
en principio seran objeto de aseguramiento y (ii) el Precio de Venta por accion es de
1.600 pesetas, que es el precio medio de la banda a que se refiere el apartado 11.5.4
anterior.)

Estos gastos representarian aproximadamente un 0,36% del importe efectivo de la
misma (entendiendo por tal el producto de multiplicar el nimero de acciones
inicialmente ofrecidas por un precio de venta estimativo de 1.600 pesetas, que es el
precio medio de la banda a que se refiere el apartado 11.5.4 anterior).

El resto de gastos estimados de la Oferta los asumiran los Oferentes y son los que se
indican a continuacion, con caracter meramente indicativo dada la dificultad de precisar
su importe definitivo a la fecha de elaboracion de este Folleto:

1. Pdlizas y corretajes, canones de contratacion bursatil 3.400.000 pesetas

2. Tasas CNMV 2.968.000.pesetas

3.Tarifas y canones del SCLV 1.600.000 pesetas

4. Publicidad legal y comercial 122.000.000 pesetas

5. Comisiones de direccidn, aseguramiento y colocgecjon  670.000.000 pesetas

6. Comisién de agencia 10.000.000 pesetas

7. Asesoramiento legal y financiero 237.500.000 pesetas

8. Otros gastos (imprenta...) 7.000.000 pesetas
TOTAL 1.054.468.000 pesetas

(1) Asumiendo que (i) se colocan la totalidad de las acciones que en principio seran objeto
de aseguramiento vy (ii) el Precio de Venta por accion es de 1.600 pesetas, que es el
precio medio de la banda a que se refiere el apartado 11.5.4 anterior.

Estos gastos asumidos por los Oferentes representarian aproximadamente un 4,97% del
importe efectivo de la Oferta (himero de acciones inicialmente ofrecidas por un precio
de venta estimativo de 1.600 pesetas).

.15 REGIMEN FISCAL

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

[1.15.1 Adquisicion de los valores

La adquisicion de los valores objeto de la presente Oferta esta exenta del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el
Valor Afadido, en virtud de lo dispuesto en el articulo 108 de la Ley del Mercado de
Valores.
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[1.15.2 Rendimientos y transmision de los valores

11.L15.2.1 Inversores residentes en Espafa

(i)

(ii)

Rendimientos del capital mobiliario

Tendran la consideracién de rendimientos del capital mobiliario para los sujetos
pasivos por obligacién personal de contribuir por el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas (IRPF) los dividendos, primas de asistencia a Juntas, o
cualquier otra utilidad percibida de la Sociedad Emisora en virtud de su
condicion de accionista.

A efectos de su integracién en la base imponible del IRPF, el rendimiento
integro se calculard multiplicando los importes mencionados por el 140%. Para
el célculo del rendimiento neto seran deducibles los gastos de administracion y
custodia de las acciones.

Los accionistas tendran derecho a deducir de la cuota integra del IRPF el 40%
del importe integro percibido por tales conceptos.

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

Los sujetos pasivos del IS, tendran derecho a una deduccion del 50% de la cuota
integra que corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o
participaciones en beneficios, a cuyo efecto se considerard que la base
imponible es el importe integro de los mismos.

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

Los sujetos pasivos del IS también tendran derecho a las restantes deducciones
para evitar la doble imposicion previstas en el articulo 28 de la Ley del IS.

En general, tanto los sujetos pasivos del IRPF, como los sujetos pasivos del IS,
soportaran una retencion del 25% del importe integro del beneficio distribuido a
cuenta de los referidos impuestos. La retencion a cuenta sera deducible de la
cuota del IRPF o IS y, en caso de insuficiencia de cuota, dara lugar a las
devoluciones previstas en el articulo 100 de la Ley del IRPF y en el articulo 145
de la Ley del IS.

Incrementos y disminuciones de patrimonio

Las transmisiones de acciones realizadas por sujetos pasivos del IRPF por
obligacion personal de contribuir, asi como las restantes alteraciones
patrimoniales contempladas en el articulo 44 de la Ley del IRPF daran lugar a
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incrementos y disminuciones de patrimonio, que se integraran en la base
imponible y se someteran a tributacién de acuerdo con las normas generales para
este tipo de rentas.

Entre dichas normas cabe destacar:

a) No estaran sujetos los incrementos netos de patrimonio que se pongan de
manifiesto como consecuencia de transmisiones onerosas cuando el
importe global de estas durante el ailo no exceda de 500.000 pesetas.

b) Para el calculo de los incrementos y disminuciones de patrimonio, el valor
de adquisicion se actualizara, en su caso, mediante la aplicacion de los
coeficientes que se establezcan en las correspondientes Leyes de
Presupuestos Generales del Estado para cada afo.

c) Cuando el inversor posea valores homogéneos adquiridos en distintas
fechas, se entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar.

d) La parte de base liquidable irregular constituida por incrementos de
patrimonio derivados de elementos patrimoniales adquiridos con mas de
dos afios de antelacion a la fecha en que tenga lugar la alteracién en la
composicién del patrimonio, se gravara a tipo “0” hasta 200.000 pesetas, y
al 20% desde 200.001 pesetas en adelante.

En los casos de sujetos pasivos del IS por obligacion personal de contribuir, o de
sujetos pasivos por obligacién real de contribuir que actien a través de

establecimiento permanente a estos efectos, el beneficio o la pérdida derivados
de la transmision de acciones o de cualquier otra alteracion patrimonial relativa a
las mismas se integrara en la base imponible de la forma prevista en el articulo
10 y siguientes de la Ley del Impuesto.

El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion preferente minora el
coste de adquisiciéon de las acciones de las que los mismos procedan, a efectos de
futuras transmisiones, hasta que el coste de adquisicién quede reducido a cero.
Las cantidades percibidas en exceso sobre el coste de adquisicion se
consideraran incrementos de patrimonio.

La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por la sociedad a
Sus accionistas, no constituye renta para éstos.

En el supuesto de acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicion de las

nuevas y de las antiguas de las que procedan, quedara fijado en el resultado de
dividir el coste total de las antiguas entre el nimero de acciones, tanto antiguas

como liberadas que correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se
estara al importe realmente satisfecho.
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I1.L15.2.2 Inversores no residentes a efectos fiscales en Espafa

A estos efectos se consideraran inversores no residentes las personas fisicas o juridicas
gue no tengan su residencia en Espafa ni actien, respecto de la inversiébn que se
contempla en el presente folleto, a través de un establecimiento permanente en Espafia.

El régimen fiscal que se describe a continuacion es de caracter general, por lo que se
deben tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que puedan
resultar de los convenios para evitar la doble imposicidn entre terceros paises y Espafia.

(i)

(ii)

Rendimientos de capital mobiliario

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

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

El inversor, su representante fiscal en Espafa, o el depositario o gestor de su
inversion deberan cumplimentar la autoliquidacion correspondiente.

Incrementos y disminuciones de patrimonio

De acuerdo con la legislaciéon espafiola, los incrementos de patrimonio obtenidos
por la transmisién de acciones de sociedades residentes en Espafia o cualquier
otra ganancia de capital relacionada con las mismas, estan sometidas a
tributacion por IRPF o por IS. Su cuantificacion se efectuara aplicando las
reglas del articulo 18 de la Ley del IRPF y de la disposicion adicional séptima de
la Ley de IS.

Para el calculo del incremento de patrimonio el coste de adquisicion se
incrementara, en su caso, aplicando los coeficientes de actualizacion que se
aprueban en la Ley de Presupuestos Generales del Estado para cada afo.

El incremento o disminucion de patrimonio se calcula separadamente para cada
inversién, no siendo posible la compensacion de los incrementos de patrimonio
con las disminuciones.

Cuando el inversor posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se
entenderan trasmitidos los adquiridos en primer lugar.

El importe obtenido por la venta de los derechos de suscripcion preferente
minora el coste de adquisicién de las acciones de las que los mismos procedan a
efectos de futuras transmisiones, hasta que el coste de adquisicion quede

Cap. 1I-48



reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre el coste de
adquisicion se consideraran incrementos de patrimonio.

La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por la compafiia a
Sus accionistas, no constituye renta para éstos.

En el supuesto de acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicion de las

nuevas y de las antiguas de las que procedan, quedara fijado en e resultado de
dividir el coste total de las antiguas entre el nimero de acciones, tanto antiguas

como liberadas que correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se
estara al importe realmente satisfecho.

Estan exentos los incrementos de patrimonio obtenidos por personas o entidades
residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros de la Unién Europea,
siempre que no hayan sido obtenidos a través del paises o territorios que
reglamentariamente hayan sido calificados como paraisos fiscales.

Los incrementos de patrimonio tributan al tipo del 35%, mediante
autoliquidacién que debe cumplimentar el sujeto pasivo, su representante fiscal,
o el depositario o gestor de las acciones del no residente en Espafia.

1.16 FINALIDAD DE LA OPERACION.

La presente Oferta Publica de Venta se lleva a cabo con el fin de ampliar la base
accionarial de AZKAR, de modo que se consiga la difusion necesaria para la admision a
negociacion oficial de las acciones.

Asimismo, la ampliacion de capital referida en el apartado 11.10.1.5 anterior, se realiza,
entre otras razones, para captar los recursos necesarios para contribuir a financiar el
crecimiento y expansion de las actividades de la Sociedad y, en particular, para
contribuir a financiar el plan de inversiones previsto para los ejercicios 1998 a 2000,
gue se detalla en los apartados IV.5.2 y VII.2.3 siguientes.

.17 DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LAS ACCIONES DE
AZKAR

11.17.1 Numero de acciones admitidas a cotizacion oficial

A la fecha de elaboracién del presente Folleto las acciones de AZKAR no se hallan
admitidas a negociacion oficial, si bien esta prevista su cotizacion en las Bolsas de
Valores de Madrid y Bilbao, y su incorporacion al Sistema de Interconexién Bursétil el
dia 29 de septiembre de 1998, una vez terminada la Oferta Publica de Venta.
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11.17.2 Resultados y dividendo por accioén de los tres altimos ejercicios
ANTES DE LA AMPLIACION DE CAPITAL

AZKAR 1995 1996 1997
Beneficio ejercicio (1) 816.283 884.2[5 1.289.294
Capital fin ejercicio (1) 1.050.000 1.070.000 1.070.p00
N° acciones fin ejercicio 2.190 2.140 2.140
Beneficio por accion 388.706 413.2]13 602.473
N° acciones ajustado (2) 30.819.292 30.819}292 30.81P.292
Beneficio por accion ajustadp 26,49 28,69 41,83
PER (3) 60,4 55,7 382
Pay-out (%) ( ( 38,78
Dividendo por accion D D 16,22
Grupo AZKAR 1995 1996 199
Consolidado
Beneficio ejercicio (1) 749.662 807.3B7 1.245.818
Capital fin ejercicio (1) 1.050.000 1.070.000 1.070.p00
N° acciones fin ejercicio 2.190 2.140 2.140
Beneficio por accion 356.982 377.260 581.924
N° acciones ajustado (2) 30.819.292 30.819}292 30.81P.292
Beneficio por accion ajustadp 24,32 26,20 40,41
PER (3) 65,1 61,1 39)6
Pay-out (%) ( ( 40,15
Dividendo por accion D D 16,22

Q) Importes en miles de pesetas.

2) Datos referidos al nimero de acciones en que se divide el capital social a la fecha de registro del

presente Folleto. Tomando el niumero de acciones en que quedara dividido el capital social tras la
ampliacion de capital referida en apartado 11.10.1.5., esto es, 32.400.000, el beneficio por accion
ajustado y el PER de AZKAR y del Grupo AZKAR para los ejercicios 1995 a 1997 serian los
siguientes:
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DESPUES DE LA AMPLIACION DE CAPITAL

AZKAR 1995 1996 1997

N° acciones ajustado 3®0.000 32.400.00p 32.400.0[p0
Beneficio por accién ajustado 25,19 27129 39,79

PER (3) 63,4 58,2 40)p

Grupo AZKAR 1995 1996 199
Consolidado

N° acciones ajustado (2) 4P0.000 32.400.00p 32.400.0[p0
Beneficio por accién ajustado 23,14 24192 34,44

PER (3) 69,1 64,2 416
3) Asumiendo un precio por accién de 1.600 pesetas, que es el precio medio de la banda a

gue se refiere el apartado 11.5.4. anterior.

4) Dividendo distribuido con cargo a reservas voluntarias por acuerdos de la Junta General
de Accionistas de AZKAR de 14 de abril (300.000.000 pts.) y 19 de diciembre de 1997
(200.090.000 pts.).

11.17.3 Ampliaciones de capital realizadas durante los tres ultimos ejercicios

La evolucion del capital social de AZKAR en los tres ultimos ejercicios, incluyendo
todas las ampliaciones de capital llevadas a cabo, se detalla en el dfis3tddite este
Folleto.

Sin perjuicio de lo anterior, se hace constar en este apartado que la Junta General de
Accionistas de AZKAR celebrada el 26 de junio de 1998 acord6 aumentar el capital
social y, de modo simultdneo, dejar fijjado el valor nominal de las acciones
representativas del capital social en 41 pesetas por accion, para lo cual procedi6 a
adoptar los dos siguientes acuerdos:

1. Aumento del capital.- Aumentar el capital de la sociedad en 90.972 pesetas con
cargo a reservas por prima de emision. Dicho aumento se llevé a cabo mediante
el incremento del valor nominal de las acciones en circulacién de 500.000
pesetas a 500.036 pesetas cada una, y se adoptd con base en el Balance cerrado a
31 de diciembre de 1997, revisado por el auditor de cuentas de la sociedad, GTC
Auditores, S.L., el 7 de abril de 1998 y aprobado por la Junta General de
Accionistas de AZKAR.

2. Reduccion del valor nominal de las acciones.- Reducir el valor nominal de las
acciones, establecido como consecuencia del anterior acuerdo en 500.036
pesetas por accidén, a 41 pesetas por accién, aumentando simultaneamente el
namero de acciones de 2.527 a 30.819.292, mediante el desdoblamiento de cada
accion de 500.036 pesetas de valor nominal en 12.196 acciones de 41 pesetas de
valor nominal cada una, sin alteraciéon de la cifra de capital social de la sociedad
fijada en virtud del acuerdo anterior.

Finalmente se hace constar que, como se sefiala en el apartado 1.10.1.5 anterior,
AZKAR ha acordado una ampliacién de capital de 1.580.708 acciones nuevas que,
previa renuncia por los accionistas al ejercicio de su derecho de suscripcion preferente,
seran suscritas por la Entidad Coordinadora Global a un precio igual al Precio
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Institucional de la Oferta. Dicha ampliacion dejara el capital de AZKAR fijado en
1.328.400.000 pesetas y dividido en 32.400.000 acciones de 41 pesetas de valor nominal
cada una.

11.17.4 Ofertas Publicas de Adquisicion

No ha sido formulada Oferta Publica de Adquisiciébn alguna sobre las acciones de
AZKAR.

11.17.5 Estabilizacion

En conexion con esta Oferta Publica de Venta y a partir del dia 29 de septiembre de
1998 (inclusive), la Entidad Coordinadora Global podré realizar, por cuenta de las
Entidades Aseguradoras, operaciones de estabilizacion en el Mercado Continuo espafiol,
siguiendo las practicas internacionales para este tipo de operaciones. Dichas operaciones
de estabilizacién tienen por objeto permitir al mercado absorber gradualmente el flujo
extraordinario de Ordenes de venta de acciofi@s pack que suele producirse con
posterioridad a la oferta.

En la presente Oferta Publica, la opcidn de venta que esta previsto que el Oferente D.
Luis Ferndndez Somoza conceda a la Entidad Coordinadora Global sobre 1.580.708
acciones de AZKAR al Precio Institucional de la Oferta, ejercitable durante un periodo
de 30 dias a contar desde el 29 de septiembre de 1998, segun se explica en dicho
apartado 11.10.1.5, ha sido diseiflada para cumplir las funciones que tradicionalmente
venia cumpliendo la opcién de compra de los Oferentggeen shogfacilitando la
realizacion de practicas de estabilizacion del valor por la Entidad Coordinadora Global.

De llevarse a cabo operaciones de estabilizacion, las realizaria la Entidad Coordinadora
Global por cuenta de las Entidades Aseguradoras, en las condiciones establecidas en los
respectivos contratos. No existe ninguna obligacién de la Entidad Coordinadora Global
frente a AZKAR o a los Oferentes o frente a los inversores de atender los excesos de
demanda que puedan producirse en la presente Oferta, ni de llevar a cabo las préacticas
de estabilizacién antes aludidas, al margen de la suscripcion de la ampliacion de capital
referida anteriormente.

Ademas de las mencionadas practicas de estabilizacion, la Entidad Coordinadora Global
llevara a cabo aquellas actuaciones que, cumpliendo con la normativa del Mercado de
Valores, permitan contribuir a un mejor funcionamiento del mercado en la Fecha de
Operacion y las primeras sesiones posteriores a la misma. A tal efecto, la Entidad
Coordinadora Global procurara una ordenada apertura de la sesion correspondiente a
dicha Fecha de Operacion y contribuird a dotar de liquidez al valor, siempre dentro de
los limites de la legislacion vigente. Dichas actividades seran desarrolladas por
Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A. en ejercicio de las funciones que, en la practica
internacional de los mercados financieros, habitualmente se atribuyen a los
coordinadores globales de este tipo de ofertas.
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.18 PERSONAS QUE HAN PARTICIPADO EN EL DISENO Y/O
ASESORAMIENTO DE LA OFERTA PUBLICA

[1.18.1 Personas que han participado en el disefio y/o asesoramiento de la presente
Oferta

Ademas de la Entidad Coordinadora Global, han participado en el disefio y/o
asesoramiento de la Oferta Publica las siguientes personas:

- Deutsche Bank, S.A., asesor financiero de los Oferentes.

- Uria & Menéndez, despacho encargado del asesoramiento legal en
Derecho espafiol de AZKAR.

- Freshfields, despacho encargado del asesoramiento legal del sindicato
asegurador colocador en Derecho espariol y en Derecho internacional.

[1.18.2 Vinculacion o intereses econdmicos entre dichas personas y AZKAR

No existe constancia de la existencia de ningun tipo de vinculacion o interés econémico
significativo entre AZKAR vy las personas a las que se refiere el apartado 11.18.1
anterior, al margen de la estrictamente profesional relacionada con la asesoria legal y

financiera.
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CAPITULO 1lI

EL EMISOR Y SU CAPITAL

I1.1. IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL
[11.1.1 Denominacién y domicilio social

La sociedad emisora es Transportes Azkar, S.A., con domicilio social en calle
Hiribarren, 32, Lazkao (Guipuzcoa), y con C.I.F. nimero A-20006607.

[11.1.2 Objeto social

El objeto social de AZKAR se contiene en el articulo 2 de sus Estatutos Sociales, que se
reproduce literalmente a continuacion:

“Articulo 2. Objeto social

1. La sociedad tiene por objeto la explotaciéon: @8l negocio de agencias de
transporte y de comisionistas del transi(b) de las actividades de transporte de
mercancias por via terrestre, aérea, maritima y fluvial, tanto de &mbito nacional
como internacionaly(c) de los servicios de logistica; (@) de los sistemas de
informacion relacionados con las actividades anteriores.

2. Es igualmente objeto de la sociedad la gestion del grupo empresarial constituido
por las sociedades participadas.

3. Quedan excluidas del objeto social aquellas actividades para cuyo ejercicio la ley
exija cualquier clase de autorizacion administrativa de la que no disponga la
sociedad.”

La actividad principal de AZKAR se encuadra en el sector 63.21 de la Clasificacion
Nacional de Actividades Economicas (C.N.A.E.).

1.2 INFORMACIONES LEGALES
[1.2.1 Datos de constitucién e inscripcion

Transportes Azkar, S.A. fue constituida como sociedad en comandita con la
denominacién “Transportes Azkar, E. Erauskin y Cia, S. en C.” mediante escritura
publica otorgada el 19 de abril de 1947 ante el Notario de Villafranca de Oria, D.
Serafin Hermoso de Mendoza, con el numero 174 de su protocolo, e inscrita en el
Registro Mercantil de Navarra al tomo 62 del Libro Provisional de Sociedades, folio 72,
hoja numero 8, inscripcion 12. Se transformo en sociedad andnima por escritura publica
otorgada el 31 de julio de 1956 ante el Notario de Villafranca de Oria, D. Félix Ruiz



Cémara, con el numero 395 de su protocolo, e inscrita en el Registro Mercantil de
Guipuzcoa al tomo 124 del Libro de Sociedades, folio 249, hoja numero 3.885,
inscripcion 12, Sus estatutos fueron adaptados a la vigente Ley de Sociedades Anénimas
mediante escritura publica otorgada el 25 de junio de 1992 ante el Notario de San
Sebastidn D. Miguel Angel Segura Zurbano, con el numero 1.752 de su protocolo, e
inscrita en el Registro Mercantil de Guipluzcoa al tomo 1.309 del Libro de Sociedades,
folio 43, hoja nUmero SS-6407, inscripcion 802,

De acuerdo con lo establecido en el articulo 4 de sus Estatutos Sociales, AZKAR tiene
una duracioén indefinida y dio comienzo a sus operaciones en la fecha de otorgamiento
de la escritura publica de constitucion.

Los Estatutos Sociales pueden ser consultados en el domicilio social de la Sociedad, sito
en la calle Hiribarren, 32, Lazkao (Guipuzcoa), asi como en el Registro Mercantil de
Guipuzcoa y en la Comisiébn Nacional del Mercado de Valores. Asimismo, dichos
Estatutos se adjuntan como Anexo 9 del presente Folleto.

[11.2.2 Forma juridica y legislacién especial aplicable

AZKAR tiene forma juridica de sociedad anénima y se rige por la Ley de Sociedades
Andénimas. cuyo texto refundido fue aprobado por el Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre.

El sector principal donde opera la Sociedad, el transporte terrestre de mercancias y las
actividades auxiliares relacionadas con el mismo, se encuentra regulado
fundamentalmente por la Ley 16/1987, de 30 de julio, de ordenacion de los transportes
terrestres, y por su legislacién de desarrollo.

1.3 INFORMACIONES SOBRE EL CAPITAL
[11.3.1 Importe nominal suscrito y desembolsado

El capital social de AZKAR es actualmente de 1.263.590.972 pesetas, dividido en
30.819.292 acciones de 41 pesetas de valor nominal cada una de ellas, y se halla
totalmente suscrito y desembolsado.

No obstante, la Junta General de Accionistas de AZKAR, en su reunion del 4 de
septiembre de 1998, ha acordado ampliar el capital de la Sociedad en 64.809.028
pesetas, mediante la emisién de 1.580.708 acciones nuevas, de 41 pesetas de valor
nominal, habiendo renunciado todos los accionistas, presentes o0 debidamente
representados en dicha Junta, al ejercicio de su derecho de suscripcion preferente en
relacion con esta ampliacién de capital, para que pueda ser integramente suscrita por
Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A., dejando pendiente Unicamente la fijacién del precio de
suscripcién por cada accion, que sera objeto de posterior acuerdo complementario de la
Junta General de Accionistas, segun se explica en el parrafo siguiente. Las nuevas
acciones conferirdn a sus titulares idénticos derechos que las demas objeto de la Oferta.
La ampliacién de capital, una vez ejecutada, dejara el capital de AZKAR fijado en
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1.328.400.000 pesetas, y dividido en 32.400.000 acciones de 41 pesetas de valor
nominal cada una.

Una vez determinado el Precio Institucional de la Oferta, en la forma prevista en el
apartado 11.5.4.b) 3 anterior, la Junta General de Accionistas de AZKAR establecera el
precio de suscripcién por accion correspondiente a las 1.580.708 acciones de la
Sociedad que se pondran en circulacibn como consecuencia del aumento del capital
social referido mas arriba, que sera igual al Precio Institucional de la Oferta, y se
desglosara en dos elementos: (i) el valor nominal de la accion (41 pesetas), y (i) la
cantidad que resulte de la diferencia entre el Precio Institucional de la Oferta y el valor
nominal de la accién, que tendra la consideracién de prima de emision. Dicho aumento
de capital serd suscrito e integramente desembolsado en dicho acto por la Entidad
Coordinadora Global, Argentaria Bolsa, S.V.B, S.A. y podrdn ser objeto de
sobreadjudicacion en los Tramos Institucionales de la Oferta.

Esta previsto que se otorgue la escritura de ampliacion de capital el 28 de septiembre de
1998 y se inscriba la misma en el Registro Mercantil de Guipuzcoa en dicha fecha.

[11.3.2 Dividendos pasivos

No existen por estar el capital social actual integramente suscrito y desembolsado.
Tampoco existiran dividendos pasivos en la ampliacion de capital referida en el
apartado 11.10.1.5 anterior.

[11.3.3 Clases y series de acciones

El capital social de AZKAR esta dividido en 30.819.292 acciones de 41 pesetas de valor
nominal cada una, pertenecientes todas ellas a una Unica clase y serie, que confieren
idénticos derechos politicos y econdmicos a sus titulares.

No obstante, una vez que se suscriba y desembolse la ampliacion de capital acordada
por la Junta General de Accionistas de AZKAR de 4 de septiembre de 1998, segun lo
previsto en el apartado 11.10.1.5 anterior, el capital social de AZKAR pasara a estar
dividido en 32.400.000 acciones de 41 pesetas de valor nominal cada una,
pertenecientes todas ellas a una uUnica clase y serie, que confieren idénticos derechos
politicos y econdémicos a sus titulares

Las acciones estan representadas por medio de anotaciones en cuenta, siendo el Servicio
de Compensaciéon y Liquidacion de Valores, S.A., con domicilio en Madrid, calle
Orense 34, la entidad encargada de la llevanza de su registro contable. Las acciones que
se emitan en la ampliacién de capital descrita en el apartado 11.10.1.5 anterior también
estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta, y se designara al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. como entidad encargada de la llevanza de
Su registro contable.
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[11.3.4 Evolucion del capital social en los altimos tres afios

Hasta junio de 1995, el capital social de AZKAR era de 1.030.260.000 pesetas, dividido
en 206.052 acciones nominativas de 5.000 pesetas de valor nominal cada una.

(@)

(b)

(€)

La Junta General de Accionistas de AZKAR, celebrada el 16 de junio de 1995,
acordé ampliar el capital social en 19.740.000 pesetas, con cargo a reservas de
libre disposicion, mediante la emisidon y puesta en circulaciéon de 3.948 nuevas
acciones, de 5.000 pesetas de valor nominal cada una, quedando fijado en
consecuencia el capital social en la cifra de 1.050.000.000 pesetas, dividido en
210.000 acciones nominativas de 5.000 pesetas de valor nominal cada una.

La misma Junta acordd acto seguido el aumento del valor nominal de las
acciones representativas del capital social de AZKAR, de 5.000 a 500.000
pesetas de valor nominal cada una, sin alteracion de la cifra de capital social,
guedando por consiguiente éste dividido en 2.100 acciones de 500.000 pesetas
de valor nominal cada una.

Las Juntas Generales de Accionistas de AZKAR, Transportes Somoza, S.A.,
Somoza Transportes Santiago y Ferrol, S.A. y Servicios Logisticos de
Mercancias, S.L., todas ellas de 23 de abril de 1996, acordaron aprobar la fusién
por absorcion de Transportes Somoza, S.A., Somoza Transportes Santiago y
Ferrol, S.A. y Servicios Logisticos de Mercancias, S.L. por AZKAR, segun los
términos del Proyecto de Fusion formulado y suscrito por todos los
administradores de las sociedades intervinientes en la fusiébn con fecha 5 de
marzo de 1996 y, como consecuencia, aumentar el capital social de la Sociedad
absorbente, AZKAR, en 20.000.000 pesetas, mediante la emision y puesta en
circulacién de 40 nuevas acciones, quedando fijado en consecuencia el capital
social en la cifra de 1.070.000.000 pesetas, dividido en 2.140 acciones
nominativas de 500.000 pesetas de valor nominal cada una.

Las Juntas Generales de Accionistas de Inversiones Subel, S.A. y Socarte, S.A.,
Unicos accionistas de AZKAR en el momento de celebrarse dichas Juntas, el 4
de mayo de 1998, acordaron aprobar la fusion por absorcion de Socarte, S.A. por
Inversiones Subel, S.A. y, a continuacion, la escisién total, con disolucion y sin
liquidacion de Inversiones Subel, S.A., con traspaso de su patrimonio a AZKAR
y a la sociedad de nueva creacion Inversiones Subel, S.A., que adopta la
denominacion social de la sociedad escindida. Como consecuencia de dicha
operacion de fusién por absorcion y consiguiente escision total, los accionistas
de Inversiones Subel, S.A. (los Oferentes y la sociedad Carteson, S.L.)
devinieron directamente Unicos accionistas de AZKAR, en las proporciones que
se describen en el apartado VI.5.

El patrimonio aportado a AZKAR en el marco de la escision estaba compuesto
fundamentalmente por (i) ciertos activos inmobiliarios (terrenos y construcciones
e instalaciones) que, siendo de la titularidad de Inversiones Subel, S.A., estaban
afectos en la practica a la actividad de AZKAR, que los utilizaba a titulo de
superficiario o arrendatario, y (ii) acciones representativas del 48% del capital
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social de Aldigasa, S.A. que, junto al 52% ya ostentado con anterioridad por
AZKAR, convirtieron a la Sociedad en accionista Unico de la misma.

Por otra parte, el restante patrimonio de la sociedad escindida Inversiones Subel,
S.A., se aporté a la sociedad de nueva creaciéon Inversiones Subel, S.A. Dentro
de dicho patrimonio, compuesto fundamentalmente por una pluralidad de activos
mobiliarios e inmobiliarios, estdn comprendidas ciertas acciones y
participaciones en las sociedades Transportes Auto-Radio, S.A., Transportes
Corufieses, S.A., Breogan Transportes, S.A., Ingatrans, S.A. y Promociones
Lusval, S.L., segun se describe en los apartados Ill.6 y VI.2.6.1 siguiente del
presente Folleto.

Como consecuencia de las anteriores operaciones, la Junta General de
Accionistas de AZKAR de 4 de mayo de 1998, como sociedad beneficiaria de la
escision parcial, acordé ampliar el capital social en 193.500.000 pesetas, como
contraprestacién por el patrimonio recibido por la escision antes referida,
mediante la emision y puesta en circulacion de 387 nuevas acciones, quedando
fijado en consecuencia el capital social en la cifra de 1.263.500.000 pesetas,
dividido en 2.527 acciones nominativas de 500.000 pesetas de valor nominal
cada una. Asimismo, se generd una prima de emision de 805.749.914 pesetas. La
valoracion del patrimonio aportado a AZKAR a los efectos del importe del
aumento del capital social con prima de emisiéon fue objeto de informe favorable
de experto independiente designado por el Registrador Mercantil competente,
conforme a lo prevenido por la legislacién mercantil. La referida ampliacion de
capital con prima de emisién significo la aportacion de 4.719.852 acciones de 41
pesetas de nominal cada una, con un valor neto contable no revalorizado de 212
pesetas por accion. Con ocasiéon de la escisibn parcial, las entidades
intervinientes en la misma, entre ellas la propia AZKAR, optaron por el régimen
tributario neutro, con diferimiento impositivo de incrementos de patrimonio, lo
cual requiere la transmision de los activos al coste de adquisicion en la entidad
gue se extingue, segun establece el articulo 99 de la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre del Impuesto de Sociedades y disposiciones forales concordantes.

La operacién de escision con aportacion a AZKAR de los activos relacionados
anteriormente obedece a las siguientes razones:

- Razones de tipo geografico: los inmuebles que se aportan a AZKAR
permiten a la Sociedad consolidar una extensa red propia de instalaciones
de distribucién por todo el territorio nacional.

- Razones de tipo financiero: la aportaciéon de los activos inmobiliarios
suponen para AZKAR (i) una reduccion sustancial de los costes
incurridos por la Sociedad en concepto de utilizaciébn de terrenos e
instalaciones de terceros, y (ii) un reforzamiento importante de los fondos
propios de la Sociedad, que facilita el recurso por AZKAR a la
financiacion externa.

- Razones de negocio: la aportacion de acciones representativas del 48%
del capital social de Aldigasa, S.A., empresa dedicada a la prestacion de

Cap. llI-5



(d)

(€)

servicios logisticos de valor afiadido, permite a AZKAR beneficiarse de
las sinergias existentes entre dicha clase de servicios y los de transporte
de mercancias, reforzando su posicion en un area de negocio en proceso
de expansién y crecimiento y, en definitiva, dentro de un sector del
transporte cada vez mas competitivo.

- Razones de mejora del servicio y la calidad ofrecidas: los activos
aportados a AZKAR como consecuencia de la escision refuerzan su
situacion patrimonial y le permiten diversificar su gama de productos de
modo que pueda garantizar la méxima calidad de los servicios ofertados y
la mayor satisfaccion de los clientes.

La Junta General de Accionistas de AZKAR, celebrada el 26 de junio de 1998,
acord6é ampliar el capital social en 90.972 pesetas, con cargo a reservas de prima
de emision, mediante el incremento del valor nominal de las acciones en
circulacién de 500.000 pesetas a 500.036 pesetas cada una y, a continuacion,
reducir el valor nominal de las acciones de 500.036 pesetas a 41 pesetas cada
una, sin alteraciéon de la cifra de capital social, desdoblando su numero de
acciones a razon de 12.196 acciones nuevas por cada una antigua, quedando
fijado en consecuencia el capital social en la cifra de 1.263.590.972 pesetas,
dividido en 30.819.292 acciones nominativas de 41 pesetas de valor nominal
cada una.

Finalmente, la Junta General de Accionistas de AZKAR, en su reunion del 4 de
septiembre de 1998, ha acordado ampliar el capital de la Sociedad en 64.809.028
pesetas, mediante la emisién de 1.580.708 acciones nuevas, de 41 pesetas de
valor nominal, habiendo renunciado todos los accionistas, presentes o
debidamente representados en dicha Junta, al ejercicio de su derecho de
suscripcién preferente en relacion con esta ampliacion de capital, para que pueda
ser integramente suscrita por la Entidad Coordinadora Global, Argentaria Bolsa,
S.V.B., S.A., dejando pendiente Unicamente la fijacion del precio de suscripcion
por cada accién, que sera objeto de posterior acuerdo complementario de la Junta
General de Accionistas, segun se explica en el péarrafo siguiente. Las nuevas
acciones conferiran a sus titulares idénticos derechos que las demas objeto de la
Oferta. La ampliacién de capital, una vez ejecutada, dejara el capital de AZKAR
fijado en 1.328.400.000 pesetas, y dividido en 32.400.000 acciones de 41 pesetas
de valor nominal cada una.

Una vez determinado el Precio Institucional de la Oferta, en la forma prevista en
el apartado 11.5.4.b) 3 anterior, la Junta General de Accionistas de AZKAR
establecera el precio de suscripcién por accion correspondiente a las 1.580.708
acciones de la Sociedad que se pondran en circulacion como consecuencia del
aumento del capital social referido mas arriba, que sera igual al Precio
Institucional de la Oferta, y se desglosara en dos elementos: (i) el valor nominal
de la accién (41 pesetas), y (i) la cantidad que resulte de la diferencia entre el
Precio Institucional de la Oferta y el valor nominal de la accion, que tendré la
consideracion de prima de emision. Dicho aumento de capital serd suscrito e
integramente desembolsado en dicho acto por la Entidad Coordinadora Global,
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Argentaria Bolsa, S.V.B., S.A., y las acciones que representa podran ser objeto
de sobreadjudicacion en los Tramos Institucionales de la Oferta.

Esta previsto que se otorgue la escritura de ampliacion de capital el 28 de
septiembre de 1998 y se inscriba la misma en el Registro Mercantil de
Guipuzcoa en dicha fecha.

[11.3.5 Emision de obligaciones convertibles, canjeables o cavarrants

En la fecha de redaccion del presente Folleto no existe ninguna emisién de obligaciones
convertibles, canjeables o caarrantsde AZKAR.

[11.3.6 Ventajas atribuidas a promotores y fundadores

No existen ventajas de ninguna clase atribuidas a los fundadores o promotores de
AZKAR ni tampoco bonos de disfrute.

[11.3.7 Capital autorizado

La Junta General de Accionistas de AZKAR de 26 de junio de 1998 acordé autorizar al
Consejo de Administracion de la Sociedad para aumentar el capital social, en una o mas
veces, hasta un importe global no superior al 50% de la cifra actual de capital social de
AZKAR, mediante aportaciones dinerarias, dentro del plazo de cinco afios a contar
desde la fecha del acuerdo.

[11.3.8 Condiciones a las que los Estatutos sometan las modificaciones de capital

El articulo 25 de los Estatutos Sociales establece que para que la Junta General
Ordinaria o Extraordinaria pueda acordar, entre otros extremos, el aumento o la
reduccion del capital social, sera necesario que concurran, en primera convocatoria, un
namero de accionistas que representen, al menos, el cincuenta por ciento del capital
social, bastando en segunda convocatoria que lo hagan accionistas que representen el
treinta por ciento del capital social.

1.4 CARTERA DE ACCIONES PROPIAS

A la fecha de elaboracion del presente Folleto, AZKAR no tiene, por si 0 a través de sus
sociedades filiales, acciones propias en autocartera.

No obstante, la Junta General de Accionistas de AZKAR de 26 de junio de 1998 ha
autorizado al Consejo de Administracion de la Sociedad para que, durante un plazo
méaximo de seis meses, pueda adquirir hasta 1.326.000 acciones de AZKAR por el
mismo precio al que se vayan a transmitir las acciones en la Oferta Publica de Venta a
Empleados, con el fin de destinarlas a dicha Oferta Publica de Venta a Empleados,

Asimismo, la Junta General de Accionistas de AZKAR de 26 de junio de 1998 ha
autorizado al Consejo de Administracion de AZKAR para que, una vez admitidas a
cotizacion oficial las acciones de la Sociedad, y al amparo de lo establecido en el
articulo 75 de la Ley de Sociedades Andnimas, pueda adquirir acciones de la Sociedad,
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siempre que el valor nominal de las acciones adquiridas, sumado al de las que ya posea
AZKAR vylo sus filiales, no exceda del 5% del capital social de la Sociedad. El precio al
gue AZKAR podra adquirir acciones propias sera como minimo su valor nominal y
como maximo el 105% de su valor de cotizacion en la fecha de adquisicion. Dicha
autorizacién se concede por un periodo de 18 meses.

Finalmente, la Junta General de Accionistas de AZKAR de 4 de septiembre de 1998 ha
autorizado al Consejo de Administracion de AZKAR para que, al amparo de lo
establecido en el articulo 75 de la Ley de Sociedades Andnimas, pueda adquirir por
titulo de compraventa hasta 15.000 acciones de la Sociedad. El precio al que AZKAR
podra adquirir acciones propias serda como minimo su valor nominal y como méaximo el
gue se fije como Precio Institucional de la presente Oferta Publica de Venta. Dicha
autorizacion se concede por un periodo de 2 meses.

En todo caso, las acciones que se adquieran por la Sociedad en virtud de las
autorizaciones anteriores, sumadas a las que en cada momento tengan AZKAR y sus
filiales en autocartera, no superaran el 5% del capital social una vez queden admitidas
las acciones de la Sociedad a negociacion bursatil.

Por dltimo, se hace constar que el Cddigo de Conducta del Grupo AZKAR en los
Mercados de Valores a que se refiere el apartado VI.1.1. siguiente del presente Folleto y
gue ha sido depositado en la CNMV contiene diversas normas en relacién con los
negocios sobre las propias acciones. Los Estatutos Sociales de AZKAR establecen
ademas el compromiso de hacer publicos dichos negocios sobre acciones propias antes
de llevarlas a cabo.
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1.5 BENEFICIOS Y DIVIDENDOS POR ACCION DE LOS TRES ULTIMOS

EJERCICIOS
AZKAR 1995 1996 1997
Beneficio ejercicio (1) 816.283 884.2[5 1.289.294
Capital fin ejercicio (1) 1.050.000 1.070.000 1.070.p00
N° acciones fin ejercicio 2.190 2.140 2.140
Beneficio por accion 388.706 413.2]13 602.473
N° acciones ajustado (2) 30.819.292 30.819}292 30.81P.292
Beneficio por accion ajustad 26,49 28,69 41,83
PER (3) 60,4 55,1 382
Pay-out (%) (] ( 38,78
Dividendo por accion D D 16,22
Grupo AZKAR 1995 1996 1997
Consolidado
Beneficio ejercicio (1) 749.662 807.3B7 1.245.818
Capital fin ejercicio (1) 1.050.000 1.070.000 1.070.p00
N° acciones fin ejercicio 2.190 2.140 2.140
Beneficio por accion 356.942 377.260 581.924
N° acciones ajustado (2) 30.819.292 30.819}292 30.81P.292
Beneficio por accion ajustad 24,32 26,20 40,41
PER (3) 65,71 61,1 39/6
Pay-out (%) ( ( 40,15
Dividendo por accion D D 16,22
(1) Importes en miles de pesetas.
(2) Datos referidos al numero de acciones en que se divide el capital social a la fecha de registro del

presente Folleto. Tomando el nUmero de acciones en que quedara dividido el capital social tras la
ampliacion de capital referida en apartado 11.10.1.5., esto es, 32.400.000, el beneficio por accion
ajustado y el PER de AZKAR y del Grupo AZKAR para los ejercicios 1995 a 1997 serian los
siguientes:
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AZKAR 1995 1996 1997
N° acciones ajustado 3®0.000 32.400.00D 32.400.0[p0
Beneficio por accién ajustado 25,119 27|29 39,79
PER (3) 63,5 58,2 40)p
Grupo AZKAR 1995 1996 1997
Consolidado
N° acciones ajustado (2) 4P0.000 32.400.00D 32.400.0[p0
Beneficio por accién ajustado 23,14 24192 34,44
PER (3) 69,1 64,2 411
3) Asumiendo un precio por accion de 1.600 pesetas, que es el precio medio de la banda a que se
refiere el apartado 11.5.4. anterior.
4) Dividendo distribuido con cargo a reservas voluntarias por acuerdos de la Junta General de

Accionistas de AZKAR de 14 de abril (300.000.000 pts.) y 19 de diciembre de 1997

(200.090.000 pts.).

1.6 GRUPO DE SOCIEDADES
111.6.1 Accionistas de AZKAR

D. Luis Fernandez Somoza y los demas Oferentes controlan el 100% del capital social
de AZKAR, segun se detalla en el apartado V1.3 siguiente del presente Folleto. Por otra
parte, D. Luis Fernandez Somoza, junto con los demas Oferentes, es titular,
directamente o a través de Inversiones Subel, S.A., de participaciones significativas en
ciertas empresas del sector del transporte de mercancias, segun se recoge en el apartado
VI.2.6.1 siguiente. El siguiente organigrama detalla las participaciones de D. Luis
Fernandez Somoza y los demas Oferentes en AZKAR y en otras empresas del sector del

transporte de mercancias
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[11.6.2 Filiales de AZKAR

AZKAR tiene dos sociedades filiales espafolas, Aldigasa, S.A. y Azkar Grupaje, S.A., y
una sociedad filial portuguesa, Transportes Azkar Portugal Lda., que consolidan sus
cuentas con la matriz por el método de integracion global.. El Grupo AZKAR responde
al siguiente organigrama:

AZKAR.
100% 100% 100%
ALDIGASA, S.A. AZKAR GRUPAJE, S.A. TRANSPORTES AZKAR

PORTUGAL, LDA.

Aldigasa, S.A. se dedica al almacenamiento, manipulacion y transporte de mercancias.
Asimismo, Azkar Grupaje, S.A. y Transportes Azkar Portugal Lda., tienen por objeto el
transporte de mercancias y la realizacién de actividades auxiliares al mismo.

Se incluye a continuacion un cuadro informativo sobre las cuatro sociedades con
indicacion de su domicilio social, actividad principal, fraccion del capital poseida por la

matriz, capital social, reservas, resultado e importe de los dividendos percibidos en el
ultimo ejercicio y valor contable en libros de la participacién (todos los datos se refieren
al 31 de diciembre de 1997).
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o7

pts.

o7

Denominacion Transportes Aldigasa, S.A. Azkar Grupaje, Transportes
Azkar, S.A. ) S.A. (1) Azkar Portugal
Lda. (2)
Domicilio ¢/ Hiribarren, 32 Poligono de ¢/ Hiribarren, 32, Rua Portela, 276
Lazkao Pocomaco, Parcela Lazkao (Maia), Portugal
(Guipuzcoa) E-20 (La Corufia) (Guipuzcoa)
Actividad Transporte de | Almacenamiento,| Transporte de Transporte de
mercancias manipulacion y mercancias mercancias
transporte de
mercancias
Participacion | = - 52 %(3) 100% 100%
directa
Capital 1.070.000.000 10.000.000 pts. 10.000.000 pts 8.445.000 pt
pts.(4)
Reservas 3.166.274.000 239.971.000 ptg. 0 0
Resultado 1997 1.289.294.000 ptsl.  (-107.003.000 pts.) 1.843.000 pts. 1.032.000
Valor en libros | = - 74.343.000 pts. 10.000.000 pts 8.445.000 pt
Dividendo recibidq ~  ------- 0 0 0

en 1997

(1) Sociedad constituida durante el ejercicio 1997. Los resultados de Azkar Grupaje, S.A. se
corresponden con 6 meses efectivos de actividad, y se deducen de las cuentas anuales no
auditadas de la sociedad del ejercicio 1997.

)

Sociedad constituida durante el ejercicio 1997. Los resultados de Transportes Azkar Portugal

Lda. se corresponden con 7 meses efectivos de actividad, y se deducen de las cuentas anuales no
auditadas de la sociedad del ejercicio 1997.

®3)

Como consecuencia de la escision total de Inversiones Subel, S.A., con aportacion de parte del

patrimonio escindido a AZKAR, acordada el 4 de mayo de 1998 por la Junta General de
Accionistas , la Sociedad adquirid el 48% restante de las acciones de Aldigasa, S.A., segin se
detalla en el apartado 111.3.4.(c) anterior.

(4)

Como consecuencia de la aportacion de AZKAR de una porcion del patrimonio escindido de

Inversiones Subel, S.A., AZKAR increment6 su capital social hasta las 1.263.592.972 pesetas,

segun se describe en el apartado 111.3.4.c) anterior.

(5) Datos correspondientes a cuentas auditadas de Aldigasa, S.A.
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CAPITULO IV

ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

IV.1 ANTECEDENTES

AZKAR se constituyd en Beasain (Guiplzcoa) en 1.947 con el nombre de Transportes
Azkar E., Erausquin y Cia, S. en C. En 1.956 quedd establecida como Sociedad
Andnima, adoptando su denominacion actual. La sociedad se dedica principalmente al
transporte de mercancias de caracter comercial e industrial, principalmente por
carretera, dentro del segmento de paqueteria empresarial.

A comienzos de la década de los 90, los Oferentes, actuales accionistas mayoritarios de
AZKAR, una de cuyas sociedades familiares era entonces corresponsal de AZKAR para
ciertas zonas de Galicia, comenzaron a adquirir participaciones a los antiguos
accionistas hasta adquirir el 100% del capital de AZKAR durante el afio 1.992. A patrtir
de esa fecha, comenzé un proceso de adquisiciones y fusiones de filiales participadas
mayoritariamente por los Oferentes encaminado a la racionalizacion de la estructura
operativa y juridica de AZKAR vy sus filiales.

En 1993 se produjo la fusién con Transportes Coordinados, S.A., compafia participada
al 50% por AZKAR (y el resto de la propiedad de los Oferentes) que prestaba sus
servicios como corresponsal de AZKAR en Madrid.

En 1.994 se produjo la fusion con Transportes Murillo, S.A, corresponsal de AZKAR
para Zaragoza.

Durante 1.995, se fusionaron Transportes Somoza Vigo, S.L. (corresponsal de AZKAR
en Vigo) y Azkar Servicios, S.A., encargada hasta la fecha de operar como camara de
compensacion de la red.

En 1.996 se adquirieron las compafiias Transportes Somoza, S.A. (corresponsal de
AZKAR en La Coruiia), Somoza Transportes Santiago y Ferrol, S.A. (corresponsal para
Santiago de Compostela y Ferrol) y Servicios Logisticos de Mercancias, S.L

A lo largo de 1.997 se adquiri6 por AZKAR el 100% del capital de Transportes
Mercadal, S.A., corresponsal en la zona de Palma de Mallorca, y de Transportes
Pericales Llansé, S.A. (antiguo corresponsal de AZKAR para Lleida e Igualada),
acordandose con posterioridad la cesion global de los activos y pasivos de estas dos
sociedades a AZKAR.

También durante 1997, se constituyeron las filiales de AZKAR, Transportes Azkar
Portugal, S. U. Ltda., dedicada a la prestacion de servicios de transporte de paqueteria



empresarial (analogos a los de AZKAR) en Portugal, y Azkar Grupaje, S.A. enfocada
hacia el transporte de grandes cargas y servicios especiales.

En el primer semestre de 1.998, AZKAR adquirié el 48% del capital del operador
logistico Aldigasa, S.A. (del que AZKAR era ya el titular del 52%), de modo que
actualmente es titular del 100% de su capital.

También dentro del primer semestre de 1998, AZKAR adquirié el 100% del capital de
Tarraco Serveis, S.A. (corresponsal de AZKAR en Tarragona), acordandose la cesion
global de sus activos y pasivos a AZKAR el 30 de junio de 1998.

Paralelamente, a partir de 1992, AZKAR ha ido incorporando corresponsalias, mediante
adquisicion selectiva de activos de las plazas de Santander, Logrofio, Granada,
Valladolid, Caceres, Mérida y Gerona (ninguno de los cuales es significativo en el
balance AZKAR). Este proceso se ha continuado mediante la adquisicién de activos de
las empresas que actuan como corresponsal en Lugo y Orense el 1 de septiembre de
1998.

En el d&mbito europeo, AZKAR inici6 - en 1997 - su participacion en la alianza
estratégica europea del sector de transportes por carreteras, Euroexpress. En
Euroexpress participan, junto con AZKAR, las trece empresas europeas de transporte de
mercancias por carretera que figuran incluidas en el siguiente cuadro:.

PAIS SOCIo

AUSTRIA GEBRUDER WEISS

SUIZA JACKYMAEDER LTD

DINAMARCA HAUGSTED INTERNATIONAL
SPEDITION

NORUEGA NORDISK TRANSPORT & SPEDITION
Als

FINLANDIA DBN
VGL Euroexpress B.V.

REINO UNIDO LYNX EUROEXPRESS

SUECIA NORDISK TRANSPORT AND
SPEDITION AB

BELGICA NV VGL EURO EXPRESS S.A.

LUXEMBURGO N.V. VAN GEND EN LOOS SA

HOLANDA VGL EURO EXPRESS B.V.

ITALIA BARTOLINI S.p.A.

FRANCIA GRIMAUD INTERNATIONAL

ALEMANIA LO - GO Lieferservice GmbH & Co.

Euroexpress consiste en un acuerdo global no escrito de cooperacion comercial entre las
empresas mencionadas. Cada una de estas empresas actia como agente de la alianza
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Euroexpress en su respectivo pais. Asi, envios/expediciones de mercancias a nivel
europeo se llevan a cabo en sus distintos segmentos por los miembros de Euroexpress
en cada uno de los paises por los que deba pasar el envio/expedicion correspondiente.
De esta forma, AZKAR, gracias a su extensa red en la Peninsula Ibérica, provee a sus
socios de Euroexpress, con servicios de transporte de mercancias por carretera dentro de
Espafa y Portugal. A su vez, los socios de AZKAR proveen le los mismos servicios en
sus respectivos paises. Para el cobro de los servicios prestados entre socios de
Euroexpress, cada uno de los socios ha comunicado a los demas su propio sistema de
tarifas aplicables en consideracion al pais de que se trate y a las caracteristicas de la
mercancia a transportar.

Desde un punto de vista operativo, AZKAR utiliza sus plazas de San Sebastian y
Barcelona como puntos de entrada y salida de envios/expediciones dentro del contexto
de Euroexpress, utilizando el resto de su red para lograr que la mercancia
correspondiente llegue a su destino final.

Dado lo reciente de la entrada de AZKAR en la alianza Euroexpress - como se ha dicho,
en 1997 -y, teniendo en cuenta la escasa promocién y publicidad realizada por AZKAR
al respecto, el impacto comercial en AZKAR ha sido discreto. En el primer semestre de
1998, se han llevado a cabo un total de 1.757 envios/ expediciones de salida desde las
plazas de AZKAR en San Sebastian y Barcelona hacia Europa. En cambio, reflejando el
papel actual de Espafia como receptor de bienes, los envios/expediciones de entrada
hacia Espafa han sido 35.181.

En el contexto de la creciente importancia del mercado Unico europeo, el papel de
AZKAR como miembro de Euroexpress ira adquiriendo una mayor importancia. A tal
efecto, aunque hasta ahora la alianza consiste en un mero acuerdo comercial, no se
descarta la posibilidad futura de intercambios accionariales entre los diferentes
miembros. Ademés, AZKAR, al margen de Euroexpress, mantiene relaciones
comerciales estables y activas con otras empresas de transporte de mercancias por
carretera a nivel europeo.

A la fecha de redaccién del presente folleto, el Grupo AZKAR esta compuesto como
sefala el siguiente grafico:

TRANSPORTES AZKAR, S.A.

100% 100% 100%
ALDIGASA, S.A. AZKAR GRUPAJE, S.A. TRANSPORTES AZKAR
PORTUGAL, LDA.
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AZKAR, se encarga del desarrollo de la actividad de paqueteria empresarial y dentro
del Grupo AZKAR es en quien se concentra la mayor parte del negocio.

Transportes Azkar Portugal S.U. Ltda, nace como filial al 100% de AZKAR con la
finalidad de llevar a cabo el segmento portugués del negocio llevado a cabo por
AZKAR. Actualmente cuenta con delegaciones en Oporto y Lisboa. Desde un punto
de vista operativo, esta filial funciona como dos plazas de AZKAR.

Azkar Grupaje, S.A., nace como filial al 100% de AZKAR ante la necesidad de
hacer frente a mayores servicios para sus clientes y, en particular, para atender al
transporte de medias cargas y cargas completas o cargas de gran magnitud (es decir,
cargas de mas de 30en volumen). A 30 de junio de 1998, Azkar Grupaje, S.A.,

era titular de una flota compuesta por 21 camiones (cabezas tractoras mas
remolques) y 3 remolques, a través de los cuales presta a AZKAR servicios de
transportista en condiciones de mercado.

Asi, cuando se trata del transporte de medias cargas y cargas completas, AZKAR
tiene la opcion de contratar a Azkar Grupaje, S.A. en lugar de contratar a
transportistas autonomos para desempefiar el servicio. Las ventajas que implican la
utilizacion de Azkar Grupaje, S.A. para AZKAR son las siguientes:

1. utilizacién de camiones propios para determinadas rutas;

2. contrastacion de costes medios aproximados de explotacion para el
camionaje; y

3. mayor flexibilidad en el servicio - asi, un Unico envio/expedicion de medias
cargas y cargas completas llevado a cabo por Azkar Grupaje, S.A., puede ser
aprovechado por AZKAR para prestar servicios en puntos intermedios entre
la plaza de origen y la de destino de las medias cargas y cargas completas de
las que se trate, sin que esto implique la manipulacion de varios
envios/expediciones independientes. En el caso de que el servicio fuera
contratado con un tercero, la entrega de cada envio/expedicion en puntos
intermedios implicaria servicios independientes.

Dada su reciente creacion, el peso comercial de Azkar Grupaje, S.A. dentro del Grupo

AZKAR es discreto (suponiendo en 1997 una facturacion aproximada de cien millones

de pesetas). Sin embargo, siguiendo las tendencias actuales del mercado de transportes
de medias cargas y cargas completas, el papel de Azkar Grupaje, S.A. sera creciente en
los proximos afios.

Aldigasa, S.A. se encarga de la prestacion de servicios logisticos en el area de

almacenaje, manipulacién y distribucién fisica de mercancias como parte del “servicio
integral” prestado por el Grupo AZKAR a sus clientes. Como se ha mencionado,
durante 1998 AZKAR ha pasado a ser titular del 100% del capital de Aldigasa, S.A.

A continuacion se detallan una serie de datos seleccionados del Grupo AZKAR
relativos a los ultimos tres ejercicios cerrados a 31 de diciembre.
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DATOS FINANCIEROS SELECCIONADOS

La informacién financiera expuesta en el cuadro siguiente se obtiene de los estados
financieros consolidados de AZKAR y de sus filiales auditadas en 1997 por Arthur
Andersen y Cia., S. Com. y GTC Auditores, S.L., y auditados en 1995 y 1996 por

GTC Auditores, S.L.
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RESULTADO (millones pesetas) 1.997 1.996 1.995
+ Cifra de Negocios 19.797 16.533 13.895
-Aprovisionamientos, Gtos Externos y de -12.224 -10.661 -9.428
Explotacion
-Gastos de Personal -4.391 -3.836 -3.144
-Amortizaciones y Provisiones -902 -668 -473
+0tros Ingresos 253 201 196
=Resultado de Explotacion 2.533 1.569 1.047
+/-Resultados Financieros -116 -155 -149
+/-Amortizacion Fondo Comercio -66 -66 -66
=Resultados Actividades Ordinarias 2.351 1.348 831
+/-Resultados Extraordinarios -509 -24 97
-Impuestos de Sociedades -648 -314 -139
=Resultado del Ejercicio 1.194 791 790
+/-Resultado Atribuido a Socios Externos 51 16 -40
=Resultado Atribuidos Sociedad Dominante 1.245 807 750
Plantilla a cierre del ejercicio 1.138 977 8p8
Resultado de Explotacion / Cifra de Negocios 12,8% 9,5% 7,5%
Resultado Ordinario / Cifra de Negocios 11,9% 8,2% 6,0%
Resultado del Ejercicio / Cifra de Negocios 6,0% 6,1% 5,7%
BALANCE ( millones pesetas)
Inmovilizado Inmaterial y Gastos 983 428 328
Establecimiento
Inmovilizado Material 5.112 4.058 3.023
Inmovilizado Financiero 71 94 165
Inmovilizado Total 6.166 4.580 3.516
Fondo de Comercio 0 220 262
Gtos. Distribuir Varios Ejercicios 4 416 431
Existencias 0 3 0
Deudores 4.304 3.760 2.687
IFT y Tesoreria 227 442 345
Ajustes por Periodificacion 70 16 11
Activo Circulante 4.601 4221 3.043
ACTIVO = PASIVO 10.771 9.437 7.252
Fondos Propios 5.525 4.660 3.451
Socios Externos 69 120 136
Provisiones Riesgos y Gastos 117 92 94
Deudas con Entidades de Crédito 591 728 1.173
Otras deudas Largo Plazo 30 46 2
Acreedores a Largo Plazo 621 773 1.175
Deudas con Entidades de Crédito 883 1.120 504
Acreedores comerciales 2.180 1.686 1.215
Otras deudas a Corto Plazo 1.378 988 676
Acreedores a Corto Plazo 4.440 3.793 2.396
Endeudamiento Financiero Bruto 1.504 1.893 1.679
Fondo Maniobra Financiero (sin Stocks) 160 428 647
Activo Circulante / Deudas a Corto Plazo 103,6% 111,3% 127,0%
Endeud. Financiero / Fondos Propios 27,2% 40,6% 48,6%
Endeud. Financiero / Deudas Totales 29,7% 41,4% 47,0%
Deudas Totales / Total Pasivo 47,0% 48,4% 49,2%
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IV.2 ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

El Grupo AZKAR ha centrado su actividad tradicional en el transporte de mercancias
por carretera, dentro del segmento de paqueteria industrial y comercial. A pesar de que
la mayor parte del negocio del Grupo AZKAR se concentra en AZKAR, en los ultimos
afos ha iniciado una diversificacion de su actividad, al objeto de ampliar su oferta con
servicios de alto valor afladido para sus clientes. En esta linea, ha completado durante
1.998 la adquisicion del 100% del capital del operador logistico Aldigasa, S.A., del que
ya poseia la mayoria (52%), ha constituido, en 1.997, Azkar Grupaje, S.A. (que, como
se ha explicado con anterioridad, es titular de una flota de vehiculos y dedicada al
transporte de medias cargas y cargas completas) y Transportes Azkar Portugal S.U.
Ltda. El siguiente cuadro refleja la evolucion de las distintas actividades en 1997:

AZKAR Aldigasa, Azkar Tptes. Azkar
S.A. Grupaje, S.A. | Portugal S.U. Ltda.
Periodo 12 meses 12 meses 6 meses 7 meses
comprendido
Cifra de negocio 18.569 1.304 32 188
(en millones de
pesetas)
Beneficios/Pérdidas 1.289 (207) 1,88 1,03
después de
impuestos (en
millones de pesetas
Empleados 991 129 2 16

Dentro de su tendencia a la diversificacion y optimizacion de los servicios prestados a
sus clientes, AZKAR ha concentrado sus esfuerzos en la constitucion de una red integral
en Espafia y Portugal. Asi, ha llegado a contar actualmente con 56 plazas, 54 de ellas
repartidas por la geografia espafiola y 2 en Portugal. A su vez, las 56 plazas de AZKAR
se reparten entre:

a) 34 “delegaciones” - plazas situadas en instalaciones de las que AZKAR es titular
(a titulo de arrendatario, de superficiario o de propietario), que se encuentran
operadas directamente por AZKAR a través de sus propios medios humanos y
tecnoldgicos; y

b) 22 “corresponsalias” - relaciones contractuales verbales de cardcter indefinido
entre AZKAR vy sociedades independientes dedicadas al transporte de
mercancias por carretera en zonas geograficas en las que AZKAR no opera a
través de una delegacion por razones estratégicas asociadas a la escasa densidad
de poblacién en el ambito en el que operan, y al reducido nimero de expedidores
y canales en distribucién de las zonas de que se trata. La relacion contractual
entre el corresponsal y AZKAR se ajusta a los usos del sector de transporte de
mercancias por carretera y se caracteriza por lo siguiente:
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AZKAR y sus corresponsales se prestan servicios reciprocos de recogida y
distribucion de mercancias de acuerdo con las condiciones econémicas
previamente acordadas entre ambos.

Las instalaciones fisicas donde funcionan las corresponsalias, los vehiculos
y los medios humanos utilizados por las mismas, son de titularidad
exclusiva de los corresponsales, quienes deben contar con las respectivas
autorizaciones municipales y administrativas para el desempefio de su
actividad. AZKAR no tiene control alguno sobre la plantilla, empleados u
organizacion de las corresponsalias. Los corresponsales, por lo tanto,
organizan su negocio por su propia cuenta y riesgo.

Tanto las instalaciones y vehiculos, como el personal de las
corresponsalias ostentan las marcas, logos, rétulos y signos distintivos de
AZKAR (Unico titular de la marca). La relacion entre AZKAR vy los
transportistas autbnomos tiene caracter mercantil, estable y es de duracion
indeterminada, segun lo que prevé el articulo 1.3 g del Estatuto de los
Trabajadores, en la redaccién dada por Ley de 19 de Mayo de 1994. Los
transportistas autonomos y el personal de las corresponsalias exhiben los
signos distintivos de la marca en razén del servicio que prestan, estando las
corresponsalias y los transportistas autbnomos, de ruta y de reparto y
recogida, sujetos a la supervision por parte de AZKAR en el cumplimiento
de los objetivos de servicio.

La relacion entre AZKAR y sus corresponsales se basa en la mutua

confianza y en un régimen de exclusividad en la prestacion de servicios

para AZKAR. Por lo tanto, en el momento en que desaparece alguno de

estos dos elementos, cualquiera de las partes puede dejar sin efecto el
contrato de corresponsalia correspondiente.

Las corresponsalias se encuentran obligadas a proporcionar informacion
diaria a AZKAR en relacién con los envios/expediciones y servicios
realizados. En la practica, AZKAR gestiona el sistema informatico de la
totalidad de las plazas (es decir, tanto de las delegaciones como de las
corresponsalias), manteniendo un estricto control sobre las operaciones
realizadas. Ademas, AZKAR exige a sus corresponsales sus cuentas
anuales, de forma que mantiene un cierto control sobre la situacion
econdémico-financiera de sus corresponsalias. AZKAR desarrolla desde
1993 un programa anual sistemético de auditoria interna, a través del cual
el funcionamiento operativo y administrativo de todas las plazas es
revisado para determinar el grado de cumplimiento de lo previsto en los
manuales internos aplicables, perfeccionar los procesos y garantizar la
veracidad y puntualidad de la informacion interna. Esta labor de control es
llevada a cabo por equipos de profesionales destacados por los servicios
corporativos de AZKAR, quienes llevan a cabo, asimismo, un seguimiento
habitual con frecuencia al menos mensual, de los principales indicadores
de calidad y rendimiento.
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. El reparto de ingresos y gastos entre AZKAR vy las corresponsalias
funciona de la misma forma que entre las delegaciones de AZKAR. Es
decir, los ingresos y gastos entre todas las plazas de AZKAR se reparten
segun porcentajes fijos entre la plaza de origen de la mercancia y la plaza
de destino (con diferencias en cuanto a los porcentajes de ingresos en
funcion de la dimension y estructura de las plazas).

. Las corresponsalias son consideradas a todos los efectos como plazas de
AZKAR y, como tales, participan de los beneficios informaticos y de los
cursos de formacion prestados por AZKAR a los profesionales de sus
plazas.

. En la préactica, dado el alto nivel de integracion de las corresponsalias
dentro de la red de plazas de AZKAR, en virtud del aprovechamiento y
utilizacion por las mismas de los sistemas informaticos, cursos de
formacién y procedimientos de negocio de AZKAR, la independencia de
las corresponsalias es mas juridica que operativa.

La tendencia de AZKAR a la expansioén ha creado la necesidad de introducir mejoras de
gestion en la red. Para ello, AZKAR ha incorporado ya las siguientes innovaciones,
aplicables a la totalidad de sus plazas, algunas de las cuales se encuentran en fase de
desarrollo:

1. Descentralizacion operativa a través de la atribucion de responsabilidad sobre
determinadas zonas geograficas a directores de zona que se encargan de controlar el
funcionamiento adecuado (con cumplimiento de los estandares de servicio
requeridos por el Grupo AZKAR) de las plazas que correspondan a la zona que se
les encargue. Los directores de zona son supervisados por la direccion general de
AZKAR que actia como centro de gestion y control para la totalidad de la
operacion.
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Consejo de Administracion

Presidente Consejero Delegado

Direccién General & - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ‘

Directores de zona

Andalucia y Aragon Catalufia y Centro Galicia Portugal Norte Levante
Extremadura Baleares
Plazas
(Gerentes) <

» Creciente profesionalizacion de empleados y directivos, a través de la creacion y
desarrollo de programas de formacion constante que respondan a las
necesidades/deficiencias que se observen en un momento determinado en los
servicios prestados por el Grupo AZKAR. También es destacable la delegacion del
control y seguimiento de los servicios prestados a clientes especificos por equipos de
trabajo fijos encargados de conocer profundamente las necesidades y peculiaridades
de clientes determinados, apuntado a la creacion de relaciones “personales” entre el
Grupo AZKAR vy sus clientes.

* Desarrollo y creacion de sistemas de informacidn operativa y contable y de
comunicaciones en particular, via intranet, como forma de apoyo y optimizacion de
la expansion producida ultimamente con el fin de lograr la mejora de la gestion
diaria del negocio del Grupo AZKAR.

» Desarrollo e implantacién de un sistema de calidad propio y exhaustivo al que ha

sido otorgado el certificado AENOR (segun viene definido en la ISO_9002) con el
N° 471/2/96.
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IV.2.1 Paqueteria empresarial

a) Descripcion del servicio

1. Servicio de pagueteria empresarial

El servicio de paqueteria empresarial actualmente llevado a cabo principalmente por
AZKAR se caracteriza por el manejo de envios/expediciones con un peso entre 20 y 100
kilogramos. Este servicio se presta exclusivamente a industrias y comercios (segmento
de "business to business") dentro del sector de carga fraccionada, excluyendo, en la
practica, el servicio a particulares.

El flujo de mercancias, con plazos usuales de entrega de entre 24 y 48 horas, conforme a
los niveles de servicio establecidos por AZKAR, es continuado y regular. Normalmente,
el servicio conlleva manipulaciones de consolidacion y desagregacion de cargas.

El esquema de ciclo del servicio prestado por AZKAR se representa en el siguiente
cuadro:

Expedidor AZKAR Receptor

Distribuidor

Fabricante

Delegacion Delegacion

Fabricante ¢
(Origen) | (Destino)

Distribuidor

Fabricante Distribuidor

Recogida Clasificacion Camionaje  Clasificacion: Reparto

Segun el esquema previo, AZKAR, como agencia de transportes que es, actia como
intermediario en el transporte de mercancias segun encargos realizados por sus clientes
(conforme a la legislacion que regula su actividad).

Ante un encargo de un cliente, AZKAR puede utilizar medios propios (empleados
dotados de vehiculos de los que AZKAR sea titular), o puede contratar transportistas
autonomos. En el primer caso, AZKAR actia como agencia de transportes y porteador
frente al cliente de que se trate. En cambio, en el segundo caso, AZKAR pasa a ser lo
que se denomina cargador y actia como cliente del transportista autbnomo, quien
realiza el servicio.

Dentro del ciclo de actividad de AZKAR, existen dos categorias de transportistas
autdnomos que se exponen a continuacion:
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1. Transportistas autbnomos de reparto y recogida - se encargan tanto de recoger la

mercancia de que se trate desde las dependencias del expedidor con el objeto de
llevarla a la plaza de origen para su clasificacién, como de recogerla una vez llegada
a la plaza de destino, para llevarla a las dependencias del receptor.

Transportistas autbnomos de ruta - se encargan de llevar la mercancia desde la plaza
de origen hasta la plaza de destino.

Obviamente, las tareas que llevan a cabo transportistas autobnomos también pueden ser
(y en algunos casos son) llevadas a cabo por empleados del Grupo AZKAR.

Por lo tanto, el ciclo del servicio prestado por AZKAR (sea utilizando transportistas
autonomos o transportistas empleados de AZKAR) consiste en lo siguiente:

Recogida - la mercancia a transportar es recogida por un “transportista de recogida”
de las dependencias de los diferentes expedidores (clientes) y llevada a la plaza de
origen.

Clasificacion en origen - el personal de la plaza de origen consolida y organiza la
mercancia recibida segun sus caracteristicas y lugar de destino.

Camionaje - la mercancia es entregada en la plaza de origen a un “transportista de
ruta” para que la traslade desde la plaza de origen a la plaza de destino.

Clasificacion en destino - el personal de la plaza de destino desconsolida y organiza
la mercancia recibida segun sus caracteristicas y lugar de destino.

Reparto - la mercancia es recogida por un “transportista de reparto” y llevada a las
dependencias del receptor.

Facturacion - un expedidor puede encargarle a AZKAR un servicio pagandolo
directamente en la plaza de origen, quien facturara el servicio (es decir, un servicio
de transporte a porte pagado), o puede encargarlo para ser pagado por el receptor, en
cuyo caso sera la plaza de destino quien facturara el servicio (es decir, un servicio de
transporte a porte debido).

A continuacion se expone un cuadro que refleja la evolucion de los ingresos de AZKAR
en el negocio de paqueteria industrial en los Ultimos tres afios y primer semestre de
1998.

(en millones de pesetas)

1°" semestre 1998 1997 1996 1995

10.815 18.569 15.019 12.876
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Como se ha dicho, AZKAR lleva a cabo sus servicios a través de 54 plazas diseminadas
por el territorio nacional y 2 delegaciones en Portugal (situadas en

Lisboa y Oporto). Del total de 56 plazas, 34 son delegaciones de AZKAR y 22 son
corresponsalias.

La distribucion de ingresos y gastos entre las plazas de AZKAR funciona de igual forma
cuando se trata de delegaciones como de corresponsalias. Los ingresos y gastos entre
todas las plazas de AZKAR se reparten segun porcentajes fijos entre la plaza de origen y
la plaza de destino (con diferencias, eso si, en cuanto a los porcentajes aplicables en
funcién de la dimensién y estructura de las plazas).

Como ejemplo de la distribucion de ingresos y gastos entre plazas de AZKAR, el
siguiente cuadro toma una expedicién de valor hipotético de 1.000 pesetas con
liquidacion de ingresos al 50% para las plazas de origen y destino, y con un gasto de
camionaje (es decir, la cantidad debida al transportista por el servicio de transporte de la
mercancia) de 300 pesetas.

Expedicién a porte pagado Expedicién a porte debido
(cobro a cliente en plaza de origen) (cobro a cliente en plaza de destino)
Plaza Origen Plaza Destino | Plaza Origen Plaza Destino
Ingreso 1.000]| Ingreso 350 | Ingreso 350 | Ingreso 1.000
Gasto (camionaje 300 Gasto 300
(camionaje)

Cantidad debida @ 350 Cantidad debida 350
plaza destino por a plaza origer
servicio por servicio

650 650
Margen 350 | Margen 350 [ Margen 350 | Margen 350

« Segun el cuadro anterior, de las 1.000 pesetas facturadas al cliente (sea en la plaza
de origen o la de destino) se debe descontar el gasto de camionaje (en el cuadro, 300
pesetas) - es decir, la cantidad debida al transportista autbnomo por el servicio de
transporte, o debida a la plaza que provee el camionaje cuando éste haya sido
realizado por empleados de alguna de las plazas. El gasto de camionaje se distribuye
al 50% entre las plazas de origen y destino. Sin embargo, contablemente la totalidad
de ese gasto se imputa a la plaza que cobra el porte.

* La cantidad restante, tras deducir lo debido por gasto de camionaje, se reparte entre
la plaza de origen y la de destino (sean delegaciones o corresponsalias) segun
porcentajes prefijados que variaen funcion de la dimensién o estructura de las
plazas.
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En la practica, la imputacién de ingresos y gastos entre las plazas de AZKAR se
lleva a cabo a través de los servicios realizados por la caAmara de compensacion de
AZKAR. Dada la existencia de una red informética centralizada en AZKAR,
diariamente las plazas de la red (sean delegaciones o corresponsalias) documentan
los envios/expediciones realizados. De esta manera, la cAmara de compensacion
recibe informacion detallada de los servicios proporcionados por cada una de las
plazas.

Mensualmente, la camara de compensacion efectia un recuento de todos los
envios/expediciones llevados a cabo durante el mes correspondiente, y emite
facturas para cada una de las plazas por los ingresos debidos a cada una de ellas en
relacion a los servicios prestados durante el mes. En tales facturas, la camara de
compensacion repercute a las plazas los costes que correspondan a cada una de ellas
por camionaje, las cantidades debidas a las otras plazas, y el 2% como coste de
servicios corporativos (es decir, costes debidos a AZKAR por el funcionamiento de

la camara de compensacion).

La facturacién a clientes se lleva a cabo de forma mensual y descentralizada desde
cada una de las plazas. Las condiciones de cobro estan determinadas entre AZKAR
y sus clientes a través de ofertas firmadas y aceptadas, y contemplan los
aplazamientos de pago caracteristicos de las relaciones comerciales
interempresariales propias del mercado ibérico.

Los ingresos de AZKAR provienen de dos fuentes principales:

Por un lado, la facturacién directa a clientes que representé aproximadamente el
80% de los ingresos de AZKAR para el ejercicio de 1997.

Por otro lado, la facturacibn a corresponsales para los servicios de transporte
realizados por AZKAR que represent6 aproximadamente el 18% de los ingresos de
AZKAR para el ejercicio de 1997.

Los ingresos de AZKAR se componen de los elementos incluidos en la tabla siguiente.

Cap. IV-15



ler Semestre 1997 1996 1995
1998

Facturacion a

clientes 8.797 | 81,4%| 14.907 80,2% 11.014 73,1% 8.877 69,0%

Comisiones de

corresponsales 1.737 | 16,1%| 3.394 183% 3.730 24,8% 3.7p6 29,6%

Otros servicios
) 281 2.5% 268 1,5% 215 1,5% 203 1,5%

Total
10.815| 100%/| 18.569 100% 15.019 100Ro 12.876 100%

(1) Cantidades adicionales cobradas a los clientes para los casos en que AZKAR realiza, al
entregar la mercancia correspondiente, una gestion de cobros de la mercancia por cuenta del
cliente (entrega contrarreembolso).

El volumen de facturacion a corresponsales ha ido disminuyendo en comparacion con la
facturaciéon a clientes. Este hecho se debe principalmente a la politica de adquisiciones
de AZKAR durante los ultimos afios, a fin de ir integrando en AZKAR a las
corresponsalias que se ha estimado conveniente en cada momento.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de los ingresos por expediciones de salida.

ler semestre 1997 1996 1995
1998
Namero de
expediciones  dg 3.639 6.292 5.273 4.506
salida (en miles)
Pesetas/Expedicion 2.895 2.909 2.809 2.812

Las cifras de ingresos por expediciones se pueden tomar como una indicacion
aproximada de precios mediesAZKAR - publica una tarifa generalde precios y
servicios, de vigencia anualpara la determinacion del precio de una expedicidon entre
cualesquiera dos puntos de la geografia espafiola y portuguesa, con base en la distancia
entre origen y destino, el peso de la expedicion y a circunstancias especificas del reparto
en la localidad de destino, previendo un sobreprecio para la entrega en poblaciones
menores. Cada delegacién dispone de la tarifa para el transporte al resto de las plazas y
el conjunto de las tarifas esta disponible en la pagina www.azkar.es/tarifas. La tarifa
general es aplicable a todas las expediciones de remitentes esporadicos, disponiendo los
clientes, generalmente, de condiciones especiales, en funcion de caracteristicas del
servicio, tipologia de mercancia y frecuencia de los envios, que suponen ciertas
bonificaciones respecto de la tarifa general. En cuanto a la oferta especifica de plazos de
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servicio, basada en el caracter regular de-lastas entre plazas y de las rutas de
recogida y reparto, aquélla se contiene en el libro de servicios y se incluye, con el
alcance requerido por las necesidades de cada cliente, en la oferta correspondiente,
pudiendo ser asimismo conocidos dichos plazos de servicio a través de los agentes del
servicio de atencion telefonica a clientes. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que,
a pesar de que AZKAR cuenta con una tarifa general con vigencia anual fijada en
consideracion a la distancia y peso del envio/expedicidn, existen, ademas, multiples
tarifas especiales que tienen en cuenta las especiales caracteristicas del cliente, la
tipologia de la mercancia a transportm uncion, por ejemplo, de la densidad o las
caracteristicas del embalgjelas peculiaridades del destinatario y las circunstancias del
servicio.

En los ultimos afios la tarifa general de AZKAR ha aumentado en consideracion al coste
general de vida en Espafia, y también lo han hecho las tarifas especiales aplicadas por
AZKAR. Como contrapartida al incremento de tarifas, sin embargo, se encuentra la
existencia de los numerosos descuentos aplicables a determinados eliehbss
descuentos son aplicables por las plazas a su propio juicio (obviamente teniendo en
cuenta la necesidad de cubrir tanto los costes de camionaje de cada envio/expedicion,
como los costes de operacion de la plaza misma - plantilla, formacion de empleados,
alquileres, suministros, etc.).

Dado el elevado nivel de competencia imperante en el sector, resulta dificil para los
operadores una elevacion sustancial dtes precios. Por lo tanto, el incremento en la
cifra de negocio de AZKAR responde casi exclusivamente al incremento de su actividad
dado que en los ultimos afios el incremento de su tarifa real (que en la practica se aplica
a clientes) ha estado por debajo del IPC.

Ademas, es necesario tener en cuenta que, en linea con las tendencias generales del
sector, el nimero de envios del Grupo AZKAR va en aumento, lo cual es imputable al
acortamiento de los plazos de entrega, lo que ha permitido a los comerciantes una
disminucién paulatina de sus stocks.

2. Intermodalidad

La tendencia europea en el sector de transportes de mercancias por carretera apunta a
una mayor integracion entre los diferentes métodos de transporte (carretera, maritimo,
ferroviario y aéreo) - la llamada “intermodalidad” -, a fin de lograr una utilizacion mas
eficaz y rentable del conjunto de las redes de transporte. Se apunta, por lo tanto, a la
utilizacién de mas de un sistema de transporte para la ejecucion del servicio de que se
trate. En este contexto, AZKAR integra su red de transporte terrestre con servicios
maritimos y de carga aérea hacia las islas Canarias, Baleares, Azores y Madeira. Los
servicios ferroviarios, en cambio, no se adecuan a las necesidades de AZKAR por el
hecho de ser un medio de transporte Util solamente cuando se trata de transportes a
largas distancias en las que no exista la necesidad de hacer entregas en puntos
intermedios y para el transporte de graneles y materias primas.
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3. Parque de vehiculos

En cuanto al parque de vehiculos, el Grupo AZKAR opera con una flota compuesta por
920 vehiculos de reparto y recogida (de los cuales aproximadamente un 30% son
propiedad del Grupo AZKAR) y 310 vehiculos de ruta (de los cuales un 2% son
propiedad del Grupo AZKAR). Los vehiculos que no son propiedad del Grupo AZKAR,
aproximadamente 950, pertenecen a transportistas autbnomos que prestan sus servicios
al Grupo AZKAR.

Tales transportistas autbnomos prestan sus servicios al Grupo AZKAR en virtud de
acuerdos verbales, en régimen de exclusividad practica (es decir, aunque no tengan
compromisos escritos de exclusividad, en la practica existe un régimen de exclusividad
dada la imposibilidad de prestar servicios a terceros al dedicar al Grupo AZKAR toda su
jornada de trabajo). Ademas, tanto los vehiculos como los uniformes de los
transportistas incorporan la imagen corporativa de AZKAR.

AZKAR mantiene un archivo con copia de toda la documentacioén legal de los vehiculos
de los transportistas autonomos. Durante el afio realiza controles aleatorios del
cumplimiento de sus obligaciones legales y fiscales por los transportistas autbnomos.

Finalmente, AZKAR exige anualmente a sus transportistas autonomos la remision de
copias de los recibos y tarjetas de licencia que prueban el cumplimiento de dichas
obligaciones.

b) Implantacion geografica

A lo largo de los ultimos cinco afios, AZKAR ha llevado a cabo un ambicioso programa
de inversiones de cara a extender y consolidar su red de centros de transporte por toda la
Peninsula Ibérica, incluyendo Portugal y las Islas. En la actualidad cuenta con una red
de 56 plazas que operan bajo el nombre “Azkar”, de las cuales 34 son delegaciones.
Esta red, con una cobertura del 100% del territorio peninsular e insular, es una de las
mas consolidadas en el mercado nacional y portugués considerando la direccién de
AZKAR que la densidad y capilaridad de la red otorgan una clara ventaja competitiva al
Grupo AZKAR frente a otros operadores, tanto nacionales como extranjeros.

Los siguientes cuadros reflejan la ubicacion de las plazas de AZKAR:
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Delegaciones

Corresponsalias

1. Asturias 2. Algeciras 1. Albacete
(Poligono Industrial (Poligono Industrial (Poligono Industrial
Silvota) Palmones) Campollano)

3. Barcelona - Sta. 4. Bilbao — Bedia 2. Albaida

Perpetua de Mogoda
(C.I.M. del Vallés)

(Barrio Murtaza)

(Poligono Industrial
Barranc de Verger)

5. Caceres 6. Burgos - Villafria 3.Alcoy

(Poligono Industrial (Ctra. Madrid - Irdn)

Capellanias)

7. Cadiz - Puerto de Sta| 8. Gerona 4. Alicante - Elche
Maria (c/ Dr Joan Torro i (Poligono Industrial

(Poligono Industrial Las | Cabratosa) Elche c/Juan de la
Salinas) Cierva)

9. Logroiio 10. Granada 5. Almeria - La Cafiada
(Poligono Industrial (Poligono Industrial (Paraje Mami - Ctra.
Cantabria Il) Asegra) Viator)

11. Madrid - Coslada
(derecho superficie)
(Avda. Europa, 1)

12. Igualada - Barcelona
(Poligono Industrial ¢/
Alemanya)

6. Castellon de la Plana
(Ciudad del Transporte)

13. Malaga

14. La Corufia

7. Cordoba
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Delegaciones

Corresponsalias

(Poligono Industrial
Santa Cruz)

(Poligono Industrial
Pocomaco)

(Poligono Industrial Las
Quemadas)

15. Pamplona
(Poligono Industrial
Agustinos)

16. Lazcano - Guipuzcog
(c/Hiribarren 32)

8. Cuenca
(Poligono Industrial La
Cerrajera)

17. Santander (derecho
superficie)
(Ciudad del Transporte)

18. Lisboa - Alverca
(Terminal TIR Alverca)

(1)

9. Huelva
(Ctra. Nacional 431)

19. Santiago de
Compostela
(Poligono Industrial El
Tambre)

20. Mérida
(Poligono Industrial El
Prado)

10. Ibiza
(Poligono Industrial 10 -
C’an Bufi)

21. Tarragona
(Poligono Industrial
Francoli)

22. Oporto - Perafita
(Terminal TIR Freixieiro)

(1)

11. Jaén
(Poligono Industrial Los
Olivares)

23. Valencia - Picafa
(Poligono Industrial La
Alqueria de Moret)

24. Palma de Mallorca
(Poligono Industrial Son
Castelld)

12. Las Palmas de Grar
Canaria

(Muelle Primo de
Ribera)

25. Vitoria
(Poligono Industrial
Jundiz)

26. San Sebastian
(Poligono Industrial
Akarregui)

13. Ledn - Sta. Olaja de
la Ribera
(Ctra. Villaroarie)

27. Zaragoza
(Ciudad del Transporte)

28. Sevilla
(Recinto Merca Sevilla)

14. Manzanares - Ciudad
Real

(Poligono Industrial
Nave 2-B)

29. Lérida - en
construccion

30. Valladolid
(Poligono Industrial San
Cristobal)

15. Menorca - Mahén
(Avda. Caballeria -
Central)

31. Lugo
(Poligono Industrial La
Campifia)

32. Vigo — Pontevedra
(Avda. Madrid)

16. Murcia - Cobatillas
(Ctra. La Fortuna)

33. Orense - Seixalvo
(Ctra. de Zamora)

34. Ferrol - La Corufa
(Poligono Industrial
Ensenada de la Gandar3g

)Levante)

17. Palencia
(Poligono Industrial ¢/

18. Ponferrada - Le6n
(Ctra. Nacional VI)

19. Salamanca
(Poligono Industrial El
Montalbo)
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Delegaciones Corresponsalias

20. Santa Cruz de
Tenerife

(Poligono Industrial
Costa Sur)

21. Toledo - Fuensalida
(Poligono Industrial
Mariola)

22. Zamora
(c/ Salamanca)

Q) Estas plazas se encuentran en Portugal.

Las corresponsalias, durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1997,
responden de un 18% de la facturacion global de la totalidad de las plazas de la red de
paqueteria industrial AZKAR. De todas las corresponsalias, la de Alicante, Morata
Logistica y Transportes, S.L., representa el 11% de la facturacion global de AZKAR. El
restante 7% se reparte entre las restantes 21 corresponsalias.

En los ultimos tres afios todas las plazas del Grupo AZKAR han sido rentables de forma
recurrente. Esto permite mantener los niveles de inversion del Grupo AZKAR gue son

la mejor garantia de cara al mantenimiento de los niveles de calidad perseguidos por el
Grupo AZKAR. De este modo AZKAR fue la primera empresa del sector de transporte

de paqueteria industrial en obtener el certificado ISO 9002 de calidad. AZKAR se
encuentra fuertemente comprometida con la mejora de los niveles de calidad en el
servicio. En este sentido, sus esfuerzos se han traducido en que en los ultimos afios se ha
observado una disminucion sistematica del porcentaje de incidencias o incumplimiento
de las previsiones de servicio determinadas en el manual de calidad y en el libro de
servicio de AZKAR. Esto se aprecia en el siguiente cuadro:

Evolucién de Incidencias
1.998 ler. semestre 3,6%
1.997 3,9%
1.996 4,5%
1.995 4,6%
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En el gréfico siguiente se expone la cifra de negocios de AZKAR por Comunidad
Auténoma.

Cifra de negocios por Comunidad Auténoma
Valencia NaX;rra
b .
Otros 7% Aragon MEPais Vasco
24% >% pais Vasco  |mGalicia
0,
15% OCatalufia
OMadrid
) Galicia W Otros
Madrid 8% OValencia
15%
Catalufia W Navarra
22% OAragén

C) Clientes
AZKAR presta servicios a una cartera de clientes que se caracteriza por ser:

1. Diversificadg por un lado debido a que, siguiendo la tendencia general del mercado
en el sector de transporte de mercancias, los clientes no suelen entregar a un unico
transportista el reparto del 100% de su facturacion, y por otro lado, por decision de
AZKAR, que prefiere una clientela variada a fin de diluir los riesgos derivados de la
concentracion de sus clientes.

2. Orientada hacia sectores en que las mercancias tienen un alto valor aficaiio
son los productos:

informéaticos;

de electrénica de consumo;

confeccion y calzado;

de automocion; y

bienes de equipo.

Las areas en las que AZKAR no opera son el transporte de mercancia refrigerada,
mercancias peligrosas, mensajeria, y en el segmento de productos perecederos.

La cartera de clientes de AZKAR esta formada por mas de 18.000 empresas e industrias
de los sectores mas variados. El 74% de la facturacion se concentra en 1.250 clientes,
ninguno de los cuales supera el 1% de la facturacion.
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El siguiente cuadro muestra la facturacion acumulada de AZKAR concentrada por

numeros de clientes.

Prestacion de servicios 1997
L : % Facturacion
Facturacion acumulada N° Clientes acumulada.
(millones de pesetas)
2.474 20 primeros 13%
4211 50 primeros 23%
5.994 100 primeros 32%
13.756 1.250 primeros 74%
18.589 13.563 100%

La amplia cartera de clientes de AZKAR cuenta con una soélida calidad crediticia, y se
distribuye de forma equilibrada a lo largo de toda la Peninsula.

Tal y como muestra el siguiente cuadro, ningun sector de actividad concentra un

elevado porcentaje de los ingresos, reduciendo la exposicion de Azkar ante evoluciones
adversas de los mercados en los que operan sus clientes.

Cap. IV-23



ORDEN SECTOR % S/ Facturacién
1 MAQUINARIA Y  SUMINISTROS 22,8%
INDUSTRIALES
2 CONFECCION 16,3%
3 ARTICULOS PARA EL HOGAR 11,1%
4 FERRETERIA 8,5%
5 ELECTRODOMESTICOS 7,2%
6 PAPEL Y EDITORIAL 5,7%
7 MATERIAL DEPORTIVO 4,8%
8 OPERADORES LOGISTICOS 4,5%
9 ALIMENTOS NO PERECEDEROS 3,9%
BEBIDAS
10 AUTOMOCION 3,8%
11 ELECTRONICA DE CONSUMO 3,1%
12 JUGUETES 2%
13 VARIOS 1,7%
14 LABORATORIOS 1,5%
15 INFORMATICA 1,1%
16 COSMETICA 0,8%
17 CALZADO 0,7%
18 OFIMATICA 0,3%
19 GRANDES SUPERFICIES 0,1%
TOTAL 100%

Dado que, como se ha indicado, la tendencia general en el sector de transportes de
mercancias por carreteras es que las empresas/industrias no confien la totalidad de su
operacion a un unico transportista (a fin de no encontrarse en una situacion de
dependencia exclusiva), la politica de captacion de clientes de AZKAR ha de ser
constante. Debido a ello, AZKAR dedica importantes medios al refuerzo y ampliacion
de su relacion con clientes existentes, asi como al desarrollo de ofertas a medida para
nuevos clientes.

A fin de potenciar la relacion/fidelidad con sus clientes, AZKAR ha desarrollado un
sistema de trato “personalizado”, de forma que el servicio que se les preste cubra las
especiales necesidades y peculiaridades del cliente de la manera mas eficiente posible.
En este aspecto, ha sido determinante el papel desempefiado por el sistema de atribucion
de clientes especificos a equipos de trabajo determinados. Asi, los clientes reciben un
trato especial de parte de empleados que les conocen y que se encuentran al tanto de sus
especiales necesidades.
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La constante preocupacion de AZKAR por sus clientes se refleja también en la
presentacion de ofertas adecuadas a las necesidades del cliente en funcion de las
circunstancias de los envios.

AZKAR encarga con periodicidad bianual a consultores externos la realizacion de
encuestas a clientes y prospectos, para conocer la situacion competitiva del servicio que
presta y las expectativas de los clientes. El resultado de dichas encuestas, la ultima de
las cuales se desarroll6 en abril de 1998, se publica en el boletin para clientes “Muy Por
Delante” y esta disponible en la pagina www.azkar.es/noticias. Adicionalmente,
AZKAR organiza periddicamente encuentros con clientes, para conocer de primera
mano las tendencias del sector y ajustar su oferta de servicio.

En 1997, la revistdogistica & Transporteeligio a AZKAR Mejor Empresa de
Transporte de Paqueteria Industrial del Afio; en noviembre de ese mismo afio, la revista
Actualidad Econémicaublicd una encuesta que revelaba que AZKAR esta considerada
la compariia mas prestigiosa de transporte de paqueteria de Espafia.

d) Mercado

1. Caracteristicas del sector

La mayor parte de las compafiias que operan en el mercado espafiol de paqueteria
industrial son empresas de reducida dimensién. Esto, unido al ambito tradicionalmente
local de muchas de ellas, ha desembocado en una elevada fragmentacion del mercado, si
bien el nivel de atomizacién es inferior a la media de la Unién Europea.

El caracter familiar de muchas de las empresas ha tenido y tiene otros efectos visibles
como son los reducidos niveles de calidad y fiabilidad y la baja capitalizacion de
muchas de las compafiias. La escasez de fondos, asimismo, ha limitado las posibilidades
de modernizacioén, informatizacion y expansion de las redes de transporte de las
compaiiias, abundando aun mas en el caracter local de muchas de estas empresas.

Las caracteristicas del sector, unidas a las peculiaridades del mercado espafiol (entre
otras, el relieve montafioso y baja densidad demografica), generan una serie de barreras
de entrada que disuaden de hecho la entrada de nuevos competidores al mercado. Las
barreras de entrada mas significativas son:

1. Necesidad de un conocimiento especifico en relacion con la realidad de las
caracteristicas especificas del tejido de la pequefia y mediana empresa nacional.

2. El elevado nivel de fidelidad a la marca.

3. Cuantiosas inversiones para alcanzar una amplia cobertura geografica y sistemas
informaticos competitivos.

4. Elevado apalancamiento operativo.

5. Fortaleza financiera para mantener los costes de estructura hasta alcanzar suficiente
masa critica.
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6. Deficiencia de infraestructura para ubicar adecuadamente instalaciones con niveles
Optimos de productividad.

2. Tamano

Dadas las peculiaridades del servicio y la poca informacion suministrada por las
compafiias del sector, resulta dificil establecer los limites del mercado, siendo difusas
las fronteras con otros segmentos relacionados como el de mensajeria o el de
almacenaje. En la actualidad coexisten multitud de operadores de reducidas
dimensiones, siendo pocas las empresas con una dimension nacional.

Sin embargo, se calcula que en Espafa existen actualmente un total aproximado de
70.000 transportistas de mercancia por carretera. En su mayoria, se tratan de
transportistas autonomos (el 71,12%), mientras que solamente el 0,4% de las empresas

tiene mas de 20 vehicufbs

En términos generales y teniendo en cuenta que, en muchos casos, se trata de empresas
de caracter local, las caracteristicas que definen a las empresas pertenecientes al sector

de transporte de mercancias por carretera son, de forma aproximada, las lguientes

» 80% de las empresas tienen un Gnico empleado.

85% de las empresas tienen un solo vehiculo.

* 65% de las empresas facturan menos de 5 millones de pesetas al afio.

* 1% del sector - 700 empresas - acapara un tercio de la facturacion anual del sector.
* 90% de las empresas son personas fisicas.

* 10% de las empresas son sociedades.

» Las sociedades tienen una media de 7,5 vehiculos y 10,4 empleados.

» Las sociedades facturan una media de 113 millones de pesetas al afo.

Las veinte empresas consideradas como las mas importantes del sector tienen un
volumen de negocio global de aproximadamente 184.000 millones de pesetas anuales,
aungue en algunos casos la cifra se vea incrementada por la realizacion de servicios en
combinacion con medios de transporte de mercancias distintos a la carretera y, en otros,
por las cantidades derivadas de la prestacion de labores logisticas, de almacenaje o
similares.

1 Fuente: Ministerio de Fomento.

2 Fuente: “El Transporte de Mercancias por carretera en Espafia y en Europa” de Recoletos Compaiiia
Editorial, S.A.
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3. Evolucién y tendencias

Hasta finales de los afios 70, el mercado de transportes en general, incluyendo la
paqueteria industrial, se encontraba contingentado. A partir de ese momento se produjo
la liberalizacion del mismo, lo cual, junto con la favorable situacion econémica vivida
durante la segunda mitad de la década de los 80, propicié la entrada de numerosas
multinacionales del sector en nuestro pais.

El exceso de oferta, junto con la contraccién de la demanda a principios de los 90 y la
dificultad en el conocimiento de las multinacionales de las peculiaridades del sector de
transporte de mercancias por carretera en Espafia, produjo una fuerte guerra de precios
gue desembocé en fuertes pérdidas para muchos de los operadores, la quiebra de
algunos de ellos, y la retirada de parte de las multinacionales.

El siguiente grafico muestra la evolucion del sector de transporte urgente en Espafia en
millones de pesetas. Es necesario tener en cuenta, sin embargo, que el sector de
transporte urgente incluye, ademas de las actividades de paqueteria empresarial,

actividades como la de mensajéria

190.0007

185.0007

180.0007

175.0007

170.0007

165.000"
1995 1996 1997

Se espera que en los préximos afios un reducido grupo de compafias continden
aumentando sus respectivas cuotas de mercado, bien a través de crecimientos organicos,
bien a través de adquisiciones. Las razones son:

1. La potenciacion de economias de escala derivadas, en parte, de los procesos de
automatizacion en curso.

3 Las cifras para 1997 son una estimacion. Fuente: DBK.
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2. La progresiva desaparicion de empresas de reducida dimension a medida que sus
duefios se vayan jubilando.

3. La necesidad/oportunidad de completar las redes de transporte ante demandas
crecientes de los clientes.

4. La tendencia, observada durante los ultimos afios y que, previsiblemente, se
acentuara en el futuro, a la ampliacién de la gama de servicios ofertados por las
empresas del sector. En este sentido, las principales empresas del sector estan
ofreciendo un creciente nimero de servicios (manipulacién, almacenamiento,
preparacion de pedidos, facturacion a clientes), posiciondndose cada vez mas como
operadores logisticos integrales. Los motivos que llevaran a la potenciacion de las
actividades logisticas son los que se exponen a continuacion.

- Tendencia creciente a la externalizacion.

- El menor grado de desarrollo del mercado en comparacion con la media
de los paises europeos, dada la complejidad viaria y el menor nivel de
infraestructuras.

- Las sinergias existentes entre la logistica y la distribucion de paqueteria
industrial.

- La desintermediacibn comercial con la irrupcion del comercio
electrénico.

Algunos de los principales operadores con redes nacionales consolidadas, han iniciado
un proceso de internacionalizacion de sus actividades dentro del marco de la Unidn
Europea. La Unidon Econdémica y Monetaria se traducira en un incremento del flujo de
mercancias desde y hacia paises de la Unién. Para hacer frente a esta situacion se han
formalizado una serie de alianzas entre varias compafias destacadas de cada pais, como
es el caso de la red Euroexpress en la que, como se ha indicado, participa AZKAR.

Se espera que en el futuro continde el proceso de integracion a nivel europeo. Dadas las
elevadas necesidades de inversion y el grado de conocimiento que se requiere para
operar en los mercados locales, la integracion se producird previsiblemente a través de
alianzas y de intercambios accionariales entre compaiiias.

IV.2.2 Logistica integral

a) Descripcién del servicio

La tendencia incipiente en el sector de transportes de mercancias por carretera es la de la
progresiva formacion de alianzas comerciales tanto nacionales como europeas y, por lo
tanto, el reparto de la clientela entre diferentes segmentos de operadores. Las empresas
dedicadas al transporte de mercancias por carretera tienden a la prestacién de un servicio
méas completo al cliente para asegurar de esta forma su fidelidad. En este contexto se
encuadran las actividades de logistica integral que desarrolla la filial de AZKAR,
Aldigasa, S.A., como apoyo y complemento a las actividades de AZKAR.
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Se entiende por servicios logisticos la prestacion de una serie de servicios accesorios y
complementarios al transporte de mercancias. Tales servicios adicionales hacen la
oferta, por parte de la empresa de transportes, mas atractiva al cliente. Se prestan, asi,
por ejemplo, servicios de empaquetamiento, etiqguetado, manipulacién, almacenamiento,
instalacion e, incluso, reemplazo de mercancias o partes defectuosas de las mismas
dentro de un programa de seguimiento de las entregas efectuadas. De este modo,
servicios diversos que con anterioridad hubieran sido prestados por una multitud de
empresas distintas, en la actualidad pueden ser efectuados por una Unica empresa
altamente especializada que provee a sus clientes con un servicio integral. EI Grupo
AZKAR se sirve de su filial logistica Aldigasa, S.A. para llevar a cabo este tipo de
servicio.

El esquema del ciclo del servicio logistico integral prestado por el Grupo AZKAR se
representa en el siguiente cuadro:

Cido logistico integral

Aldigasa AZKAR
Fabricante . | Distribuidor
Fabricante o Almacén = Delegauon N Delegz;cnon Distribuidor
P Origen Destino
Fabricante Distribuidor
Almacenamiento Transporte

Por lo tanto, el ciclo del servicio prestado por Aldigasa, S.A. dentro del esquema
general del servicio logistico integral prestado por el Grupo AZKAR consiste en lo
siguiente:

. Entrega en plataforma la mercancia a distribuir es llevada por un transportista,
generalmente de carga completa desde las fabricas y dependencias de los
diferentes clientes hasta la plataforma.

. Almacenamiento, clasificacién y actividades logisticas en plataforma el personal

de la- plataforma, embala, etiqueta, consolida, almacena y organiza la mercancia
recibida segun sus caracteristicas, las necesidades del clientelegtno.
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. Distribucién la mercancia es recogida por un “transportista de reparto” (sea
transportista empleado del Grupo AZKAR o auténomo) y llevada a las
dependencias del receptor, directamente o0 a través de la red de paqueteria
industrial de Azkar.

b) Implantacion geografica

Aldigasa, S.A., como filial especializada en logistica integral incluida en el Grupo
AZKAR, cuenta en la actualidad con una red de diez almacenes logisticos, con una
superficie total de aproximadamente 40.060 distribuidos estratégicamente por toda
Espafia. Las instalaciones de Aldigasa, S.A. estan coordinadas con delegaciones y
corresponsalias de AZKAR en el territorio nacional. Su distribucién geografica se
recoge en los siguientes cuadros:
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Instalaciones de Aldigasa, S.A.

1. | Poligono Industrial Tres Cantos (Madrid)

2. | Poligono Industrial Pocomaco (La Corufia)

3. | Poligono Industrial Carretera de la Isla (Sevilla)

4. | Poligono Industrial C.I.M. del Vallés
(Barcelona)

5. | Poligono Industrial del Asipo (Asturias)

6. | Poligono Industrial 4 Picanya (Valencia)

7. | Poligono Industrial de Babel (Alicante)

8. | Poligono Industrial Santa Fe (Zaragoza)

9. | Poligono Industrial de Jundiz (Alava)

10. | Cami de Can Mas (Palma de Mallorca)

C) Clientes

Como se ha dicho, la estrategia del Grupo AZKAR se dirige a ofrecer a sus clientes una
gama completa de servicios tanto logisticos como de transporte. En este sentido, la
cartera actual de clientes de Aldigasa, S.A. como empresa logistica, comprende varias
decenas de importantes compafiias de numerosos sectores industriales de las cuales
algunas, a su vez, utilizan los servicios de transporte y distribucion de paqueteria
empresarial proporcionados por AZKAR. En el futuro se espera que una parte del
incremento de la facturacion de ambas empresas provenga de clientes que vayan
utilizando cada vez méas de los servicios globales del Grupo AZKAR. Las buenas
perspectivas de desarrollo de Aldigasa, S.A. se encuentran refrendadas por hechos como
el principio de acuerdo alcanzado entre Aldigasa, S.A. y una gran empresa productora
de electrodomésticos para la externalizacion de todas sus actividades logisticas en
Espafia, que se describe mas ampliamente en el apartado VII.2.1 siguiente del presente
Folleto.

d) Mercado

1. Caracteristicas del sector

En Espafia, el sector de la logistica se caracteriza por encontrarse en un estado de
desarrollo todavia incipiente. A pesar de los fuertes crecimientos registrados a lo largo
de esta década, el porcentaje de externalizacion de las actividades logisticas es todavia
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bajo. Segun la consultora Marketline International, el mercado de la logistica
externalizada sélo representa un 18% del total del mercado logistico espafiol, frente a
una media del 25% en la Unién Europea.

El sector esta integrado por un elevado nimero de empresas, la mayoria de ellas con
facturaciones inferiores a 2.000 millones de pesetas por afio. En el mercado coexisten
una elevada tipologia de compafias: filiales de grandes grupos logisticos
internacionales, pequefias compariias familiares, filiales logisticas de grandes companias
industriales, operadores especializados en nichos de mercado, filiales de transportistas.
Las compainiias con facturaciones mas importantes son filiales de grupos internacionales
o estan participadas por ellas.

2. Tamano

La complejidad a la hora de concretar los limites precisos de lo que se entiende por
"logistica”, junto con la realizacion por parte de muchas empresas de actividades
relacionadas, tales como el transporte, dificultan la estimacion del volumen total del
mercado. Segun la consultora DBK, el mercado a finales de 1.997 alcanzé una cifra
aproximada de 130.000 millones de pesetas, si bien otras fuentes como Marketline
International elevan la cifra hasta los 190.000 millones.

3. Evolucién y tendencias

La evolucién del sector ha estado marcada por un fuerte crecimiento a lo largo de los
altimos afos. La tasa media de crecimiento acumulado en la década de los 90 se ha
situado en torno al 30% anual. El fuerte crecimiento ha atraido a numerosas empresas al
mercado, lo cual ha producido un cierto sobredimensionamiento debido al menor ritmo
de crecimiento de externalizacién de las actividades logisticas por parte de las empresas.

Numerosas multinacionales han entrado en el mercado espafiol en los ultimos afios,
atraidas por el escaso desarrollo comparativo del sector y como parte de una estrategia
encaminada a la creacion de redes de centros logisticos europeos. Sin embargo, al igual
qgue lo ocurrido en otros paises, los resultados han-sidsfavorables, debido a las
cuantiosas inversiones necesarias, al desconocimiento del mercado local, y a los
elevados costes fijos.

Dados los menores porcentajes historicos de crecimiento de externalizacion del mercado

espafiol, es previsible que se mantengan en el futuro tasas de crecimiento superiores a
las histéricas, por encima de la media europea, reduciendo la diferencia entre Espafia y
la Unién Europea.

El siguiente cuadro muestra la evolucién pasada del tamafio aproximado del mercado en
millones de pesetds

4 Fuentes: DBK, Expansion, Marketline, Intl.
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En el futuro se espera que una parte importante del incremento de actividad provenga de
operadores de transporte nacionales con suficientes recursos financieros y de gestion. Es
previsible que aquéllos continlen potenciando sus actividades logisticas, dadas las
crecientes demandas por parte de sus clientes y el mayor potencial aparente de la
logistica, comparado con el transporte. Teniendo en cuenta los resultados desfavorables
obtenidos por muchas de las multinacionales ya presentes en Espafia, se espera que en el
futuro replanteen sus estrategias, a través de crecimientos mas selectivos y potenciando
mas las alianzas estratégicas con operadores locales.

IV.2.3 Estructura de costes y margenes

A continuacion se muestran los principales costes y margenes del Grupo AZKAR
durante los tres ultimos ejercicios § &emestre de 1998 (expresado en millones de
pesetas):
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ler semestre 1997 1996 1995
1998

% % % %

INGRESOS DE | 11.549| 100% | 20.050| 100% | 16.733| 100% | 14.092 | 100%
EXPLOTACION

Ventas 11.414| 98% | 19.797 98% | 16.532| 98% | 13.895| 98%

Otros ingresos d¢ 135 2% 252 2% 200 2% 197 2%
explotacién

GASTOS DE
EXPLOTACION

Consumo de 130 1% 230 1% 154 1% 106 1%
MMPP y
consumibles

Trabajos 5.569 | 48% | 9.681 | 48% 8.062 | 48% | 7.731 | 55%
realizados por
otras empresas

Personal 2.390 | 20% | 4.392 22% 3.836 | 23% 3.144 | 22%
Amortizacion 430 4% 843 4% 624 4% 439 3%
Variacion 13 0% 58 0% 42 0% 33 0%
provisiones

Otros gastosde | 1.338 | 12% | 2.312 12% 2444 | 15% | 1.591 | 11%
explotacién

TOTAL 0.870 | 85% | 17.517| 87% | 15.164| 91% | 13.045| 93%
GASTOS DE
EXPLOTACION

RESULTADO 1.679 | 15% | 2.533 | 13% 1.569 9 1.047 | 7%
EXPLOTACION

Como se observa, los gastos de explotacion para el ejercicio 1997, suponen el 87% de
las ventas. Este 87% se distribuye de acuerdo con el siguiente grafico:
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Trabajos realizado por
otras empresas
48% Amortizacion
4%

Otros gastos de
explotacién
12%

Variaciones provisiones
0%

Consumo de MMPP y Personal
consumibles 22%
1%

Trabajos realizados por otras empresas comprende los gastos derivados de la
contratacion de servicios de transportistas autbnomos y de las comisiones pagadas a
corresponsalias. Esta partida ha disminuido en el periodo analizado, pasando de
representar en 1995 un 55% de los ingresos de explotacion, a un 48% en 1997. Esta
disminucién se ha debido por una parte a la integracion progresiva en AZKAR de
corresponsalias (lo que supone la eliminacion de las comisiones pagadas a terceros),
Yy, por otra parte, a una mayor eficiencia en la gestion de los recursos.

Personal comprende los costes de la plantilla. Esta partida ha seguido una tendencia
creciente debido al aumento de actividad del Grupo AZKAR, a la integracion de las
plantillas de antiguas corresponsalias adquiridas y a los recursos empleados en la
formacién del personal (que, como se ha dicho, viene siendo uno de los objetivos
prioritarios del Grupo AZKAR desde 1994). En términos porcentuales, sin embargo,

el gasto en personal se mantiene constante, en torno al 22%, lo cual refleja la mayor
eficiencia en la gestion de los recursos humanos.

Amortizacién la partida ha crecido durante todos los afios en términos absolutos,
aungue el porcentaje que supone sobre los ingresos de explotaciébn se mantiene
estable, en torno al 3%-4% de las ventas. Tal crecimiento es consecuencia del
importante volumen de inversiones para la ampliacion y reforma de las instalaciones
de la red de delegaciones propias del Grupo AZKAR, asi como de la inversiéon
constante en tecnologia punta con el objetivo de mejorar y aumentar la eficiencia de
los servicios prestados a los clientes, de la renovacién continua de la flota de
camiones con el objeto de aumentar la agilidad del servicio y conseguir reducir
costes de camionaje, y de la aplicacion de la actualizacion de balances previstas en
la Norma Foral de Guipuzcoa 11/96.

Otros Gastos de Explotacion — gastos diversos que incluyen, principalmente, el

arrendamiento de instalaciones, en torno al 3% de las ventas, y que vienen

disminuyendo a medida que se sustituyen por instalaciones propias, junto a gastos
de reparacion y conservacion (1,2% de las ventas), publicidad y propaganda (1,1%
de las ventas) y primas de seguros (0,4% de las ventas). Estas partidas tienen
caracter variable y la direccion del Grupo AZKAR considera que la politica de
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compras en curso, que aprovecha los volimenes del Grupo AZKAR, debera resultar
en progresivos niveles de ahorro por estos conceptos.

IV.2.4 Principales instalaciones

La tendencia del Grupo AZKAR, en cuanto a la ocupacién de sus instalaciones es
incrementar el nUmero de las mismas que ocupa como propietario e ir disminuyendo el
namero de instalaciones utilizadas en régimen de arrendamiento, con miras a una mayor
capitalizacion de las diferentes sociedades del grupo. El elevado grado de utilizacion de
las instalaciones de manipulacion y encaminamiento de las expediciones, el nimero
importante en vias de automatizacion o mecanizacién parcial, la politica de
amortizacion acelerada para cubrir su coste de reposicion en un plazo inferior a 10 afios
y la busqueda de las mejores ubicaciones disponibles en cada momento, configuran un
objetivo estratégico de la politica de crecimiento y rentabilidad creciente de AZKAR
gue requiere la adicién y sustitucién de instalaciones con caracter continuado. Hasta la
fecha, AZKAR ha transmitido siempre las instalaciones viejas obteniendo beneficios
gue han contribuido parcialmente a la financiacion de las nuevas inversiones requeridas
para lograr los fines mencionados o, en atencién al coste medio ponderado del capital en
cada momento, se han destinado a retribuir a los accionistas a través del pago de un
dividendo.

Actualmente, la ocupacion de las naves y terrenos en los que se sitlan las delegaciones
de AZKAR, se lleva a cabo por AZKAR y su filial portuguesa en virtud de los
siguientes titulos.

Titular del Titulo N° Delegaciones rhaproximados
derecho ocupados por
correspondiente naves y terrenos
AZKAR Propiedad 17 5 123.000
AZKAR - Arrendamiento 15 25.000
Transportes Arrendamiento 2 25.000

AZKAR Portugal

S.U. Ltda.

En cuanto a los almacenes logisticos ocupados por Aldigasa, S.A., los mismos se
ocupan por Aldigasa, S.A. en virtud de los siguientes titulos:

S Dentro del total de 17 delegaciones de AZKAR, las instalaciones de 2 de ellas (Madrid-Coslada y
Santander) se encuentran ocupadas por AZKAR en virtud de un derecho de superficie. El derecho de
superficie consiste en el derecho a construir sobre un terreno propiedad de la Administracién Pablica y
aprovechar la construccion por un plazo fijado. Una vez vencido el plazo, la propiedad del terreno y de
todo lo construido sobre el mismo revierte en favor del propietario del terreno. En el caso de las plazas
de AZKAR, el derecho de superficie sobre las instalaciones en la delegacion de Madrid-Coslada vence
el afio 2041, y para las instalaciones en la delegacién de Santander vence el 2019.
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Titular del Titulo N° Almacenes nf aproximados
derecho ocupados por
correspondiente almacenes y
terrenos
Aldigasa, S.A. Arrendamiento 8 40.000
AZKAR Propiedad (1) 2 45.000
(1) Ocupados por Aldigasa, S.A. en virtud de un contrato de uso denominado de “mandato especial”
con AZKAR.

Por dltimo, los siguientes inmuebles propiedad de AZKAR, ocupados por AZKAR o
Aldigasa, S.A. se encuentran gravados segun se indica a continuacion:

Inmueble Titular Ocupante Gravamen Valor neto Entidad Vencimient Saldo vivo
contable o] al
30.06.1998
Miles Ptas. (en pesetas)
Instalacion | AZKAR AZKAR 3 hipotecas 204.200 Banco 01.02.2000 21.000.000
de AZKAR (propietario) Santander 28.01.1999 |11.686.829
en Vitoria Banco 28.01.1999 | 6.610.715
Santander
Banco
Santander
Instalacion | AZKAR AZKAR 1 hipoteca 871.109 Banco 21 28.04.2004 205.966
de AZKAR | (propietario)
en Coslada
(Madrid)
Instalacién | AZKAR Aldigasa, 1 hipoteca 484.509 Banco 25.07.2005 399.706.80
de Tres (propietario) | S.A. Central
Cantos Hispano
(Madrid) de Americano
Aldigasa,
S.A.

IV.2.4 Competidores y posicionamiento

a)

Paqueteria empresarial

916

Tal y como ya se ha descrito anteriormente, existe un numeroso grupo de operadores
compitiendo en el mercado espafol de paqueteria empresarial. Sin embargo, sélo media
docena superaron los 10.000 millones de pesetas de facturacion durante 1.997. Los
principales competidores de hecho del Grupo AZKAR son el Grupo La Guipuzcoana,

Transportes Ochoa, S.A., el Grupo Seury TDN, S.A.
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El siguiente cuadro expone la situacién de AZKAR y de algunos de sus competidores en
el mercado de paqueteria indusftial

La Guipuzcoana (1)
8%

Azkar

Otros 7%

52%

Seur (2)
6%

Ochoa
4%

Helguera Uniexpress (3)

Ttes. Gomez TDN

Ttes. Buytrago
402 ¢ 4% 4% o
HLa Guipuzcoana (1) W Azkar OSeur (2) OTeisa
B Ochoa OHelguera Uniexpress (3) BETDN OTtes. Gémez
H Ttes. Buytrago ECAT OOtros

(1) Considerando la facturacion agregada del Grupo La Guipuzcoana.
(2) Tomando sélo la facturacién en paqueteria empresarial.

(3) Dej6 de operar a finales de 1997.

Es necesario tener en cuenta que la evolucion del mercado de transporte de mercancias
por carreteras es dificil de cuantificar dada la escasez de estudios y estadisticas
existentes.

b) Logistica integral

A pesar del elevado nimero de operadores presentes en el mercado nacional, sélo existe
un reducido grupo de 4 6 5 que realizan actividades directamente comparables a las de
Aldigasa, S.A. Entre ellos, se pueden mencionar como competidores de Aldigasa, S.A. a
las empresas logisticas, Danzas, TNT, Exel, Aitena, Serralta y Aldeasa.

6 Fuente:Price Waterhouse. Fecha: diciembre de 1996.
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Hay que puntualizar sin embargo que, dada la diversidad de las actividades
desarrolladas por estas compafiias, no procede realizar una comparacion estricta entre
las mismas.

IV.2.6 Acontecimientos excepcionales

Desde 1991, el Grupo AZKAR ha obtenido sisteméaticamente unos resultados
extraordinarios positivos. Estos se han debido fundamentalmente a la venta de
instalaciones, dado su emplazamiento estratégico, su buen estado de conservacion y la
politica de amortizacién acelerada dentro del régimen fiscal de la Hacienda Foral de
Guipuzcoa.

En 1997, sin embargo, se registraron unos resultados extraordinarios netos de 509
millones de pérdidas motivados principalmente por tres conceptos:

1. Depreciacion de la participacion de AZKAR en Aldigasa, S.A - AZKAR ha
cancelado el saldo pendiente de amortizacién del fondo de comercio generado en su
dia por la adquisicion del 52% del capital de Aldigasa, S.A. Esta cancelacion ha
supuesto un cargo de 264 millones de pesetas.

2. Inspeccion fiscal - como consecuencia de la inspeccion fiscal de los ejercicios 1991
a 1996 (ambos inclusive), se impuso una sancion de 3 millones, se contabilizaron
unos intereses de demora de 76 millones, y se cargaron 154 millones en concepto de
cuotas dejadas de ingresar (qQue se pagaron como impuesto de sociedades y que no se
computaron como resultados extraordinarios). Actualmente sdélo se encuentra abierto
a inspeccion fiscal para las empresas del Grupo AZKAR el ejercicio 1997, salvo
para Aldigasa, S.A. en la que estan abiertos los ultimos cinco ejercicios.

3. Provision extraordinaria de 150 millones de pesetas, que cubria 70 millones de
pesetas por los gastos a incurrir en la operacién de escision y recapitalizacion de
AZKAR (por la que se le aportaron una serie de inmuebles, ademas de adquirir el
48% del capital de Aldigasa, S.A.); 27 millones de pesetas por la primera fase de
disefio e implantacion de la revision del plan estratégico a tres afios realizado por
Price Waterhouse; y 53 millones de pesetas en relacién a parte de la implementacion
de la aplicacién informética administrativa dual PeopleSoft 7.5 del nuevo sistema
informatico del Grupo AZKAR, con la participacion de la firma Arthur Andersen y
Cia., S. Com.

Como se ha sefalado, en 1.998 AZKAR ha adqueldé8% restante del capital social

de Aldigasa, S.A. Con este paso AZKAR llevdé a cabo un redimensionamiento y
cambios en la direccién y equipos de Aldigasa, S.A., abandonando sectores con
margenes mas ajustados y persiguiendo concentrarse en sectores de mayor valor
afadido.

IV.2.7 Politica de seguros

La politica del Grupo AZKAR es la de mantener la mejor cobertura posible frente a los
riesgos en las diferentes areas. En este sentido, el Grupo AZKAR mantiene distintos
grupos de seguros, contratados con empresas aseguradoras de reconocida solvencia:
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e Seguros de transporte (AIG Europe) - cubren los envios/expediciones (sélo la
mercancia) puerta a puerta con un maximo de 25 millones por envio/expedicion y
una franquicia de 250.0Qi®setas por siniestro.

» Seguros patrimoniales (Vitalicio, Royal Sun Alliance) - cubren los almacenes
situados en todas las plazas del Grupo AZKAR (sean delegaciones o
corresponsalias) y la mercancia en ellos depositada con un importe maximo de 550
millones de pesetas por siniestro.

» Pdlizas de responsabilidad civil (Generali) - Cubren un importe maximo de 300
millones por siniestro.

» Pdlizas de accidentes (Royal Sun Alliance, Cigna Insurance) - cubren accidentes
individuales de empleados y directivos por diversas cantidades maximas.

Ademas, los vehiculos propiedad del Grupo AZKAR tienen todos un seguro a terceros
(Vitalicio).

Las cifra anual de primas por seguros del Grupo AZKAR correspondiente al ejercicio
1997 ascendi6 a 94.465.000 pesetas.

IV.3. CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES
IV.3.1 Grado de estacionalidad de los negocios del emisor

El negocio de la paqueteria industrial presenta una cierta estacionalidad, al depender de
la actividad industrial y de consumo, si bien esta estacionalidad ha ido atenuandose
durante los ultimos afios. Los periodos con una actividad mas alta son, la primavera
junto con los meses de julio, septiembre y octubre, y los primeros 20 dias del mes de

diciembre. Por otro lado, los periodos con una actividad mas baja van desde el 20 de
diciembre hasta el 10/12 de febrero, y desde el 5 al 20/25 de agosto. En términos de
facturacién, la diferencia entre los periodos mas bajos de actividad y los mas altos

tomando como referencia 100 puntos, es de 100 para los periodos altos y 50/55 para los
bajos (mes de agosto).

Adicionalmente, existe una diferencia en la actividad a lo largo de la semana, siendo
creciente a medida que avanza la misma. De esta forma, las expediciones registradas los
lunes suelen ser la mitad de las efectuadas los viernes, dia que coincide con la mayor
salida de los almacenes de las industrias.

El sector de transporte de mercancias en la peninsula ibérica, fuertemente competitivo
como se ha puesto de manifiesto en el punto 1V.2.5 anterior, esta sometido al ritmo de la
inversion empresarial y a la evolucion del consumo privado, como principales
componentes de la demanda interna. En consecuencia, los ciclos del transporte en este
mercado se asemejan a los del comercio, si bien, dada la amplia exposicion geografica y
entre sectores de produccion, no han registrado histéricamente los mismos extremos.
Desde 1990, AZKAR ha incrementado su actividad, medida en numero de envios
transportados, en al menos 10 puntos porcentuales mas que el porcentaje de variacion
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interanual del producto interior bruto, conforme a la estadistica nacional espafiola; el
creciente desarrollo de actividades logisticas de mayor valor afadido y el

posicionamiento de la marca en la prestacion de un servicio diferenciado, con un
elevado contenido de intercambio de informacién relevante para las transacciones
comerciales entre empresas, hacen creer a la direccion de AZKAR que el Grupo
AZKAR debe ver limitada parcialmente su exposicién a la evolucion de los ciclos

econoémicos.

IV.3.2 Eventual dependencia del emisor de patentes y marcas

Actualmente, AZKAR es la titular de las diversas marcas, nombres comerciales, rotulos,
slogans y signos distintivos que utiliza. La mayoria de tales signos distintivos utilizados
por el Grupo AZKAR se encuentran debidamente inscritos. Los signos distintivos que
actualmente se encuentran en tramite son aquellos signos distintivos nuevos para los que
AZKAR ha presentado solicitud de inscripcion en mayo de 1998 y las marcas
comunitarias de AZKAR.

IV.3.3 Politica de investigacion y desarrollo

El Grupo AZKAR no desarrolla actividades de investigacién. Las actividades de
desarrollo llevadas a cabo en los ultimos afios han ido encaminadas a la implantacion y
actualizacion de los sistemas de informacion. Cuando los mismos sean implantados (en
un futuro préximo) se hard necesaria la obtencion de licencias para el uso del
correspondiente software, que, por el momento, no son necesarias para las actividades
desempefadas por el Grupo AZKAR.

IV.3.4 Litigios y arbitrajes

En los ultimos tres afios las sociedades del Grupo AZKAR no se han visto envueltas en
ningun litigio o arbitraje que pudiera incidir de forma significativa sobre su situacién
patrimonial, financiera o sobre las actividades propias de sus areas de negocio. En
cualquier caso, se han constituido las correspondientes provisiones para cubrir todas las
contingencias posibles.

IV.3.5 Interrupcion de las actividades del Grupo AZKAR

No han existido interrupciones significativas de las actividades del Grupo AZKAR
durante los dltimos afios por causas endogenas. Durante el mes de febrero de 1.997, sin
embargo, la actividad estuvo interrumpida durante diez dias por la huelga general del
sector, siendo el impacto de la misma poco relevante en el conjunto de la actividad
registrada a lo largo de todo el ejercicio.

IV.3.6 Dependencia de subvenciones

El desarrollo de la actividad de las sociedades del Grupo AZKAR no esta condicionado
por la concesion de ningun tipo de subvencién de explotacion o de capital. Sin embargo,
AZKAR tiene previsto seguir solicitando las subvenciones que le puedan ser otorgadas
en razon de la actividad que desarrolla.
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IV.3.7 Dependencia de la evolucion de los tipos de cambio

Mas del 95% de la actividad de las empresas del Grupo AZKAR se ha desarrollado
histéricamente dentro de Espafia, correspondiendo el resto a paises de la Union
Europea. En el futuro préximo, si bien se prevé un aumento del porcentaje de ingresos
exteriores, practicamente el 100% de la facturacion consolidada y de los
aprovisionamientos de AZKAR vy sus filiales se realizaran en Euros, elimindndose el
riesgo de variacion de los tipos cambiarios.

IV.3.8 Dependencia de la regulacién actual y futura

Desde finales de los afios 70, el transporte de mercancias por carretera se realiza en un
marco de libertad de mercado. La regulacién actual nacional y comunitaria permite la
libre concurrencia de cualquier operador comunitario en cualquier pais de la Unién
Europea, una vez cumplidos los requisitos basicos que se exponen a continuacion.

Para el ejercicio de actividades en el sector del transporte de mercancias por carretera,
cada plaza del Grupo AZKAR debe contar con las siguientes licencias:

1. Licencia municipal de apertura del local/nave desde el cual opere - los
ayuntamientos (en cuyo término municipal se encuentra situada la correspondiente
plaza) son los organismos competentes para la concesién de las licencias
municipales de apertura. Para la concesion de tales licencias, es necesario que las
instalaciones correspondientes cumplan con los diversos requisitos técnicos, de
construccion, higiene y seguridad exigidos por los diferentes ayuntamientos (tales
requisitos varian segun los casos).

2. Autorizacion administrativa de transporte de mercancias - concedida a cada plaza
por las Consejerias de las distintas Comunidades Autbnomas con competencia en
materia de transporte, delegadas, en su caso, a 6rganos, normalmente de ambito
provincial (esto implica que no exista uniformidad formal en dichas autorizaciones).
Para la concesion de las autorizaciones administrativas de transportes, las agencias
(en el caso de AZKAR, las plazas) han de cumplir con una serie de requisitos
técnicos, de capacitaciéon y econémicos. Entre ellos, estan el de ser titular de una
licencia municipal de apertura de las instalaciones o haberla solicitado ante el
ayuntamiento correspondiente.

Al margen de las licencias y autorizaciones con las que deben contar las plazas, cada
uno de los vehiculos de mas de 2 toneladas utilizados por el Grupo AZKAR debe contar
con su correspondiente autorizacion administrativa.

No se preven para el futuro proximo cambios significativos en el marco legislativo que
regula el sector.

IV.3.9 Avales y garantias personales

El Grupo AZKAR no tiene concedido ningun aval ni tiene comprometida ninguna
garantia personal con terceros a 30 de junio de 1998.
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IV.3.10 Grado de amortizacion y antigiiedad de los activos

El Grupo AZKAR mantiene una politica de amortizacion acelerada de sus activos,
dentro de las posibilidades que le permite las disposiciones forales de la Diputacion de
Guipuzcoa. La mayoria del inmovilizado del Grupo AZKAR se corresponde con las
naves y las instalaciones.

Ademas, el Grupo AZKAR tiene la politica de llevar a cabo la renovacion de sus activos
antes de que éstos agoten su vida util. En este sentido, por ejemplo, lleva a cabo la
renovacion de su parque de vehiculos cada cinco afios.

Los porcentajes de amortizacion de los activos son superiores a los aplicables a las
sociedades sujetas al régimen fiscal edtatal

Pais Vasco Territorio comdn
Construcciones 5% 3%
Maquinaria, Instalac. y 15% 10%
Utillaje
Elementos de Transporte 20% 20%
Mobiliario y enseres 15% 10%
Equipos Proceso de 25% 25%
Informacion
Otro inmovilizado 10% 10%

Durante 1.996, el Grupo AZKAR procedio a la actualizacion de los valores de su
inmovilizado material al amparo de la Norma Foral de Guipluzcoa 11/1.996, de 5 de
diciembre. La actualizacion de balances supuso un incremento del inmovilizado
material después de retiros de 233 millones de pesetas, con un efecto sobre la
amortizacion de 37,5 millones dpesetas/afio.

IV.3.11lincremento de costes no controlables por AZKAR - uso de la red de
carreteras

La tendencia actual de la legislaciobn europea en materia de medioambiente tiende a
limitar, fundamentalmente a través de mecanismos disuasorios, el uso de la red de
carreteras y autopistas del ambito de la Union Europea a fin de disminuir los niveles de
contaminacion imperantes. No es posible asegurar, por lo tanto, que las autoridades

7 Fuente: Cuentas Anuales.
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legislativas espafiolas no adopten alguna orientacidbn semejante en un futuro, con
establecimiento de nuevos tributos y/o tasas o incremento de los existentes, que
desincentiven la tenencia y uso de vehiculos de transporte.

No es tampoco posible asegurar que los precios del petréleo y las gasolinas no vayan a
subir y que esto pueda afectar a los resultados del Grupo AZKAR. En todo caso, el
hecho de que la gran parte de la flota de camiones que utiliza el Grupo AZKAR sea
propiedad de transportistas autbnomos que asumen el coste del combustible que utilizan
deberia atenuar los efectos sobre AZKAR de dicha subida.

En cualquier caso, el efecto econémico negativo de estas medidas incidiria, no solo

sobre el sector de paqueteria industrial sino sobre todo tipo de transporte de mercancias
por carretera. Cabe esperar en el caso de AZKAR que estas medidas resultarian
parcialmente mitigadas dada su estructura de costes flexibles (ver 1V.2.1.a)3. de este
Folleto Informativo).

IV.4. INFORMACIONES LABORALES
IV.4.1 Recursos humanos y personal empleado

El Grupo AZKAR tradicionalmente ha prestado una atencién especial a la situacion del
personal empleado, consciente de la importancia que tiene para la consecucion de los
crecientes niveles de calidad y servicio demandados por los clientes y perseguidos por el
Grupo AZKAR. En este sentido, se han llevado a cabo numerosas incorporaciones de
destacados profesionales al equipo directivo durante los Ultimos afios, al tiempo que se
han definido unos requisitos rigurosos que el nuevo personal contratado debe cumplir.

Cada dos afios, AZKAR encarga a consultores externos la realizacion de encuestas
sobre clima laboral, deduciéndose de las realizadas en los meses de Abril de 1996 y
1998 un elevado grado de identificacion con el proyecto empresarial del conjunto de los
profesionales. Los resultados de dichas encuestas se publican en el boletin interno
mensual “Azkar Hoy".

Ademas, de forma paralela al proceso de adquisicion de plazas llevado a cabo por
AZKAR (con la consiguiente incorporacion a la plantilla de AZKAR de los empleados

de tales plazas), se ha ido completando un proceso gradual de saneamiento de la
plantilla, que finalizé en 1995. Tal proceso implico fuertes costes laborales cercanos a

los mil millones de pesetas entre los afios 1990 y 1995 para hacer frente a los siguientes
conceptos:

1. pago de indemnizaciones por despido a los anteriores directivos de AZKAR; y

2. cierre de delegaciones consideradas no estratégicas dentro del proceso de
reorganizacion.

Sin embargo, gracias a ello, AZKAR actualmente cuenta con una plantilla
adecuadamente dimensionada y capacitada con la que hacer frente a los constantes
desafios impuestos por su expansion.
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Desde hace cinco afios, ademas, existe un plan de formacién continuo encaminado a la
capacitacion y actualizacién de los conocimientos del personal que trabaja para el Grupo
AZKAR, incluyendo a los transportistas autbnomos y al personal de las corresponsalias.
En 1.997, mas de 2.000 personas pasaron por algun tipo de curso, bien impartido por
personal del Grupo AZKAR, bien impartido por alguna empresa contratada. El coste
para AZKAR de tal plan de formacion en los ultimos tres afios ha sido como sigue:

Afo Cantidad (en millones de
pesetas) (1)
1% semestre 1998 26
1997 30
1996 27
1995 19
) Las cantidades mencionadas solamente consideran el coste de facturacion de materiales

utilizados en el plan de formacion de AZKAR. No tiene en cuenta el coste de las horas de
trabajo dedicadas a formacion. Si este factor fuera considerado, el coste a ser imputado
por gastos en formacion seria aproximadamente el doble del contenido en el cuadro.

El Grupo AZKAR no cuenta con un convenio de empresa, sino que se rige por los
convenios colectivos provinciales vigentes en cada una de las provincias en las que
desarrolla su actividad. Las condiciones salariales aplicables a su plantilla no pueden,
por lo tanto, generalizarse.

A continuacion se detalla el numero de personas empleadas por categorias por el Grupo
AZKAR durante los ultimos tres ejercicios y el importe de los gastos de personal

durante los mism&s

8 Fuente: Cuentas Anuales.
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1.997 1.996 1.995
Directores 32 37 28
Comerciales 55 47 37
Jefes Administrativos 85 87 72
Oficiales Administrativos 132 105 96
Auxiliares 130 114 92
Jefes de Tréfico 19 17 16
Encargados de Almaceén 90 83 66
Conductores 198 167 125
Peones Especialistas 195 171 121
Auxiliares Almacén 65 56 51
Peones 137 93 124
TOTAL 1.138 977 828
Gasto de personal 4.391 3.836 2.463
(en millones de pesetas)
Gastos  personal/personal 3,85 3,92 2,97
(en millones de pesetas)
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A 30 de junio de 1.998 el cuadro resumen de personal del Grupo AZKAR era el
siguient®:

Azkar Ttes. Azkar Aldigasa, Azkar Total Grupo

Portugal, S.A. Grupaje, S.A.

S.U. Ltda.
Directores 30 2 1 2 35
Comerciales 50 1 1 - 52
Jefes 94 1 6 - 101
Administrativ
oS
Oficiales 111 6 4 - 121
Administrativ
0S.
Auxiliares 135 - 17 - 152
Administrativ
oS
Jefes de 24 2 6 - 32
Tréfico
Encargados 77 2 9 - 88
Almacén
Conductores 201 - 1 4 206
Peones 127 - - - 127
Especialistas
Auxiliares 60 8 1 - 69
Almacén
Peones 165 - 70 - 235
TOTAL 1.074 22 116 6 1.218

Los incrementos de plantilla del Grupo AZKAR en los ultimos afios se deben, en gran
medida, a la incorporacion de nuevas plazas a la red, asi como a la politica de absorcion
de corresponsalias. La plantilla de la matriz AZKAR representa el 87% de la plantilla
total del Grupo AZKAR.

A lo largo de los ultimos afos el contrato fijo ha predominado, manteniéndose la
relacion entre la plantilla fija y la temporal en torno al 78/22%. ElI Grupo AZKAR
trabaja asiduamente con empresas de trabajo temporal para hacer frente a los periodos
de mayor actividad.

Aparte de la plantilla propia del Grupo AZKAR, hay que destacar la contratacion de
personal con vehiculo propio -autbnomos- para la prestacion mayoritaria del servicio de

9 Fuente: AZKAR.
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transporte. En concreto, el 98% del transporte de ruta y el 70% de los repartos y
recogidas se realizan por autbnomos.

A continuacién se muestra la distribucién funcional de la plantilla y transportistas
autonomos de AZKAR al cierre de 1.997:

Auténomos
Almacén/Opera 31%
ciones
31%
Recogida y
reparto
0,
Administracion c il Sen/icios1 0%
0 omercial
17% 49 Gerentes ceg/ales
2% 0

IV.4.2 Negociacion colectiva en el marco del Grupo AZKAR

Aproximadamente el 75% del personal fijo se rige por los diversos convenios colectivos
de caracter provincial aplicables al sector de transporte de mercancias por carretera. El
resto se divide entre las categorias de personal directivo y personal no directivo fuera de
convenio.

En las sociedades del Grupo AZKAR, no ha existido en los ultimos tres afios
conflictividad laboral. Segun una encuesta realizada por una consultora externa, mas del
90% de los empleados del Grupo AZKAR se encuentran ilusionados por su labor.

En los dltimos tres afos, el Grupo AZKAR no ha perdido horas por huelgas,
exceptuando el caso de la huelga general del sector en febrero de 1997.

El nivel de afiliacion sindical de los empleados del Grupo AZKAR es reducido.
IV.4.3 Ventajas al personal

Aproximadamente el 30% de la plantilla, incluyendo a los directivos, puede llegar a
percibir un complemento variable a sus retribucion fija con un limite maximo del 50%
de ésta. El importe de la retribucion variable depende de la consecucién de unos
objetivos, tanto de carécter cuantitativo como de caracter cualitativo. Se espera que en el
futuro aumente de forma gradual el porcentaje de la plantilla que recibe una cuantia
variable como parte de su remuneracion.

En la actualidad ningn empleado o es titular de acciones de la matriz o de las filiales, si
bien esta previsto ofrecer acciones de AZKAR en condiciones ventajosas en la Oferta de
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Empleados y Transportistas Autbnomos a la que se refiere el apartado 11.1.2. del
presente Folleto.

No existen ventajas especiales para el personal fijo, fuera de las especificamente
recogidas en cada convenio provincial del sector. En particular, no existen planes de
pensiones en beneficio de los empleados.

No existe ninglin contrato blindado ni de alta direccion. Tampoco existen planes de
pensiones otorgados por las sociedades del Grupo AZKAR a los empleados.

IV.5 POLITICA DE INVERSIONES
IV.5.1 Principales inversiones realizadas en los ultimos tres afios

A lo largo de los ultimos tres afios, el Grupo AZKAR ha continuado con el proceso,
iniciado a principios de la década de los 90, de expansion y consolidacion de su red de
instalaciones de transporte por toda la Peninsula Ibérica. En este sentido, ha efectuado
importantes inversiones, tanto en la construccion y ampliacién de nuevas instalaciones,
como en la adquisicion de compafias, la mayoria de ellas antiguas corresponsalias de
AZKAR.

El siguiente cuadro muestra las inversiones brutas en inmovilizado que figuran en las
cuentas anuales consolidadas del Grupo AZK&R

1.997 1.996 1.995
(en millones de | (en millones de | (en millones de

pesetas) pesetas) pesetas)
Terrenos y construcciones 818 774 1.304
(1)
Maquinaria e instalaciones 225 50 39
Elementos de transporte 570 306 80
Equipos informaticos 75 60 23
Otro inmovilizado 133 57 46
Inmovilizado material 1.822 1.247 1.492
Inmovilizado inmaterial (2) 253 1 1
TOTAL INMOVILIZADO 2.075 1.248 1.493

(2) Incluye la parte en curso y excluye las altas por fusién

(2) Excluye el fondo de comercio

A continuacion aparece una relacion de las compafias adquiridas desde 1.995, todas
ellas (salvo Aldigasa, S.A.) posteriormente fusionadas con AZKAR:

10 Fyente: Cuentas anuales consolidadas.
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Compaiiia/ Porcentaje Activo Fondos Desembolso
Afo de adquirido (en millones de| Propios a la por porcentaje
adquisicion pesetas) fecha de adquirido (en
adquisicion millones de
(en millones de| pesetas)
pesetas)

Transportes
Somoza Vigo,
S.L. (95)

99% 190 93 39

Transportes
Somoza, S.A.
(96)

15% 256 145 90

Somoza Ttes
Santiago y
Ferrol, S.A.
(96)

30% 161 100 75

Servicios
Logisticos de
Mercancias,
S.L. (96)

15% 49 21 3

Transportes
Pericales
Llanso, S.A.
(97)

100% 465 164 25

Transportes
Mercadal, S.A. 100% 148 72 90

(97)

Aldigasa, S.A. o
(98) 48% 420 143 120

Tarraco Serveis o
S.A. (98) 100% 55 43 75

IV.5.2 Inversiones en curso durante 1998

La finalidad de las inversiones iniciadas por AZKAR en 1998 (dado que las filiales aun
no tienen un plan de inversiones determinado) es la de aumentar la capacidad de las
instalaciones y naves existentes para poder tratar mas mercancias en menor tiempo y
proveer al cliente de un mejor servicio. Las inversiones en curso durante 1998 son las
siguientes.
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Inversiones para la construccion de nuevas naves/instalaciones

Proyecto

Valoracion terreno
(en millones de pesetas)

Presupuesto obra
(en millones de pesetas)

n

Construccion nav
Barcelona 400 400
Sustitucidon nave Madrid 1.800 mas 400 para el
(Coslada) 800 sistema de automatizacid
de la clasificacion

Sustitucion nave Mérida

40 100
Sustitucidon nave
Valladolid 125 220
Sustitucidon nave Malaga
(en terreno ocupado en 40 200
virtud de un derecho de
superficie)
Sustitucion nave Bilbao

250 320
Sustitucion nave
Guipuzcoa 200 300
TOTAL

1.855 3.740

Inversiones realizadas en la construccion de naves/instalaciones
que seran completadas a lo largo de 1998

1%

Proyecto Cantidad de la inversién pendiente d
contabilizar (en millones de pesetas)

Construccion nave de Sevilla 270

Construccion nave de Vitoria 175

Construccion nave de Tarragona 60

Construccion nave de Lleida 60

TOTAL 565

En relacion con las inversiones en curso para la sustitucién de las instalaciones de
Coslada (Madrid), Méalaga y Vitoria, y conforme a lo sefialado en el punto IV.2.4
anterior, AZKAR tiene prevista la enajenacion de las instalaciones sustituidas, una vez
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entren en funcionamiento las nuevas y teniendo presente la rentabilidad financiera y
fiscal esperable de tales enajenaciones, con una expectativa de generacién de cierto
beneficio, que podria alcanzar una fraccion no significativa del producto de la venta,
dada la relativa escasa antigiedad media (3.5 afios) de las referidas instalaciones.

IV.5.3 Plan de inversiones para los proximos afios

Para los proximos afios esta previsto que continte el proceso inversor llevado a cabo en
los dltimos afios. El plan estratégico hasta el afio 2000 contempla unas inversiones
cercanas a los 8.000 millones de pesetas destinadas fundamentalmente a la ampliacion y
mejora de las instalaciones. Al mismo tiempo, se invertirh en maquinaria y sistemas
para la mejora de procesos administrativos y operativos. Para el célculo de la cifra
estimada de aproximadamente 8.000 millones se ha sumado a las inversiones previstas
para los afios 1.999 y 2.000 que se indican en el cuadro de este apartado (2.938 y 1.740
millones), 2.126 millones de inversiones realizadas en el primer semestre de 1.998 que
estan pagadas parcialmente, 590 millones previstos para inversiones en curso en 1998 y
565 millones correspondientes a inversiones en curso a 31 de diciembre de 1997 que
seran completadas a lo largo de 1998.

Dada la fuerte capacidad de generacion de recursos del Grupo AZKAR, se espera poder
autofinanciar la practica totalidad de las inversiones previstas hasta el afio 2.000.

El siguiente cuadro muestra los importes, los conceptos y las fechas en las que se
esperan llevar a cabo las siguientes inversiones (en millones de pesetas):

Inversiones previstas 1.999 2.000
Terrenos y construcciones (1) 2.548 900
Maquinaria e instalaciones 0 400
Elementos de transporte 300 300
Equipos informaticos 50 50
Otro inmovilizado 90 90
Inmovilizado material 2.938 1.740
Inmovilizado inmaterial (2) 0 0
TOTAL INMOVILIZADO 2.938 1.740

(1) Incluye las construcciones en curso

(2) Incluye los importes a satisfacer por derechos de superficie sobre los terrenos en que se
ubican algunas naves.

La implementacién del mencionado plan de inversiones se llevara a cabo en funcion de
las diversas oportunidades de negocio que puedan surgir.

En cuanto a los planes de expansion del negocio del Grupo AZKAR en los proximos
afos, se proyecta analizar la posible extension del negocio a nuevas areas de transporte
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especializado. Estas areas podrian exigir una modificacion del actual planteamiento del
Grupo AZKAR como dedicado exclusivamente el negocio “business to business”, es
decir, excluyendo el servicio a particulares.

Ademas, dada la creciente tendencia del sector de transporte de mercancias por
carreteras a la integracion y a las alianzas estratégicas, el Grupo AZKAR pretende
intensificar su papel en el marco europeo y para ello no descarta la constitucion de
nuevas filiales a fin de ir haciendo frente a las diversas necesidades que vayan
surgiendo, mas alla de los mercados geograficos que atiende en la actualidad.

IV.5.4 Adaptacion al afio 2000 y al Euro.

El Grupo AZKAR esta implementando una estructura centralizada de informacion por

la que todas las delegaciones se encuentran conectadas mediante una red de transmision
de datos por Internet para las delegaciones de mayor volumen y RDSI para las restantes.
Los equipos informaticos son suministrados por SUN Microsystems, con sistema
operativo SOLARIS y base de datos Oracle.

Para la gestion financiera, el Grupo AZKAR utiliza el paquete Peoplesoft, version 7.5,
adaptado a las necesidades de AZKAR, con el apoyo técnico de Arthur Andersen.

La utilizacion de este paquete de gestion financiera precisa el redisefio de todos los
procesos administrativos (lo cual se estd desarrollando en paralelo a la adaptacion),
estando prevista su finalizaciébn para estar operativo en enero de 1999, y lo cual
permitira probablemente reducir de manera significativa los costes de la estructura
administrativa. Ademas, permitira utilizar indistintamente el Euro y la peseta desde el 1
de enero de 1999 y resuelve el problema del cambio de milenio (efecto del afio 2000).

En el &mbito de la gestion de trafico, AZKAR sustituira a las actuales aplicaciones de
gestion del negocio, redisefiando los procesos para optimizar los ahorros en coste
correlativos a la utilizacion de las tecnologias aplicadas. Los nuevos sistemas utilizan
lenguaje de programacion para Intranet (Shaphire WEB) en entorno Windows-NT y esta
siendo desarrollado con el apoyo técnico de Telefénica Sistemas. La puesta en marcha
de esta aplicacion esta fijada para septiembre de 1999.
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, SITUACION FINANCIERA Y RESULTADOS
DEL EMISOR

V.1. INFORMACIONES CONTABLES INDIVIDUALES

V.1.1. Balance de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias de Transportes
Azkar, S.A. de los ejercicios anuales 1995, 1996 y 1997.

A continuacion se presenta el balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias
de Transportes Azkar, S.A. de los ejercicios anuales 1995, 1996 y 1997:



TRANSPORTES AZKAR, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997, 1996, 1995

(Miles de Pesetas)

ACTIVO
INMOVILIZADO:
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales-
Terrenos y construcciones
Resto inmovilizado material
Amortizaciones

Inmovilizaciones financieras-
Participaciones en empresas del gru
Resto inmovilizado financiero

Total inmovilizado

GASTOS A DISTRIBUIR EN
VARIOS
EJERCICIOS

ACTIVO CIRCULANTE:
Deudores-
Clientes por ventas y prestacion de
Servicios
Empresas del Grupo, deudores
Resto de deudores
Provisiones
Inversiones financieras temporales-
Créditos a empresas del Grupo
Otras inversiones financieras
temporales
Tesoreria
Ajustes por periodificacion

Total activo circulante

TOTAL ACTIVO

]

DO

1997

944.448
4.931.137
4.240.8]
3.274.18
(2.583.91
)

152.013

92.7

59.22%

6.027.598

4.062.700
4.095.624

146.3
284.77
(464.058
7.371

7.371
202.101

68.052
4.340.224

10.367.822

1996 1995
398.418| 326.759
3.974.03] 2.941.040

74 3.635.880 2.705/277

0 2.270.704 1.635.541

11.932.547) (1.399.778

)
514.353| 569.12}

188 441.180 416181

5 73178 152.946
4.886.808 3.836.926
411.933 | 431.339
3.116.257 2.347.226
2.925.626( 2.351.271

53 - -

1 618.734  436.030
(428.103) (440.076)
154.8971  129.249
106.838  100.900
48.059 | 29.249
154.562| 205.741
14.314 7.003
3.440.030 2.689.315

8.738.771 | 6.957.58(
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El incremento que se observa en el epigrafe “Inmovilizaciones inmateriales” del balance
de situacion al 31 de diciembre de 1997 corresponde principalmente al traspaso de la
concesion administrativa del terreno del Centro de Transportes de Coslada (Madrid) en
el que se ubica la delegacidn central de la Sociedad, que se encontraba registrado en el
epigrafe “Gastos a distribuir en varios ejercicios” del balance de situacién al 31 de



diciembre de 1996. Igualmente, se incluyen anticipos entregados para concesiones
administrativas en Coslada y Sevilla.

Los principales incrementos registrados en el epigrafe “Inmovilizaciones materiales”

del balance de situacion al 31 de diciembre de 1997 respecto del saldo al 31 de
diciembre de 1996 corresponden a la construccién de varias naves por importe de
487.219.000 pesetas, asi como la nave de Vitoria, por importe de 184.239.000 pesetas.
Durante dicho periodo, se produjeron adicionalmente compras de elementos de
transporte en todas las delegaciones que ascendieron a 454.468.000 pesetas, ademas de
varias carretillas por importe de 57.961.000 pesetas en la sucursal de Barcelona.

En cuanto al epigrafe “Inmovilizaciones financieras” del balance de situacion al 31 de
diciembre de 1997, existe una disminucion del saldo en la cuenta “Participaciones en
empresas del grupo”, motivada por la provision registrada por la Sociedad para ajustar
el valor de la inversion en Aldigasa, S.A., y que ascendio a un importe de 341.837.000
pesetas. EIl cargo en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 1997 ha quedado
registrado en el epigrafe “Variaciones de las provisiones de cartera de control”.

Las variaciones del epigrafe “Deudores” de los balances de situacion adjuntos se

producen basicamente como consecuencia del incremento de actividad de la Sociedad.
No obstante, el periodo medio de cobro se viene incrementando desde el ejercicio 1996
como consecuencia de los siguientes aspectos:

— El incremento de la actividad de la Sociedad se produce en clientes con pago
aplazado, manteniéndose estable el volumen de las ventas al contado,
produciéndose, por tanto, un incremento del periodo medio de cobro. Igualmente, el
incremento de actividad ha originado que algunos clientes exijan mejores
condiciones para el pago de su deuda.

— La adquisicion y posterior fusion de plazas y delegaciones de la Organizacion Azkar
ha supuesto que aquellas operaciones en que la Sociedad operaba como
subcontratista de los clientes de tales plazas y que eran liquidados mensualmente,
han pasado a realizarse directamente por la Sociedad con los clientes de estas
delegaciones, cuyas condiciones de cobro normalmente eran superiores al periodo
medio de liquidacion.
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997, 1996, 1995

(Miles de Pese

tas)

PASIVO 1997 1996 1995
FONDOS PROPIOS:
Capital suscrito 1.070.000 | 1.070.000 1.050.000
Prima de emision 5.583 5.583 5.58B
Reserva de revalorizacion 234.217| 234.539 -
Reservas 2.926.474| 2.403.236 1.586.979
Beneficios del ejercicio 1.289.294 884.27% 816.283
Total fondos propios 5.525.568| 4.597.638 3.458.845
PROVISIONES PARA RIESGOS Y 116.581 91.641 94.190
GASTOS
ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito 590.678 704.277 1.167|872
Otros acreedores 446 447 1.27y7
Desembolsos pendientes sobre acciones no 340 340 240
exigidos

Total acreedores a largo plazo 591.464] 705.064 1.169.889
ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito 827.358 976.019 485.569
Acreedores comerciales- 2.018.822 1.607.812 1.138/005
Deudas por compras o prestaciones de servi¢ios 1.356.714 1.389.567 912.735
Deudas representadas en efectos a pagar 662,108 218.245  225.270
Deudas con empresas del Grupo 3.045 - -
Otras deudas no comerciales- 1.248.028 627.927 503.090
Administraciones Publicas 898.534  430.536 224.562
Remuneraciones pendientes de pago 219.891 102|702 84.022
Otras deudas 129.603 94.680  194.306
Provisiones para operaciones de trafico 36.956 132.67p 108.492

Total acreedores a corto plazo 4.134.209 3.344.433 2.235]156

TOTAL PASIVO 10.367.822|8.738.771| 6.957.580

Las variaciones del epigrafe “Acreedores comerciales” del pasivo a corto plazo del
balance de situacion se producen principalmente como consecuencia de la variacion en
la actividad. La Sociedad dispone de varios vencimientos de sus cuentas a pagar en
funcidn del tipo de servicio o bien adquirido, tal y como se observa en el siguiente

cuadro:
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Transportistas autbnomos (servicigs

de transporte local) Entre 7y 30
*)
Proveedores de servicios diversos 90
Servicios de transporte de mercangias
entre plazas Entre 30 y 60

(*) Enfuncion de la fecha de recepcioén de la factura

Las variaciones en los periodos medios de pago entre ejercicios considerando los plazos
descritos no son significativos.

Por otro lado, al 30 de junio de 1998, el epigrafe “Otras deudas no comerciales” recoge
deudas pendientes de pago a proveedores de inmovilizado por importe de 662 millones
de pesetas.

El aumento experimentado en la cuenta “Administraciones Publicas” del epigrafe
“Otras deudas no comerciales” del capitulo “Acreedores a corto plazo” del balance de
situacion al 31 de diciembre de 1997 respecto del saldo al 31 de diciembre de 1996,
corresponde, principalmente, a la provision efectuada por la Sociedad en relacion con la
inspeccion fiscal en curso a dicha fecha.
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997, 1996,

1995

(Miles de Pesetas)

DEBE

GASTOS:

Trabajos realizados por otras empresas

Gastos de personal

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacion de las provisiones de trafico

Otros gastos de explotacion

Beneficios de explotacion
Gastos financieros y gastos asimilados
Diferencias negativas de cambio

Beneficios de las actividades ordinarias
Pérdidas en enajenacién de inmovilizado material
Otros gastos extraordinarios

Gastos y pérdidas de otros ejercicios

Variacion de las provisiones de la cartera de cont
Resultados extraordinarios positivos
Beneficios antes de impuestos
Impuesto sobre Sociedades

Beneficios del ejercicio

HABER

INGRESOS:
Importe neto de la cifra de negocios
Otros ingresos de explotacion

Intereses e ingresos asimilados
Diferencias positivas de cambio

Resultados financieros negativos
Beneficios en enajenacién de inmovilizado mater
Ingresos extraordinarios

Resultados extraordinarios negativos

16

2.637.49

rol

1.289.29

18.861.584

al

1997

9.462
3.922.8
812
58.0
1.968.9
.224.09]

126

3.5
129.686
2.531.79
25
240.9
76.

341
685.417

1.916.8
627.1

1997

18.568
293.0

22.1

1.2
23.979
105.70
66.
4.31]
70.435

614.98

1996

504 8.414
19 3.144.6
190 599
36 22.9
42 1.707.4
| 13.890.98
4 1.356.171
108 165
78 -
165.611
7 1.236.9%
867 4
38 33.0
671 -
.891
37.584

DS 1.218.0
p11  333.]

1 884.27

1996

555 15.018
30 228.2
b 15.247.15
(27 46.3
b2 -
46.394
119.21
16.
1.87
18.700

18.881

5
124
1

P

1995
431  7.46R.172
88 2.808.940
411 423.031
12 29.019
p38  1.385[777
D 12.107.939
2 987.123
611 197,386
197.384
b5 837.567
531 1{282
53 27.629
28.911
97.240
71 934.807
796 118.p24
J 816.283
1995
889 12.876.293
63 218.769
P 13.095.062
94 47.811
19
47.830
7 149.556
823 122|035
7 4.116
126.151
i -

Dentro del epigrafe “Gastos de personal’” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 1997 se observa el efecto del incremento de plantilla del 16% registrado
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durante el ejercicio, con motivo de, principalmente, la fusién de las sucursales de
Igualada (Barcelona) y Palma de Mallorca.

En las cuentas “Otros gastos extraordinarios” y “Gastos y pérdidas de otros ejercicios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 1997 se recoge el efecto de las actas
provisionadas por la Sociedad por la inspeccion fiscal en curso. Otra parte importante
de este hecho tiene efecto en el gasto por impuesto sobre Sociedades a dicha fecha.

V.1.2. Cuadros de Financiacion de los ejercicios anuales 1995, 1996 y 1997 de
Transportes Azkar, S.A.

También se incluyen, como complemento del cuadro de financiacion los siguientes
informes:

1. Variacion de Capital Circulante.

2. Evolucion del Fondo de Maniobra Neto.

3. Evolucion del Endeudamiento Financiero.

4. Evolucion del Fondo de Maniobra Financiero.

5. Evolucion de los Fondos Propios.

TRANSPORTES AZKAR, S.A.

CUADROS DE FINANCIACION DE LOS EJERCICIOS 1997, 1996 y 1995
(Miles de Pesetas)

APLICACIONES 1997 1996 1995
Gastos de establecimiento 866 - 8.611
Adquisiciones de inmovilizado-
Inmovilizaciones inmateriales 248.718 710 -
Inmovilizaciones materiales 1.729.368 1.247.224 1.349.025
Inmovilizaciones financieras-
Empresas del grupo 108.895 25.000 29.062
Otras inversiones financieras 12.764 60.7P6 10.508
Gastos diferidos 5.603 412.27% -
Cancelacion o traspaso a corto plazqg de
deuda a largo plazo 158.190 117.955 145.444
Distribucion de dividendos 500.090 - -
TOTAL APLICACIONES 2.764.484 |1.863.890 | 1.542.650
AUMENTO/DISMINUCION DEL
CAPITAL CIRCULANTE 110.418 |(159.653) | 540.541
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Las principales adiciones de “Inmovilizaciones inmateriales” corresponden a los
anticipos entregados para la adquisicion de las concesiones administrativas de varios
terrenos en Coslada (Madrid) y Sevilla.

En cuanto al epigrafe de “Inmovilizaciones materiales” corresponde a las
incorporaciones analizadas en el balance de situacion al 31 de diciembre de 1997.

Las adiciones registradas en el epigrafe de “Inmovilizaciones financieras” al 31 de
diciembre de 1997 recogen el coste en que ha incurrido la Sociedad para la adquisicion
de Transportes Mercadal, S.A., por importe de 90.450.000 pesetas, asi como la
constitucion de Transportes Azkar Portugal, S.A., por importe de 8.445.000 pesetas y
Azkar Grupaje, S.A. por importe de 10.000.000 de pesetas.

TRANSPORTES AZKAR, S.A.

CUADROS DE FINANCIACION DE LOS EJERCICIOS 1997, 1996, 1995
(Miles de Pesetas)

ORIGENES 1997 1996 1995
Recursos procedentes de las operaciones-
Beneficio del ejercicio 1.289.294  884.27% 816.083
Dotacion a la amortizacion 812.190 666.738 486.546
Variacion de las provisiones de la cartera de| 341.891 - -
control
Dotacion al fondo de reversion - 12.841 18.290
Gastos a distribuir 430 - -
Dotacion provision para riesgos y gastos 85.000 - 24.109
Pérdidas en venta de inmovilizado 25.867 - -
Reversidon de provisiones para riesgos y gasios (60.060) (15}390) -
Ajuste de amortizacion Al 2/85 (29) (26) (1.34%)
Ajuste de ingresos diferidos - - (1.622)
Reserva de revalorizacion (322) - -
Beneficios en venta de inmovilizado material (66.124) (12.292) (120.680)
2.428.141| 1.536.146| 1.221.381
Aumento de capital y reservas 139.078 - -
Aumento de deudas a largo plazo 44.590 - 500.61L7
Enajenacion de inmovilizado
Inmovilizaciones materiales 115.392 22.05¢4 221.841
Inmovilizaciones financieras -
Empresas del grupo - - 30.457
Otras inversiones financieras 32.251 38.337 4.7Dp0
Salidas por fusion 115.45( - -
Cancelacion anticipada o traspaso a corto plazo de
inmovilizaciones financieras — Empresas de - 107.700 104.200
grupo
TOTAL ORIGENES 0.874.902 | 1.704.237| 2.083.191
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En el apartado “Dotacion a la amortizacion” del epigrafe “Recursos procedentes de las
operaciones”, se observa un incremento anual motivado por las fuertes inversiones
realizadas por la Sociedad durante los ultimos ejercicios.

El apartado “Variaciones de las provisiones de la cartera de control” del mismo epigrafe
recoge la provision efectuada por la Sociedad al 31 de diciembre de 1997
correspondiente a la participacion en Aldigasa, S.A.

Durante el ejercicio 1997 la Sociedad doté una provision para riesgos y gastos por
importe de 85.000.000 de pesetas. La reversion efectuada en el mismo epigrafe del
balance de situacién al 31 de diciembre de 1997 corresponde a la cancelacion del fondo
de reversion que la Sociedad tenia registrado al cierre del ejercicio 1996 y que no era
necesario.

Al 31 de diciembre de 1997 se produjeron pérdidas en enajenacion de inmovilizado por
la venta de activos de Transportes Mercadal, S.A. que la Sociedad renovo.

El aumento de las reservas por importe de 139.078.000 pesetas al 31 de diciembre de
1997 corresponde a la reserva de fusion que se pone de manifiesto como consecuencia
de la fusién de Transportes Pericales Llanso, S.A. realizada en dicho ejercicio.

Los retiros de “Inmovilizaciones financieras” corresponden a la fusion de Transportes
Mercadal, S.A. y Transportes Pericales Llanso, S.A. sefialadas anteriormente.
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE DE LOS EJERCICIOS 1997, 1996, 1995

(Miles de Pesetas)

1997 1996 1995
VARIACIONES DEL | Aumento| Dismi- [Aumentd Dismi- | Aumento| Dismi-
CAPITAL nucion nucion nucion
CIRCULANTE
Deudores 946.443 - 482.716 - 108.598 -
Acreedores a corto plazo - 789.7716 - 505.520 999.066 -
Inversiones financieras - 147.526 - 45 | 15.582 -
temporales
Tesoreria 47.539 - - 115.738 - 590.0%5
Ajustes por periodificacig®n3.738 - - 21.066 7.350 -
TOTAL 1.047.720 |937.302 | 482.716 642.36P 1.130.596 590.055
VARIACION DEL
CAPITAL 110.418 - - 159.653| 540.541 -
CIRCULANTE

TRANSPORTES AZKAR, S.A.

EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA NETO

(Miles de Pesetas)

FONDO DE MANIOBRA

+ Deudores
+ Ajustes por periodificacion de activ
- Acreedores comerciales
- Otros acreedores a corto plazo
= Fondo de Maniobra de Explotacion
+ Inversiones financieras temporales
+ Tesoreria

= Fondo de Maniobra Neto

D

1997

4.062.700
68.052
(2.018.82
(2.115.3
(3.457)
7.37]
202.101

206.015

|

2) (1.607.
87) (1.736

1996

3.116.25
14.31;

(213.862

154.8
154.567

95.597

4

07

7 2.347.2

312) (1.138
621) (1.09

1995

D6
7.093
005)
7.151)
119.163
129.249
205.74
454.15¢
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

(Miles de Pesetas)

ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 1997 1996 1995
+ Deudas con entidades de crédito 1.418.036 1.68(.296 1.658.441
+ Otras deudas a largo plazo 786 .7 1.5[L7
Total Endeudamiento Financiero 1.418.822 | 1.681.088 1.654.958
Bruto
A largo plazo 591.464 705.064 1.169.389
A corto plazo 827.358 976.019 485.56P
Total Fondos Propios 5.525.568| 4.597.633 3.458.845
Porcentaje de Endeudamiento
Financiero Bruto sobre Fondos Propios  25,7% 36,6% 47,8%
TRANSPORTES AZKAR, S.A.
EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA FINANCIERO
(Miles de Pesetas)
FONDO DE MANIOBRA 1997 1996 1995
FINANCIERO
Endeudamiento Financiero Bruto 1.418.822 1.681.083 1.654.958
Fondo de Maniobra Financiero 206.015 95/597  454.155
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

EVOLUCION DE LOS FONDOS PROPIOS

(Miles de Pesetas)

Saldo al 31 de diciembre d
1994

Ampliacion del capital
Distribucién del resultado d
1994
Beneficios del ejercicio 199
Saldos al 31 de diciembre
de 1995

Ampliacién del capital
Distribucién del resultado d
1995
Beneficios del ejercicio 199

Actualizacion R.D.L. 7/1996
1.070.000

Saldo al 31 de diciembre d
1996

Distribucidon del resultado d
1996

Fusion por absorcion
Distribucién de dividendos
Traspasos entre reservas
Traspaso a resultados
Beneficios del ejercicio 199
Saldo al 31 de diciembre d
1997

Distribucién del resultado d
1997

Aumento de capital
Aumento de capital
Distribucién de dividendos
Traspaso a resultados

Capital
Suscrito

£1.030.260

19.740

e

5 -
1.050.000

20.000
e -

6 -

[}

£1.070.000

e -
193.500
91

Beneficios al 30 de junio de¢ -

1998

Saldo al 30 de junio de
1998

1.263.591

Prima de¢
Emisién

25.132

(19.549

5.583

811.242

Reserya Rese
de | Legal
Fusién
- 169.43
- 36.614
- 206.05
- 3.948
- 210.00
- 4.000
139.078 -
139.078 214.0
139.0718 214.0

'va Reseg

Voluntarig

191

0 -

880.275

(500.09

DO 907.71

1.289.294

(500.01

DO 1.696.

527.52

Reserva| Reservg
Reservg por para Beneficios
de Acele-
rva Revalori- racion de Inversiones del
zacion| AmortizeProductiva|  Ejercicio
C. S
- 1.940 174.943 1.242.008
) - - - -
- - 1.205.389 (1.242.003)
- (1.34%) - 816.283
- 595 1.380.332 816.283
- - 812.335 | (816.283)
- (26) - 884.275
234.539 - - -
234.589 569 2.192.667 884.275
- - - (884.275)
D) - - - -
7 . - (527.927) -
(322) (25) - -
- - - 1.289.294
2 234217 b44 1.665%.140 1.289.294
- - - (1.289.294)
1) - - - -
11) - - -
- - - 1.372.225
D95 234|206 b44 1.665.140 1.372.225
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V.1.3. Cash Flow comparativo del ejercicio anual 1997 con los ejercicios anuales

1996 y 1995

A continuacidon se presenta el cuadro resumen de Cash Flow comparativo de

Transportes Azkar, S.A.:

TRANSPORTES

AZKAR, S.A.

CASH FLOW AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997, 1996, 1995

(Miles de Pesetas)

| 1997 | 1996 | 1995 |
CASH FLOW POR OPERACIONES
Beneficio neto 1.289.294 884.27 816.08
Ajustes al resultado-
Amortizacion de inmovilizado 812.190 666.73 486.546
Variacion de la provision para riesgosy] 24.940 (2.549) 42.399
gastos
Resultados en enajenacion de inmovilizado  (40.257) (12.292) (120(680)
Variacion de las provisiones de cartera 341.891 - -
Otros ajustes al resultado 83 (26) (2.997)
Fondos generados 2.428.141 1.536.14 1.221.381
Variacion del Fondo de Maniobra
Deudores (946.443) (482.716)  (108.59B)
Acreedores 938.437 15.07 (623.83B)
Ajustes por periodificacion (53.738) 21.06 (7.350)
Cash Flow por Operaciones | 2.366.397 1.089.56 481.6
CASH FLOW POR INVERSIONES
Inversiones en activo fijo (1.729.368) (1.247.224) (1.349.025)
Desinversiones 263.093 168.09 361.193
Participaciones (121.649) (85.726) (39.57D)
Inmovilizado inmaterial y Gastos de

Establecimiento (249.584) (710 (8.611)

Gastos a distribuir en varios ejercicios (5.603) (412.275) -
Cash Flow por Inversiones | (1.843.111)| (1.577.844) (1.036.013)

CASH FLOW POR ACTIVIDADES FINANCIERAS

Deuda bancaria a largo plazo (113.60Q) (117.9%5) 355.173

Deuda bancaria a corto plazo (148.661) 490.4%0 (375.233)

Recursos propios 139.078 - -

Distribucién de dividendos (500.090) - -

Cash Flow por Actividades Financieras (623.273) 372.495 (20.060)
Variacion de Tesoreria 99.987 115.783 574.47
Inversiones financieras temporales 147.526 45 (15.582)
Tesoreria (47.539) 115.738 590.05
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V.1.4. Balance de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias de Transportes

Azkar, S.A. del primer semestre de 1997 y 1998. El balance de situacion de
Transportes Azkar, S.A. al 30 de junio de 1997 y la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio de seis meses terminado en dicha fecha, no han sido

auditados.

TRANSPORTES AZKAR, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997

(Miles de Pesetas)

ACTIVO

INMOVILIZADO:
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales-
Terrenos y construcciones
Resto inmovilizado material
Amortizaciones
Inmovilizaciones financieras-
Participaciones en empresas del grupo
Resto inmovilizado financiero

Total inmovilizado

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS
EJERCICIOS

ACTIVO CIRCULANTE:
Existencias
Deudores-
Clientes por ventas y prestacion de servicios
Empresas del Grupo, deudores
Resto de deudores
Provisiones
Inversiones financieras temporales-
Otras inversiones financieras temporales
Tesoreria
Ajustes por periodificacion
Total activo circulante
TOTAL ACTIVO

30 Junio
98

1.720.787
6.715.981
6.119.244
3.418.145
(2.821.408
300.281
205.56
94.719
8.737.049

1.200

4.626.808
4.111.0
258.292

354.324
(96.808)
3.389
3.38¢
203.901
62.555
4.896.653

13.634.902

30 Junio
97 (*)

772.238
4.683.849
4.123.51
2.837.551
(2.277.22!

149.496
82.7
66.708

5.605.583

P

6.543
3.832.353
3.525.
31.79
729.27¢
(454.243)
124.114

DO

)
143.142
30.533

4.136.685

9.742.268

124.11

A continuacion se presenta el balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias
de Transportes Azkar, S.A. correspondiente al primer semestre de 1998 y 1997:

24
3

(*) No auditado
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El incremento en el saldo del epigrafe “Inmovilizaciones inmateriales” al 30 de junio de
1998 respecto del saldo al 31 de diciembre de 1997 corresponde principalmente a la
compra de la concesion administrativa de un nuevo terreno en el Centro de Transportes
de Coslada (Madrid), por importe de 688.000.000 de pesetas. Por otro lado, se ha
producido también la adquisicion de la concesion administrativa de Malaga por importe
de 40.000.000 de pesetas.

El incremento en el saldo del epigrafe “Inmovilizaciones materiales” al 30 de junio de
1998 respecto del saldo al 31 de diciembre de 1997 corresponde principalmente a la
incorporacion de los terrenos aportados en la ampliacion de capital realizada con fecha
efecto 30 de junio de 1998, que ha sido realizada mediante la aportacion en especie de
los mismos, por un importe neto de 891.491.000 pesetas. Adicionalmente, se ha
adquirido en El Prat de Llobregat (Barcelona) un nuevo terreno para la construccion de
otra nave por importe de 415.085.000 pesetas. Otra adicion significativa corresponde a
la obra de la nave de la delegacion de Sevilla, por importe de 148.570.000 pesetas.

El incremento en el saldo del epigrafe “Inmovilizaciones financieras” del balance de
situacion al 30 de junio de 1998 respecto del saldo al 31 de diciembre de 1997, recoge el
incremento en la participacion en Aldigasa, S.A., por importe de 120.000.000 de
pesetas, consecuencia de la aportacion realizada a través de la ampliacion de capital
realizada con fecha efecto al 30 de junio de 1998. Sobre esta adquisicion se produce
una dotacion a la cuenta de pérdidas y ganancias por importe de 7.172.000 pesetas,
como consecuencia de la diferencia entre el coste de la misma y el valor tedrico contable
al 30 de junio de 1998, registrada en el epigrafe de “Variaciones a las provisiones de la
cartera de control”.

Al 30 de junio de 1998, la Sociedad ha eliminado los saldos de deudores de dudoso
cobro asi como la provision que cubria en su totalidad dichos saldos, por importe de
374.312.000 pesetas. Considerando esto, se observa en la cuenta “Clientes por ventas y
prestacion de servicios” del epigrafe “Deudores” del balance de situacion a dicha fecha
adjunto un incremento proximo al 7% motivado por el mayor volumen de actividad que
ha registrado la Sociedad durante el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de
1998.

La variacion del ratio “periodo medio de cobro” al 30 de junio de 1997 y 1998 respecto
al 31 de diciembre, es consecuencia de la estacionalidad existente al cierre del ejercicio
con motivo de la campafia de Navidad, sin que se produzcan variaciones significativas
en los periodos de cobro a clientes.
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997
(Miles de Pesetas)

30 Junio 30 Junio

PASIVO 98 97(*)

FONDOS PROPIOS:
Capital suscrito 1.263.591| 1.070.000
Prima de emision 811.242 5.583
Reserva de revalorizacién 234.206| 234.539
Reservas 3.715.757] 3.126.589
Beneficios del ejercicio 1.372.225  455.062

Total fondos propios 7.397.021| 4.891.773

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 59.974 35.033

ACREEDORES A LARGO PLAZO:

Deudas con entidades de crédito 1.287.70p  704.27[
Otros acreedores 447 12.117
Desembolsos pendientes sobre acciones no 340 340
exigidos
Total acreedores a largo plazo 1.288.487 716.734
ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito 1.177.356 687.43p
Acreedores comerciales- 1.747.454 2.012.657
Deudas por compras o prestaciones de servicips  1.108.301 1.37p.952
Deudas representadas en efectos a pagar 639{153  634.705
Deudas con empresas del Grupo 58.275 811
Otras deudas no comerciales- 1.886.16Y 1.368.831
Administraciones Publicas 911.346 1.002.324
Remuneraciones pendientes de pago 294.399 229.432
Otras deudas 680.422) 137.07%
Provisiones para operaciones de trafico 20.168 28.993
Total acreedores a corto plazo 4.889.420 4.098.728
TOTAL PASIVO 13.634.902|9.742.268

(*) No auditado

Con fecha 4 de mayo de 1998, la Junta General de Accionistas de AZKAR acord6 una
ampliacion de capital de 193.500.000 pesetas, con una prima de emision de 805.750.000
pesetas, mediante de la emision de 387 acciones de 500.000 pesetas de valor nominal
cada una con una prima de emision por cada accion de 2.082.041 pesetas. Esta
ampliacion ha sido suscrita en su totalidad por los antiguos accionistas en los mismos
porcentajes preexistentes por medio de la aportacion de los terrenos y naves descritos
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anteriormente y por el valor de las acciones del 48% restante del capital de Aldigasa,
S.A.

Posteriormente, la Sociedad ha realizado un split de sus acciones, pasando el valor
nominal de cada accion a 41 pesetas, lo que supone que cada accion se desdobla en
12.196 nuevas acciones. Por lo tanto, al 30 de junio de 1998 el capital social de la
Sociedad estd compuesto por 30.819.292 acciones de 41 pesetas de valor nominal cada
una, lo que supone un total de 1.263.590.972 pesetas. Se ha procedido a la ampliacion
de capital por un importe de 90.972 pesetas, como consecuencia de los redondeos
derivados de la operacion de split.

La Junta General de Accionistas, en su reunion de 27 de marzo de 1998, acordd la
distribucion de un dividendo con cargo a reservas voluntarias por importe de
500.011.000 pesetas.

El incremento que se observa en la cuenta “Deudas con entidades de crédito” del
epigrafe “Acreedores a largo plazo” del balance de situacion al 30 de junio de 1998

corresponde a un préstamo de 800 millones de pesetas solicitado por la Sociedad
basicamente para el pago de la concesion administrativa del nuevo terreno en el Centro
de Transportes de Coslada (Madrid), sefialado anteriormente. Dicho préstamo tiene
también efecto en la misma cuenta del epigrafe “Acreedores a corto plazo” del balance
de situacion a dicha fecha.

Al 30 de junio de 1998 el periodo medio de pago de la Sociedad a sus acreedores

comerciales asciende, aproximadamente, a 67 dias, manteniéndose en linea con los que
se observan en los cierres contables al 31 de diciembre de cada afio. Al 30 de junio de
1997 este ratio contemplaba el mismo namero de dias como periodo medio de pago.

El aumento experimentado en la cuenta “Administraciones Publicas” del epigrafe
“Otras deudas no comerciales” del capitulo “Acreedores a corto plazo” del balance de
situacion al 30 de junio de 1997 respecto del saldo al 31 de diciembre de 1996,
corresponde, principalmente, a la provision efectuada por la Sociedad en relacion con el
impuesto sobre sociedades devengado hasta dicha fecha y con la inspeccion fiscal en
curso. Dicha inspeccidn fiscal, que ha incluido la revision hasta el 31 de diciembre de
1996 del Impuesto sobre Sociedades, Impuesto sobre la renta de las personas fisicas e
Impuesto sobre el valor afiadido, ha sido finalizada a principios de 1998 sin que se
pusieran de manifiesto pasivos adicionales no registrados por la Sociedad al 30 de junio
de 1997 y 31 de diciembre de 1997.
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997

(Miles de Pesetas)

DEBE

GASTOS:

Trabajos realizados por otras empresas

Gastos de personal

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacion de las provisiones de trafico

Otros gastos de explotacion

Beneficios de explotacion
Gastos financieros y gastos asimilados
Diferencias negativas de cambio

Beneficios de las actividades ordinarias

Pérdidas en enajenacion de inmovilizado material

Otros gastos extraordinarios
Variacion de las provisiones de la cartera de corf

Resultados extraordinarios positivos
Beneficios antes de impuestos
Impuesto sobre Sociedades

Beneficios del ejercicio

HABER

INGRESOS:
Importe neto de la cifra de negocios
Otros ingresos de explotacion

Intereses e ingresos asimilados
Diferencias positivas de cambio

Resultados financieros negativos
Beneficios en enajenaciéon de inmovilizado mate
Ingresos extraordinarios

Resultados extraordinarios negativos

30 Junio 30 Junio
98 97(*)
5.593.876 4.552|470
2.161.460 1.896.395
400.801 370.326
12.887 3.363
1.205.788 934.260
9.374.312 | 7.756.814
1.599.50 1.218.136
65.5965 65.522
297 2.143
65.792 67.665
1.549.27 1.162.939
1.324 1.192
3.05 81.137
trol 7.172 341891
11.549 424.210
56.500 -
1.605.77 838.642
233.5h4 383.6[00
1.372.225 455.062
30 Junio 30 Junio
98 97(*)
10.815.493 8.861.108
158.322 113.842
10.973.815| 8.974.950
14.315 12.301
1.258 16)
15.568 12.468
50.224 55.197
fial 20.400 41.327
47.64 58.606
68.049 99.933
- 324.277

(*) No auditado

Los mayores aumentos observados en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo
finalizado el 30 de junio de 1998 corresponden al incremento de la actividad de la
Sociedad, que asciende, a nivel del importe neto de la cifra de negocios, al 16%, y en
cuanto a los trabajos realizados por otras empresas, al 18%.
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V.1.5. Cuadros de Financiacion comparativos del primer semestre de 1998 y del
primer semestre de 1997 (no auditado) de Transportes Azkar, S.A.

También se incluyen, como complemento del cuadro de financiacion los siguientes
informes:

1. Variacion de Capital Circulante.
2. Evolucién del Fondo de Maniobra Neto.
3. Evolucién del Endeudamiento Financiero

4. Evoluciéon del Fondo de Maniobra Financiero.

TRANSPORTES AZKAR, S.A.

CUADROS DE FINANCIACION AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997
(Miles de Pesetas)

30 Junio | 30 Junio
APLICACIONES 98 97(*)
Gastos de establecimiento - 866
Adquisiciones de inmovilizado-
Inmovilizaciones inmateriales 844.791 18.286
Inmovilizaciones materiales 2.161.264 1.423.666
Inmovilizaciones financieras-
Empresas del grupo 195.00( 8.44p
Otras inversiones financieras 38.078 -
Gastos diferidos 1.200 -
Aplicaciones de las provisiones para riesgosy 2.607 -
gastos
Cancelacion o traspaso a corto plazo de
deuda a largo plazo 102.977 -
Distribucion de dividendos 500.011 300.000
TOTAL APLICACIONES 3.845.923 |1.751.263
AUMENTO/DISMINUCION DEL
CAPITAL CIRCULANTE (198.782) | (57.640)

(*) No auditado
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

CUADROS DE FINANCIACION AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997

(Miles de Pesetas)

ORIGENES

Recursos procedentes de las operaciones-
Beneficio del periodo
Dotacién a la amortizacion
Variacion de las provisiones de la cartera de
control
Gastos a distribuir
Pérdidas en venta de inmovilizado

Reversion de provisiones para riesgos y gastos

Reserva de revalorizacion
Beneficio en venta de inmovilizado

Aumento de capital y reservas
Aumento de deudas a largo plazo
Enajenacion de inmovilizado
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras -
Otras inversiones financieras
Salidas por fusion

TOTAL ORIGENES

30 Junio 30 Junio
98 97(*)
1.372.22% 455.062
400.801 370.826
7.172 341.891L
- 4,683
1.324 1{192
(54.000) (56.608)
(11 -
(20.400) (41.327)
1.707.111 1.075.169
999.250 139,078
800.0490 11.670
63.147 436.295
2.638 61411
75.000 25.000
3.647.141 1.693.623

(*) No auditado
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997

(Miles de Pesetas)

30 junio 98 30 junio 97 (*)
VARIACIONES DEL |Aumento| Dismi-|Aumento| Dismi-
CAPITAL CIRCULANTE nucion nucion
Existencias - - 6.543 -
Deudores 564.108 - 716.0P6 -
Acreedores a corto plazg - 755.211 - 754295
Inversiones financieras - 3.982 - 30.783
temporales
Tesoreria 1.800 - - 11.420
Ajustes por periodificacior] - 5.497 16.219 -
TOTAL 565.908 |764.690[ 738.858 796.4P8
VARIACION DEL
CAPITAL - 198.782 - 57.640
CIRCULANTE
(*) No auditado
TRANSPORTES AZKAR, S.A.
EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA NETO
(Miles de Pesetas)
30 Junio | 30 Junio
FONDO DE MANIOBRA 98 97
+ Existencias - 6.543
+ Deudores 4.626.808 3.832.353
+ Ajustes por periodificacion de activp 62.555 30.533
- Acreedores comerciales (1.747.454) (2.012.657)
- Otros acreedores a corto plazo (3.141.966) (2.086,071)
= Fondo de Maniobra de Explotacion, (200.057)| (229.299))
+ Inversiones financieras temporales 3.389 124.114
+ Tesoreria 203.901 143.142
= Fondo de Maniobra Neto 7.233 37.957
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

(Miles de Pesetas)

ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

+ Deudas con entidades de crédito
+ Otras deudas a largo plazo
Total Endeudamiento Financiero
Bruto
A largo plazo
A corto plazo
Total Fondos Propios
Porcentaje de Endeudamiento
Financiero

Bruto sobre Fondos Propios

30 Junio
98

2.465
2.465.84]
1.288.48

1.177.35
7.397.02

Y87

30 Junio
97

.056 1.39
12

3 1.404.17%

7 716.7
6 6874

1 4.891.7

33,39

1.713
457

0

34
36

73

0 28,79

TRANSPORTES AZKAR, S.A.

EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA FINANCIERO

(Miles de Pesetas)

FONDO DE MANIOBRA
FINANCIERO

Endeudamiento Financiero Bruto
Fondo de Maniobra Financiero

30 Junio
98

2.465.8

170

30 Junio
97

43 1.404.]

3 37.95

7.23]
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V.1.6. Cash Flow comparativo del primer semestre de 1998 con el primer semestre
de 1997 (no auditado)

A continuacidon se presenta el cuadro resumen de Cash Flow comparativo de
Transportes Azkar, S.A.:
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TRANSPORTES AZKAR, S.A.

CASH FLOW AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997

(Miles de Pesetas)

30 Junio | 30 Junio
1998 1997
CASH FLOW POR OPERACIONES
Beneficio neto 1.372.22 455.062
Ajustes al resultado-
Amortizacion de inmovilizado 400.801 370.3p6
Variacion de la provision para riesgos 'y  (54.000 (56.608)
gastos
Resultados en enajenacion de inmovilizado  (19/076)  (4Q.135)
Variacion de las provisiones de cartera 7.172 341(891
Otros ajustes al resultado 11 4.633
Fondos generados 1.707.110 1.075.169
Variacion del Fondo de Maniobra
Existencias - (6.5438)
Deudores (564.108) (716.096)
Acreedores 405.218 1.042.8Y8
Ajustes por periodificacion 5.497 (16.219)
Cash Flow por Operaciones | 1.553.718 1.379.189
CASH FLOW POR INVERSIONES
Inversiones en activo fijo (2.161.264) (1.423.666)
Desinversiones 140.78 467.706
Participaciones (233.07B) (8.445)
Inmovilizado inmaterial y Gastos de
Establecimiento (844.791)  (19.1%2)
Gastos a distribuir en varios ejercicios (1.200) -
Otros pasivos a largo plazo (2.606) 11.470
Cash Flow por Inversiones | (3.102.154) (971.8§7)

CASH FLOW POR ACTIVIDADES FINANCIERAS

Deuda bancaria a largo plazo 697.022 -
Deuda bancaria a corto plazo 349.998 (288.p83)
Recursos propios 999.250 139.0//8
Distribucién de dividendos (500.011) (300.0p0)
Cash Flow por Actividades Financieras | 1.546.25 (449.505)
Variacion de Tesoreria 2.182 42.20
Inversiones financieras temporales 3.982 30.[783
Tesoreria (1.800) 11.42
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V.1.7. Como Anexo 1 y 3 , se incorporan al folleto el informe de auditoria
acompafiado de las cuentas anuales (Balance de Situacién, Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y Memoria) y del informe de gestion, del ejercicio
anuall997 y de los estados financieros (Balance de Situacion, Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y Notas) al 30 de junio de 1998. Las cuentas anuales e
informes de auditoria de los ejercicios anuales 1995 y 1996 han sido

depositados en la CNMV.
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V.2. INFORMACIONES CONTABLES CONSOLIDADAS

V.2.1. Balance de situacién y cuenta de pérdidas y ganancias consolidados de los
ejercicios anuales 1995, 1996 y 1997.

A continuacién se presenta el balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidados de Transportes Azkar, S.A. y Sociedades dependientes correspondientes a
los ejercicios anuales 1997, 1996 y 1995:

GRUPO AZKAR

BALANCES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997, 1996, 1995
(Miles de Pesetas)

ACTIVO 1997 1996 1995
INMOVILIZADO:
Gastos de establecimiento 183 866 -
Inmovilizaciones inmateriales 982.715 427.598 327.992
Inmovilizaciones materiales- 5.112.080 4.058.148 3.023.372
Edificios y construcciones 4.241.460 3.635.880 2.705.277
Otro inmovilizado 3.556.626 2.517.986 1.780.776
Amortizaciones (2.686.006) (2.095.718) (1.462.681)
Inmovilizaciones financieras 71.314 94.327 164.820
Total inmovilizado 6.166.292 4.580.939| 3.516.184
FONDO DE COMERCIO DE - 220.279 261.834
CONSOLIDACION
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS 4.310 415.599 431.339
EJERCICIOS
ACTIVO CIRCULANTE:
Existencias - 2.643 -
Deudores- 4.,303.903 3.759.248 2.687.268
Clientes por ventas y prestaciones de 4.456.491 3.388.943| 2.698.574
servicios
Empresas vinculadas, deudores 3.242 - -
Deudores varios 278.934 768.787 435.355
Personal 3.202 3.273 630
Administraciones Publicas 36.845 61.917 2.125
Provisiones (474.811) (462.872) (449.416)
Inversiones financieras temporales 7.371 155.138 129.50p
Tesoreria 219.756 287.063 216.459
Ajustes por periodificacion 69.737 15.787 10.598
Total activo circulante 4.600.767 4,219.879| 3.043.82/7
TOTAL ACTIVO 0.771.369 9.436.696 | 7.253.184
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GRUPO AZKAR

BALANCES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997, 1996, 1995

(Miles de Pesetas)

PASIVO

FONDOS PROPIOS:

Capital suscrito

Prima de emision

Reserva de revalorizacion

Reserva legal

Otras reservas

Reservas en sociedades consolidadas
por integracién global

Beneficios del ejercicio atribuidos a
la Sociedad dominante

Total fondos propios

INTERESES DE SOCIOS EXTERNOS
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito
Otros acreedores
Desembolsos pendientes sobre acciones no
exigidos
Total acreedores a largo plazo

ACREEDORES A CORTO PLAZO:

Deudas con entidades de crédito

Acreedores comerciales-

Deudas por compras o prestaciones de servic

Deudas representadas en efectos a pagar

Deudas con empresas vinculadas

Otras deudas no comerciales-

Administraciones Publicas

Remuneraciones pendientes de pago

Otras deudas

Provisiones para operaciones de trafico
Total acreedores a corto plazo

TOTAL PASIVO

1997 1996 1995
1.070.000| 1.070.00Q 1.050.00p
5.583 5.583 5.583
234.217) 234.539 -
214.000| 210.000 206.052
2.712.474 2.193.23¢6 1.380.927
43.384 | 139.078 59.069
1.245.31§ 807.337 749.66QR
5.524.976| 4.659.773 3.451.293
68.625| 119.986 136.152
116.581 91.641 94.190
590.678 727.688 1.172.979
29.925 45.188 1.428
340 340 240
620.943 773.211 1.174.647
882.588 1.119.547 504.3%9
2.179.878 1.685.706 1.215.4|77
os 1.506.860 1.46[7.461 990.207
673.018 21§.245 22p.270
217 - -
1.338.988 854.15Y7 677.016
925.11p  522.940 266.948
253.161 108.869 107{120
160.112 222.848 302.998
38.57§ 132.67% -
4.440.244 3.792.085 2.396.9D2
10.771.369| 9.436.696| 7.253.184
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GRUPO AZKAR

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997, 1996, 1995

(Miles de Pesetas)

DEBE

GASTOS:

Trabajos realizados por otras empresas

Gastos de personal

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacion de las provisiones de trafico

Otros gastos de explotacion

Beneficios de explotacion
Gastos financieros y gastos asimilados
Diferencias negativas de cambio

Amortizacion del fondo de comercio de consolidacid
Beneficios de las actividades ordinarias
Variaciones de provisiones de cartera de control
Pérdidas en enajenacidn de inmovilizado material
Gastos extraordinarios

Gastos y pérdidas de otros ejercicios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios consolidados antes de impuestos

Impuesto sobre Sociedades

Resultados atribuidos a socios externos

Resultados traspasados a Reservas de consolidacid

Beneficios del ejercicio atribuidos a la Sociedad
dominante

HABER

INGRESOS:
Importe neto de la cifra de negocios
Otros ingresos de explotacion

Intereses e ingresos asimilados
Diferencias positivas de cambio

Resultados financieros negativos
Beneficios en enajenacién de inmovilizado material
Ingresos extraordinarios

Resultados extraordinarios negativos
Pérdidas atribuidas a Socios externos

1997

9.911.9
4.391.47¢
843.6
58.03
2.312.35
17.516.694
2.532.793
136.6
3.57
140.270
65.916
2.351.312

n

26.6
505.27(
76.6]
608.635

1.841.94
647.98

n

1.245.318
1997

19.796.7
252.75

20.049.487
23.45

1.252

24.705
115.565
67.8
31.423

99.266
509.369

51.361

1996 1995
13 8.216)305  7.837.405
D 3.836.091  3.143.792
11 624.923 439{869
§ 42.884 33.062
5 2444291 1.591.084
15.164.494 13.045.212
1.568.587 1.047.178
D2 200.086 198.444
8 2.063 -
202.149 198.444
65.916 65.916
1.347.97p 832.130
b4 - -
40 5.271 1678
46.45p 27.830
(1 - 348
51.726 29.856
- 97.404
3 1.323.6p1 929.534
6 313.9838 139.075
- 40.797
- 218.543 -
807.337 749.662
1996 1995
28 16.532.p12 13.895.358
D 200.569 197.032
16.733.08] 14.092.390
3 47.4p52 49.293
4 - 1
47.452 49.312
154.697 149.132
43 20.372 122035
7.130 5.225
27.402 127.260
24.324 -
16.167 -
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V.2.2. Cuadros de Financiacién consolidados de los ejercicios anuales 1995, 1996 y
1997 de Transportes Azkar, S.A. y Sociedades dependientes.

También se incluyen, como complemento del cuadro de financiacion los siguientes

informes:
1. Variacion de Capital Circulante.
2. Evolucién del Fondo de Maniobra Neto.

3. Evolucién del Endeudamiento Financiero

4. Evoluciéon del Fondo de Maniobra Financiero.

GRUPO AZKAR

CUADROS DE FINANCIACION CONSOLIDADOS

DE LOS EJERCICIOS 1997, 1996, 1995

(Miles de Pesetas)

APLICACIONES

Gastos de establecimiento
Adquisiciones de inmovilizado-
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras-
Empresas del grupo
Otras inversiones financieras
Gastos diferidos
Cancelacion o traspaso a corto plazo de deu
a largo plazo
Distribucién de dividendos
Aplicacion de provisiones para riesgos y gas
TOTAL APLICACIONES y,

4
AUMENTO/DISMINUCION DEL
CAPITAL CIRCULANTE

da

1997
203
271.315
1.823.60
16.346
214
152.268

500.090
[0S 3.45

.767.494

D67.271)

1996
3.81

29.79
1.267.2]

~

D

67.94
412.275

133.859

2
1.914.912

89.533

1995
1 8.61
B 92
|12 1.368.3
29.067
2 10.6
145.444
1.563.054
590.580
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GRUPO AZKAR

CUADROS DE FINANCIACION CONSOLIDADOS

DE LOS EJERCICIOS 1997, 1996, 1995

(Miles de Pesetas)

ORIGENES

Recursos procedentes de las operaciones-
Beneficio del ejercicio
Dotacion a la amortizacion
Variacion de las provisiones de la cartera de
control
Amortizacion del fondo de comercio de
consolidacion-
Amortizacion del ejercicio
Amortizacion extraordinaria
Dotacion a la provision para riesgos y gastos
Pérdidas en venta de inmovilizado
Reversion de provisiones para riesgos y gasto
Ajuste de amortizacion Al 2/85
Reserva de revalorizacion
Beneficio en venta de inmovilizado material

Aumento de deudas a largo plazo
Enajenacion de inmovilizado
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras -
Empresas del grupo
Otras inversiones financieras
Cancelacion anticipada o traspaso a corto plazq
inmovilizaciones financieras — Empresas del
grupo
TOTAL ORIGENES

1997 1996
(1)
1.245.31B -
843.611 -
54 -
154.363 -
65.9164 -
85.000
26.640 -
5 (56.608)
(25 -
(322) -
(67.843) -
2.296.104| 1.786.74
- 18.2
8.468 -
156.344 53.36
39.30p 38.3
de
- 107.700
P.500.223 | 2.004.44

1995

(1)
8 1.284.23
D9 500.61
bl 221.84

30.452
37 12.2§
104.200
b 2.153.634

85

(2) Informacion no incluida en las cuentas anuales.
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GRUPO AZKAR

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE CONSOLIDADO

DE LOS EJERCICIOS 1997, 1996, 1995

(Miles de Pesetas)

1997 1996 1995
VARIACIONES DEL [Aumentd Dismi-| Aumento| Dismi-| Aumento| Dismi-
CAPITAL nucion nucion nucion
CIRCULANTE
Existencias - 2.643 - 184 - -
Deudores 544.655 - 652.806 - 112.599 -
Acreedores a corto plazo - 648.1p9 - 532.330 1.037.977 -
Inversiones financieras - 147.767 101 - 15.636 -
temporales
Tesoreria - 67.3071 - 7.762 - 585.056
Ajustes por 53.950 - - 23.098| 9.424 -
periodificacion
TOTAL 198.605 |865.876| 652.907| 563.394 1.175.686 585.056
VARIACION DEL
CAPITAL - 267.271| 89.533 - 590.580 -
CIRCULANTE
GRUPO AZKAR
EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA NETO CONSOLIDADO
(Miles de Pesetas)
FONDO DE MANIOBRA 1997 1996 1995
+ Existencias - 2.643 -
+ Deudores 4.303.903| 3.759.248 2.687.268
+Ajustes por periodificacion de activg 69.737 15.787 10.598
- Acreedores comerciales (2.179.878) (1.685.106) (1.215.477)
- Otros acreedores a corto plazo (2.260.366) (2.106.379) (1.181(425)
= Fondo de Maniobra de Explotaciéon (66.604) (14.407)] 300.964
+ Inversiones financieras temporales 7.371 155.138 129.502
+ Tesoreria 219.756 287.063 216.459
= Fondo de Maniobra Neto 160.523 427.794 646.925
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GRUPO AZKAR

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO CONSOLIDADO
(Miles de Pesetas)

ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 1997 1996 1995
+ Deudas con entidades de crédito 1.473.261 1.847.230 1.677.338
+ Otras deudas a largo plazo 30.26p 45.528 1.668

Total Endeudamiento Financiero 1.503.526 | 1.892.758| 1.679.006
Bruto

A largo plazo 620.943 773.211| 1.174.64)7
A corto plazo 882.583 | 1.119.547 504.359
Total Fondos Propios 5.524.976| 4.659.773 3.451.293
Porcentaje de Endeudamiento
Financiero
Bruto sobre Fondos Propios 29,2 40,68 48,08
GRUPO AZKAR

EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA FINANCIERO CONSOLIDADO
(Miles de Pesetas)

FONDO DE MANIOBRA 1997 1996 1995
FINANCIERO
Endeudamiento Financiero Bruto 1.503.526 1.892|758 1.679.006
Fondo de Maniobra Financiero 160.523 427.7194 646.925
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V.2.3. Cash Flow consolidado comparativo del ejercicio anual 1997 con los
ejercicios anuales 1996 y 1995

A continuacion se presenta el cuadro resumen de Cash Flow consolidado comparativo
de Transportes Azkar, S.A. y Sociedades dependientes:
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GRUPO AZKAR

CASH FLOW CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997, 1996, 1995

(Miles de Pesetas)
| 1997 | 1996 | 1995 |
CASH FLOW POR OPERACIONES
Beneficio neto 1.245.31 - -
Ajustes al resultado- - -
Amortizacion de inmovilizado 843.61 - -
Variacion de la provision para riesgos y] 28.392 - -
gastos
Resultados en enajenacion de inmovilizado (41.203) - -
Amortizacion del fondo de comercio 220.2719 - -
Variacion de las provisiones de cartera 4 - -
Otros ajustes al resultado (347) - -
Fondos generados 2.296.104 1.786.748 1.284.239
Variacion del Fondo de Maniobra
Existencias 2.643 184 -
Deudores (544.65 (652.806 (112.599)
Acreedores 885.12 (82.858 (676.571)
Ajustes por periodificacion (53.950) 23.098 (9.424)
Cash Flow por Operaciones | 2.585.269 1.074.366 485.64
CASH FLOW POR INVERSIONES
Inversiones en activo fijo (1.823.809) (1.271.023) (1.376.965)
Desinversiones 204.11 199.39 368.77
Participaciones (16.346) (67.962) (39.716)
Inmovilizado inmaterial y Gastos de

establecimiento (271.3158) (29.793) (929)
Gastos a distribuir en varios ejercicios (214) (412.275) -
Otros pasivos a largo plazo (15.263) 18.299 -

Cash Flow por Inversiones | (1.911.017) (1.563.356) (548.21%)
CASH FLOW POR ACTIVIDADES FINANCIERAS
Deuda bancaria a largo plazo (137.005) (133.859) (145.444)
Deuda bancaria a corto plazo (236.964) 615.188 (361.406)
Recursos propios - - -
Distribucién de dividendos (500.090) - -

Cash Flow por Actividades Financieras | (889.322 481.329 (506.850)
Variacion de Tesoreria 215.074 7.661 569.420
Inversiones financieras temporales 147.767 (201) (15.636)
Tesoreria 67.307 7.762 585.05
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V.2.4. Balance de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias consolidados del
primer semestre de 1998 y del primer semestre de 1997 (no auditado).

A continuacion se presenta el balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidados de Transportes Azkar, S.A. y Sociedades dependientes correspondientes al
primer semestre de 1998 y al primer semestre de 1997 (no auditado).

GRUPO AZKAR

BALANCES CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997

(Miles de Pesetas)

(*) No auditado
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30 Junio 30 Junio
ACTIVO 98 97(*)
INMOVILIZADO:
Gastos de establecimiento 239 103
Inmovilizaciones inmateriales 1.756.869 807.044
Inmovilizaciones materiales- 7.031.230| 4.762.139
Edificios y construcciones 6.119.855 4.123.516
Otro inmovilizado 3.862.084| 2.994.864
Amortizaciones (2.950.709) (2.356.241)
Inmovilizaciones financieras 105.004 83.796
Total inmovilizado 8.893.342 | 5.653.082
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS 4.344 4,558
EJERCICIOS
ACTIVO CIRCULANTE:
Existencias - 6.543
Deudores- 4,764.657| 4.135.128
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 4.458/086 3.836/534
Deudores varios 355.585 733.001
Personal 2.026 25
Administraciones Publicas 56.521] 32.036
Provisiones (107.561)| (466.468
Inversiones financieras temporales 3.389 124.209
Tesoreria 244.674 180.356
Ajustes por periodificacion 66.313 31.058
Total activo circulante 5.079.033 | 4.477.294
TOTAL ACTIVO [3.976.719 |10.134.934



GRUPO AZKAR

BALANCES CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997

(Miles de Pesetas)

PASIVO

FONDOS PROPIOS:

Capital suscrito

Prima de emision

Reserva de revalorizacion

Reserva legal

Otras reservas

Reservas en sociedades consolidadas
por integracién global

Diferencias de Conversion

Beneficios del ejercicio atribuidos a
la Sociedad dominante

Total fondos propios

INTERESES DE SOCIOS EXTERNOS
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito
Otros acreedores
Desembolsos pendientes sobre acciones no
exigidos
Total acreedores a largo plazo

ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito
Acreedores comerciales-

Deudas por compras o prestaciones de servicid

Deudas representadas en efectos a pagar

Deudas con empresas vinculadas

Otras deudas no comerciales-

Administraciones Publicas

Remuneraciones pendientes de pago

Otras deudas

Provisiones para operaciones de trafico
Total acreedores a corto plazo

TOTAL PASIVO

30 Junio| 30 Junio
98 97(*)
1.263.591| 1.070.00d0
811.242 5.583
234.206| 234.539
214.000 214.000
3.501.757 2.803.289
(592) 43.384
287 -
1.398.53) 581.679
7.423.021] 4.952.474
- 123.508
59.974 35.033
1.310.112 704.918
598 41.714
340 340
1.311.050 746.972
1.192.576 687.436
1.946.332 2.132.843
S 1.307.126 1.496.138
639,206 636.705
- 28
2.023.598 1.427.395
946.13 1.040.550
346.%62 237.892
730.89 149.45
20.16 28.99
5.182.674 4.276.947

13.976.719| 10.134.93

(*) No auditado
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Transportes Azkar, S.A. tiene pendiente de inspeccion el ejercicio 1997 para el
Impuesto sobre Sociedades, el Impuesto sobre el Valor Afiadido y el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y los ultimos cinco ejercicios para el resto de impuestos
gue le son de aplicacion.

Transportes Azkar Portugal, Lda. y Azkar Grupaje, S.A. tienen abiertos a inspeccion el
ejercicio 1997.

Aldigasa, S.A. tiene pendientes de inspeccion los ejercicios 1993 a 1997 para todos los
impuestos que le son de aplicacion.
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GRUPO AZKAR

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y

1997

(Miles de Pesetas)

DEBE

GASTOS:

Trabajos realizados por otras empresas

Gastos de personal

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacion de las provisiones de trafico

Otros gastos de explotacion

Beneficios de explotacion
Gastos financieros y gastos asimilados
Diferencias negativas de cambio

Amortizacion del fondo de comercio de consolidacior
Beneficios de las actividades ordinarias
Variaciones de provisiones de cartera de control
Pérdidas en enajenacién de inmovilizado material
Gastos extraordinarios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios consolidados antes de impuestos

Impuesto sobre Sociedades

Resultados atribuidos a socios externos

Beneficios del ejercicio atribuidos a la Sociedad
Dominante

HABER

INGRESOS:
Importe neto de la cifra de negocios
Otros ingresos de explotacion

Intereses e ingresos asimilados
Diferencias positivas de cambio

Resultados financieros negativos
Beneficios en enajenaciéon de inmovilizado material
Ingresos extraordinarios

Resultados extraordinarios negativos

30 Junio 30 Junio
98 97(*)
5.698.643 4.8(6.312
2.389.810 2.117|221
43(0.422 370.700
12.887 3(363
1.337.p35 1.098.504
9.869.697 8.396.100
1.679.557 1.206.986
69.439 70.198
1.848 21143
71.38 72.341
- 32.968
1.624.0p2 1.114.p25
54
.324 1.192
56.652 268.598
57.97 269.844
17.603 -
1.641.625 969.866
243)095 384.665
- 3.5p2
1.398.53 581.679
30 Junio 30 Junio
98 97(*)
11.414.040 9.507.897
135.214 95.1B9
11.549.254 | 9.603.086
14.587 12.371
1.265 167
15.852 12.538
55.535 59.808
26.543 43.p45
49.034 82.440
75.579 125.485
- 144.359

(*) No auditado
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V.2.5. Cuadros de Financiacién consolidados del primer semestre de 1998 y del
primer semestre de 1997 (no auditado) de Transportes Azkar, S.A. y
Sociedades dependientes

También se incluyen, como complemento del cuadro de financiacion los siguientes
informes:

1. Variacion de Capital Circulante.
2. Evolucién del Fondo de Maniobra Neto.
3. Evolucién del Endeudamiento Financiero.

4. Evoluciéon del Fondo de Maniobra Financiero.

GRUPO AZKAR

CUADROS DE FINANCIACION CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y
1997
(Miles de Pesetas)

30 Junio | 30 Junio
APLICACIONES 98 97(*)
Gastos de establecimiento 2 978
Adquisiciones de inmovilizado-
Inmovilizaciones inmateriales 845.095 23.79%
Inmovilizaciones materiales 2.323.175 1.426.4P9
Inmovilizaciones financieras-
Empresas del grupo 75.000 -
Otras inversiones financieras 37.674 -
Adicion del fondo de comercio de 51.375 -
consolidacion
Gastos diferidos 1.200 892
Cancelacion o traspaso a corto plazo de delida
a largo plazo 109.893 26.239
Intereses socios externos 68.62b -
Distribucion de dividendos 500.011 300.004¢
Aplicacion de provisiones para riesgos y gastos 2.607 -
TOTAL APLICACIONES 4.014.657 | 1.778.333
AUMENTO/DISMINUCION DEL
CAPITAL CIRCULANTE (R64.164) (227.447)

(*) No auditado
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GRUPO AZKAR

CUADROS DE FINANCIACION CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y
1997
(Miles de Pesetas)

30 Junio| 30 Junio
ORIGENES 98 97(*)
Recursos procedentes de las operaciones-
Beneficio del periodo 1.398.530 581.679
Dotacién a la amortizacion 430.422  370.700
Variacion de las provisiones de la cartera de - 54
control
Amortizacion del fondo de comercio de
consolidacion-
Dotacion del ejercicio - 32.958
Dotacion extraordinaria 51.375 187.321
Gastos a distribuir 1.166 4.633
Pérdidas en venta de inmovilizado 1.324 1.192
Reversion de provisiones para riesgos y gastas (54.000) (56/608)
Reserva de revalorizacion (11) -
Beneficio en venta de inmovilizado (26.543)  (43.04b)
1.802.263| 1.078.884
Ampliacion de capital y reservas 999.250 -
Aumento de deudas a largo plazo 800.0Q0 -
Enajenacion de inmovilizado
Inmovilizaciones materiales 69.709 438.911
Inmovilizaciones financieras -
Otras inversiones financieras 3.984 8.091
Salidas por fusion 75.000 25.000
Diferencias de conversion 287 -
TOTAL ORIGENES 3.750.493 | 1.550.886

(*) No auditado
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GRUPO AZKAR

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE CONSOLIDADO

AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997

(Miles de Pesetas)

VARIACIONES DEL
CAPITAL CIRCULANTE

Existencias

Deudores

Acreedores a corto plazo

Inversiones financieras

temporales

Tesoreria

Ajustes por periodificacion
TOTAL

VARIACION DEL
CAPITAL

Aumento

460.754

24.918

485.672

CIRCULANTE

30 Junio 98

749.836

264.164

30
Dismi-
nucion

3.9
375

742.4
3.982

30

3.424

Aumento

15.271
395.051

Junio 97 (*)
Dismi-
nucion

00
.880

484.4
30.929

106.70

622.49

227.441

362

y

(*) No auditado

GRUPO AZKAR

EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA NETO CONSOLIDADO

(Miles de Pesetas)

+ Existencias
+ Deudores

+ Tesoreria

FONDO DE MANIOBRA

+Ajustes por periodificacion de activd
- Acreedores comerciales
- Otros acreedores a corto plazo

= Fondo de Maniobra de Explotacion
+ Inversiones financieras temporales

= Fondo de Maniobra Neto

30 Junio
98

4.764.657
66.313
(1.946.3:
(3.236.3
(351.704)

3.38
244.674

30 Junio
97

6.543
4.135.128

82) (2.132.8
42) (2.144.

(104.218

124.2(
180.356

0

(103.641)

200.347
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GRUPO AZKAR

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO CONSOLIDADO
(Miles de Pesetas)

30 Junio | 30 Junio

ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 98 97
+ Deudas con entidades de crédito 2.502.688 1.39p.354
+ Otras deudas a largo plazo D38 421054
Total Endeudamiento Financiero 2.503.626¢ 1.434.408
Bruto
A largo plazo 1.311.0580 746.9[72
A corto plazo 1.192.576  687.436
Total Fondos Propios 7.423.021 4.952.4774
Porcentaje de Endeudamiento
Financiero

Bruto sobre Fondos Propios 33,[1% 28[9%

GRUPO AZKAR

EVOLUCION DEL FONDO DE MANIOBRA FINANCIERO CONSOLIDADO
(Miles de Pesetas)

30 Junio| 30 Junid
FONDO DE MANIOBRA 98 97
FINANCIERO
Endeudamiento Financiero Bruto 2.503.626 1.434|408
Fondo de Maniobra Financiero (103.641) 200.347

V.2.6. Cash Flow consolidado comparativo del primer semestre de 1998 con el
primer semestre de 1997 (no auditado)

A continuacion se presenta el cuadro resumen de Cash Flow consolidado comparativo
de Transportes Azkar, S.A. y Sociedades dependientes:
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GRUPO AZKAR

CASH FLOW CONSOLIDADO AL 30 DE JUNIO DE 1998 Y 1997

(Miles de Pesetas)

30 Junio | 30 Junio
1998 1997
CASH FLOW POR OPERACIONES
Beneficio neto 1.398.530 581.679
Ajustes al resultado-
Amortizacion de inmovilizado 430.422 370.700
Variacion de la provision para riesgos 'y  (54.000 (56.608)
gastos
Resultados en enajenacion de inmovilizado  (25/219)  (41.853)
Amortizacion del fondo de comercio 51.3[75 220.279
Variacion de las provisiones de cartera - 54
Otros ajustes al resultado 1.1p5 4.633
Fondos generados 1.802.268 1.078.884
Variacion del Fondo de Maniobra
Existencias - (3.900)
Deudores (460.754) (375.880)
Acreedores 432.43[ 916.973
Ajustes por periodificacion 3.424 (15.271)
Cash Flow por Operaciones | 1.777.370 1.600.806
CASH FLOW POR INVERSIONES
Inversiones en activo fijo (2.322.081) (1.427.407)
Desinversiones 147.97 472.002
Participaciones (113.07B) -
Inmovilizado inmaterial (845.095) (23.795)
Fondo de comercio de consolidacion (51.375) -
Gastos a distribuir en varios ejercicios (1.200) (892)
Otros pasivos a largo plazo (100.5p9) -
Cash Flow por Inversiones | (3.285.387) (980.092)
CASH FLOW POR ACTIVIDADES FINANCIERAS
Deuda bancaria a largo plazo 719. (26.239)
Deuda bancaria a corto plazo 3009. 93 (432.111)
Recursos propios 999.537 -
Distribucién de dividendos (500.011) (300.0p0)
Cash Flow por Actividades Financieras | 1.528.95 (758.350)
Variacion de Tesoreria (20. 93 137. 63
Inversiones financieras temporales 3.982 30 29
Tesoreria (24.91 ) 106.7Q7
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V.2.7. Como Anexo 2 y 3 , se incorporan al folleto el informe de auditoria
acompafiado de las cuentas anuales consolidadas (Balance de Situacion,
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Memoria) y del informe de gestion del
ejercicio anual 1997 y de los estados financieros consolidados (Balance de
Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Notas) al 30 de junio de 1998.
Las cuentas anuales consolidadas e informes de auditoria de los ejercicios

anuales 1995 y 1996 han sido depositados en la CNMV.
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CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL
EMISOR

VI.1 IDENTIFICACION Y FUNCION DE LOS ADMINISTRADORES Y ALTOS
DIRECTIVOS

VI.1.1 Miembros del érgano de administracion

AZKAR esta administrada por un Consejo de Administracién que, segun lo dispuesto en

el articulo 40 de los Estatutos Sociales, estd compuesto por un minimo de 5 y un
maximo de 11 miembros. Estos son elegidos por la Junta General de Accionistas por un
periodo de 5 afios. ElI Consejo, a su vez, elige a su Presidente, de entre sus miembros
gue tengan una antigliedad como consejeros de mas de tres afios, a su Vicepresidente,
gue debera ser un consejero independiente, asi como al Secretario y, en su caso, a un
Vicesecretario, no siendo necesario que éste Ultimo sea consejero.

El Presidente del Consejo de Administracion tiene, de acuerdo con el articulo 43 de los
Estatutos Sociales, la condicién de primer ejecutivo de AZKAR vy, por tanto, le son
delegadas todas las competencias delegables de conformidad con lo establecido en la ley
y los Estatutos, correspondiéndole en consecuencia la efectiva direccién de los negocios
de la Sociedad, de acuerdo siempre con las decisiones y criterios fijados por la Junta
General y el Consejo de Administracion, Ello no obstante, el Consejo, de conformidad
con lo previsto en la Ley de Sociedades Andnimas, puede delegar sus facultades en una
Comisioén Ejecutiva o en uno o mas Consejeros Delegados. En la actualidad existe un
Consejero Delegado, no estando previsto que se nombre una Comision Ejecutiva..

Actualmente, el Consejo se compone de las nueve personas gue se citan a continuacion,
indicandose asimismo la fecha de su primer nombramiento como consejero y la
naturaleza de su cargo:



Presidente D. Luis Fernandez Somoza 02.10.1992 (1) Dominical
Ejecutivo:

Vicepresidente:  D. Javier Vega de Seoane 26.06.1998 Independiente
Azpilicueta

Consejero D. Alberto Horcajo Aguirre 24.07.1993 (2) Ejecutivo

Delegado

y Secretario:

Vocales: D2 Belén Fernandez Paradela 24.07.1998(3) Dominical
D2 Elisa Fernandez Paradela 24.07.1998 (3) Dominical
D2 Susana Fernandez Paradel24.07.1998 (3) Dominical
Da. Elena Aniel-Quiroga 26.06.1998 Independiente
D. Pedro Nueno Iniesta 26.06.1998 Independiente
D. Candido Paz-Ares Rodrigue26.06.1998 Independiente

(1) D. Luis Ferndndez Somoza fue nombrado consejero de AZKAR por primera vez el 20 de
abril de 1990, y ha sido reelegido como Presidente del Consejo de Administracion por Ultima
vez el 14 de marzo de 1997.

(2) D. Alberto Horcajo Aguirre fue nombrado Consejero Delegado de AZKAR el 24 de julio de
1993, y Secretario del Consejo de Administracién el 3 de mayo de 1994, habiendo sido
reelegido como Consejero Delegado el 17 de junio de 1998.

(3) D2 Belén Fernandez Paradela, D° Elisa Fernandez Paradela y D2 Susana Fernandez Paradela
fueron reelegidas como consejeros de AZKAR por el sistema proporcional el 24 de julio de
1998 en representacion de la entidad Cartesén, .S.L.

D. Luis Ferndndez Somoza, junto con los demas Oferentes, controla el 100% del capital
social de AZKAR, segun se describe en los apartados VI.3.1 y VL5 siguientes. Tras la
realizacion de la presente Oferta y la Oferta a Empleados y Transportistas Autbnomos
referida en el apartado I1.1.2. anterior del Folleto, y la posible transmisién a AZKAR de
10.000 acciones que se detalla en el apartado VI.2.1 siguiente, D. Luis Fernandez
Somoza, junto con los demas Oferentes, ostentara una participacion mayoritaria de, al
menos, el 50,10% del capital social de AZKAR, de acuerdo con lo expuesto en el
apartado VI.3.2. siguiente. D. Alberto Horcajo Aguirre es el Consejero Delegado y
comparte con el Presidente del Consejo de Administracion, D. Luis Fernandez Somoza,
las maximas funciones directivas y ejecutivas de la Sociedad.

Da. Elena Aniel-Quiroga, D. Pedro Nueno Iniesta, D. Candido Paz-Ares Rodriguez y D.
Javier Vega de Seoane Azpilicueta, son consejeros independientes no vinculados a
accionistas significativos.

La Junta General de Accionistas de AZKAR de 26 de junio de 1998 ha aprobado unos
nuevos Estatutos Sociales que incorporan diversas clausulas basadas en las
recomendaciones contenidas en el reciente Informe sobre el Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, elaborado por la Comision Especial para el estudio de un Cadigo Etico de los
Consejos de Administracion de las Sociedades, hecho publico en febrero de 1998
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(generalmente conocido como el “Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades” o el
“Informe Olivencia”). Los aspectos mas relevantes de los Estatutos Sociales a este
respecto son los siguientes:

(@)

(b)

(€)

(d)

(€)

(f)

9)

h)

El Consejo de Administracion se configura como el maximo o6rgano de
administracion y supervision de la Sociedad, pero la gestion ordinaria de la
Sociedad correrd, en términos generales, a cargo de los altos directivos. En el
desemperio de sus funciones, el Consejo procurara la maximizaciéon del valor de
AZKAR a largo plazo.

En cuanto a su composicion, se dispone que la Junta General de Accionistas
debera procurar que el nimero de consejeros externos sea mayor que el de
ejecutivos o internos. Asimismo, se intentara que, entre los primeros, no sea
mayor el nimero de consejeros dominicales que el de consejeros independientes.

Se establece un sistema diferenciado de retribucién de los consejeros ejecutivos
y los consejeros externos, en todo caso bajo un régimen de maxima

transparencia. Dicho régimen de retribucién se describe en el apartado VI.2.3

siguiente.

El Presidente del Consejo serd el primer ejecutivo de la sociedad. El
Vicepresidente sera nombrado necesariamente de entre los consejeros externos
independientes, quien, ademas de sustituirle en caso de imposibilidad o ausencia,
actuard como coordinador de los consejeros independientes.

El Consejo debera constituir una Comision de Auditoria y Cumplimiento y otra
de Seleccion y Retribuciones, que tendran por competencia respectiva la de
evaluar y supervisar los sistemas de verificacién contable y control interno de la
Sociedad, y cuidar del proceso de seleccion de los consejeros y altos directivos
de AZKAR vy asistir al Consejo en la determinacion de sus retribuciones. Estas
Comisiones se podran refundir, durante los dos primeros afios desde la
aprobacion de los Estatutos, en una que realice sus funciones.

Los consejeros deberan poner a disposicion del Consejo su cargo de consejero
cuando cumplan 75 afos (si bien el Presidente, el Consejero Delegado y el
Secretario cesaran cuando cumplan 70 afios, pudiendo no obstante permanecer
como consejeros), desaparezcan las razones por las que fueron nombrados, se
vean incursos en algun supuesto de incompatibilidad o prohibicibn o su
permanencia pueda poner en riesgo los intereses de la Sociedad. Se hace constar
que el actual Presidente del Consejo tiene 62 afos de edad y el Consejero
Delegado y Secretario 35 afos de edad.

Los consejeros tienen las mas amplias facultades de informacién e inspeccion de
la Sociedad y de las sociedades del Grupo Azkar, pudiendo recabar la asistencia
de asesores externos para el desarrollo de dichas facultades. Dichas facultades
deben canalizarse a través del Presidente o del Secretario.

Los consejeros de la Sociedad, por su nombramiento, contraen un deber de
confidencialidad y la obligacion de no competencia con AZKAR. Ademas,
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deberan abstenerse en las decisiones del Consejo cuando exista un conflicto de
intereses, no se beneficiaran de los activos sociales, no utilizardn en su favor
informacion privilegiada ni se aprovecharan de las oportunidades de negocio que
conozca en ejercicio de su cargo, ni por si ni por personas interpuestas.

)] El examen de las transacciones de AZKAR con sus accionistas significativos
correspondera al Consejo de Administracion, y se resumiran en la informacién
gue el Consejo haga publica anualmente.

Las clausulas estatutarias que se refieren a las obligaciones y prohibiciones
contenidas en los apartados h) e i) son objeto de consideracion mas detallada en
el apartado VI.2.6.3 siguiente.

)] Por dultimo, se regulan extensamente las relaciones del Consejo de
Administracion con los accionistas, inversores institucionales y los mercados.

Finalmente, el Consejo de Administracion de AZKAR, en cumplimiento de lo dispuesto

en el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados
de valores y registros obligatorios, ha aprobado, con fecha 23 de julio de 1998, un
Cddigo de Conducta que contiene las normas de actuacion en relacién con los valores
emitidos por la Sociedad que se negocian en mercados organizados. Dicho Cédigo, que
ha sido depositado en los registros de la CNMV, entrara en vigor el dia en que se
admitan a negociacion oficial las acciones de la Sociedad y se aplicara a (i) los
miembros del Consejo de Administraciéon de AZKAR y de las sociedades del Grupo
AZKAR, (ii) a los directivos que asumen la gestion social del Grupo AZKAR al nivel
mas elevado, (iii) al personal integrado en el servicio de Bolsa del Grupo AZKAR y (iv)

a los asesores externos que hayan tenido acceso a informaciones relevantes. Todas las
operaciones que dichas personas realicen sobre valores de AZKAR negociados en
mercados organizados deberan ser comunicadas a la Secretaria del Consejo de
Administracion, que llevard un archivo de dichas comunicaciones en forma de Registro
de Valores. También seran objeto de comunicacion a dicho Registro los valores de los
gue sean titulares dichas personas en empresas que se dediquen al mismo tipo de
negocio que AZKAR o las sociedades del Grupo AZKAR, y las operaciones que
realicen sobre dicha clase de valores. Las personas afectadas por el Codigo de Conducta
tendran prohibido utilizar en su propio beneficio o revelar a terceros la informacién
obtenida por razén de su cargo u ocupacion que pueda afectar a la cotizacién de los
valores de AZKAR.

VI.1.2 Directores y demas personas que asumen la gestion al nivel mas elevado

La gestién de AZKAR al nivel mas elevado es ejercida por las siguientes personas:

Presidente del Consejo de Administracion: D. Luis Ferndndez Somoza
Consejero Delegado: D. Alberto Horcajo Aguirre

Director General: D. Fernando Trincado Boville
Director Financiero y de Control de Gestion: D. José Antonio Martinez Tamayo

VI.1.3 Fundadores de la Sociedad

No se mencionan por haberse constituido AZKAR hace mas de cinco afos.

Cap.Vl-4



VI.2 CONJUNTO DE

INTERESES EN

ADMINISTRADORES Y ALTOS DIRECTIVOS

LA SOCIEDAD DE

LOS

VI.2.1 Acciones con derecho de voto y otros valores que den derecho a su

adquisicion

Los consejeros dominicales mencionados en el apartado VI.1.1 anterior son titulares de
las participaciones agregadas, directas e indirectas, que se especifican a continuacion:

Consejero Directa Indirectp AgregaJ:Ia

D. Luis Ferndndez Somoza 39,38% 44.12% 91,B3%
Da. Belén Fernandez Paradela 2,89% 2,89%
Da. Elisa Fernandez Paradela 2,89% 2,89%
D2. Susana Fernandez Paradela 2,89% 2|89%

Tras la realizacién de la Oferta Publica y la Oferta a Empleados y Transportistas
Auténomos referida en el apartado 11.1.2 anterior, y la posible transmision a AZKAR de
las 10.000 acciones a las que se refiere el parrafo siguiente, para su entrega por la
Sociedad a ciertos consejeros como retribucion en especie, D. Luis Fernandez Somoza
conservara 2.070.321 acciones de AZKAR, representativas de un 6,39% del capital
social de la Sociedad tras la ejecucion de la ampliacion de capital prevista en el apartado
I1.L10.1.5 anterior.No obstante, en el caso de que la Entidad Coordinadora Global
ejercitase la opcién de venta de hasta 1.580.708 acciones de AZKAR descrita en dicho
apartado, la participacion de D. Luis Fernandez Somoza podria ascender hasta
3.651.029 acciones de AZKAR, representativas de hasta un 11,27% del capital social.
Asimismo, D. Luis FernAndez Somoza mantendra su participacion indirecta en AZKAR

a través de su participacion en la sociedad Carteson, S.L., que ostenta un 44,72% del
capital social de AZKAR, segun se describe en el apartado VI.3.1 siguiente. En
consecuencia, D. Luis Ferndndez Somoza, junto con los demas Oferentes, ostentara una
participacion mayoritaria de, al menos, el 50,10% del capital social de AZKAR. En el
caso de que la Entidad Coordinadora Global ejercitase la opcion de venta de hasta
1.580.708 acciones prevista en el apartado 11.10.1.5 del presente Folleto, la participacién
de D. Luis Fernandez Somoza y los demas Oferentes podria alcanzar hasta el 54,98%
del capital social de AZKAR.

Esta prevista la posibilidad de que los consejeros no dominicales de la Sociedad, esto es,
D2 Elena Aniel-Quiroga, D. Pedro Nueno Iniesta, D. Candido Paz-Ares, D. Javier Vega
de Seoane Azpilicueta, y D. Alberto Horcajo Aguirre lleguen a ser propietarios de 2.000
acciones de AZKAR cada uno de ellos. Segun se recoge en el apartado VI.2.3 siguiente,
la Junta General de Accionistas de AZKAR de 4 de septiembre de 1998 ha acordado
establecer la posibilidad de que la Sociedad satisfaga parte de la remuneracion de los
consejeros citados anteriormente en especie y, en concreto, mediante la entrega de
acciones de AZKAR. El acuerdo de compra de acciones propias adoptado el 4 de
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septiembre de 1998 prevé que se puedan adquirir, en el plazo de dos meses y por titulo
de compraventa, hasta 15.000 acciones de la Sociedad, a un precio que tendra como
minimo su valor nominal y como méximo el que se fije como Precio Institucional de la
presente Oferta Publica de Venta. Dicha posibilidad de percepcién por los consejeros de
parte de su retribucién en especie pretende, junto con el sistema de retribucién previsto
para los consejeros externos, cuyas partidas se actualizan anualmente en funcion del
evolucion de la cotizacién de las acciones de AZKAR en dicho periodo, segun se
expone en el apartado VI.2.3 siguiente, incentivar e involucrar a los citados consejeros
en la buena marcha de los negocios sociales.

VI.2.2 Participacion en las transacciones inhabituales y relevantes de la Sociedad

Ni los miembros del Consejo de Administracién ni los directivos mencionados en el
apartado VI.1.2 anterior han participado en transacciones inhabituales y relevantes de
AZKAR, excepto por lo que se refiere a continuacion:

Durante los ultimos 5 afios AZKAR se ha fusionado, como sociedad absorbente, con
diversas sociedades participadas directa o indirectamente, si bien no siempre de modo
exclusivo, por D. Luis Fernandez Somoza y los demas Oferentes: en concreto AZKAR
absorbié Transportes Coordinados, S.A., en 1993, Transportes Murillo, S.A., en 1994,
Transportes Somoza Vigo, S.A., en 1995 vy, finalmente, Transportes Somoza, S.A.,
Somoza Transportes Santiago y Ferrol, S.A. y Servicios Logisticos de Mercancias, S.L.,
en 1996, segun se describe con mas detalle en el apartado IV.1 anterior.

Asimismo, con anterioridad a la formulacion de la Oferta Publica, se ha procedido a
realizar una reorganizacion interna del grupo de sociedades controlado por D. Luis
Fernandez Somoza y los demés Oferentes, segun se ha descrito en el apartado 111.3.4.c)
anterior, aportandose a AZKAR la propiedad de ciertos activos inmobiliarios, asi como
acciones representativas del 48% de la sociedad Aldigasa, S.A. que, sumadas a las
acciones de las que AZKAR era ya titular, convierten a la Sociedad en accionista Unico
de la misma.

VI.2.3 Importe de los sueldos, dietas y remuneraciones

Las remuneraciones devengadas por las personas que, durante el ejercicio 1997,
desempefaron los cargos mencionados en los apartados VI.1.1 y VI.1.2 anteriores,
excluyendo por tanto a los cuatro consejeros independientes nombrados el 26 de junio
de 1998, citados en el apartado VI.1.1 anterior, a cargo de AZKAR, ascendieron
globalmente a un total de 39.245.000 pesetas en concepto de sueldos y salarios, no
habiendo recibido otras contraprestaciones por ningun otro concepto a cargo de AZKAR
o de las sociedades de su Grupo.

Tal y como se ha mencionado en el apartado VI.1.1 anterior, los nuevos Estatutos
Sociales de AZKAR prevén dos sistemas de retribucion diferenciados, basados en la
distinta naturaleza de los consejeros que componen el Consejo de Administracion de
AZKAR:
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(@) La retribucién de los consejeros que cumplan funciones ejecutivas (consejeros
internos) dentro de AZKAR constara de: (a) una parte fija, adecuada a los
servicios y responsabilidades asumidos; (b) una parte variable, correlacionada
con algun indicador de los rendimientos del consejero o de AZKAR y que podra
incluir opciones sobre acciones de la Sociedad; y (c) una parte asistencial, que
contemplara los sistemas de prevision y seguro oportunos.

La determinacion del importe de las partidas retributivas que integran la parte
fija, de las modalidades de configuracién y de los indicadores de célculo de la
parte variable (que en ningun caso podrd consistir en una participacion en los
beneficios de la sociedad), de las previsiones asistenciales y, en definitiva, de la
remuneracion total de cada consejero sera determinado por el Consejo de
Administracion, previa propuesta de la Comision de Seleccion y Retribuciones.
Los consejeros afectados se abstendran de asistir y participar en la deliberacion
correspondiente. El Consejo cuidard que las retribuciones se orienten por las
condiciones del mercado y tomen en consideracion la responsabilidad y grado de
compromiso asumidos por cada consejero.

(b) Los consejeros externos (ya sean dominicales o independientes) tendran derecho
asimismo a percibir una retribucion de la sociedad, que consistira en una
cantidad anual fija, y las correspondientes dietas de asistencia e indemnizaciones
de gastos por desplazamiento. El importe de dicha cantidad y de las dietas, cuya
determinacion debera ser aprobada o, en su caso, ratificada por la Junta General
de Accionistas de AZKAR, se incrementar4 automaticamente cada afio en
funcion del incremento porcentual del precio de cotizacion de las acciones de la
Sociedad. La Junta General de Accionistas de AZKAR, si lo estima conveniente,
podra autorizar también la contratacién de un seguro de vida o de un fondo de
pensiones en favor de sus consejeros externos (dominicales o ejecutivos). La
retribuciéon de los distintos consejeros externos podra ser diferente en funcién de
sus servicios en las comisiones del Consejo.

En relacion con la retribucibn de los consejeros externos, La Junta General de
Accionistas de AZKAR de 4 de septiembre de 1998, ha decidido fijar el importe de
dichas partidas como sigue: (i) cantidad fija anual: 2.000.000 pesetas con caracter
general mas, en el primer afio, excepcionalmente, el importe correspondiente al valor de
2.000 acciones de AZKAR calculado de conformidad con el Precio Minorista de la
Oferta. Dicha cantidad podr4 ser satisfecha en metalico o mediante la entrega de
acciones de la Sociedad; (ii) dietas de asistencia e indemnizacion por gastos de
desplazamiento: 200.000 pesetas por cada asistencia a reuniones del Consejo de
Administracion o de las Comisiones creadas en el seno del Consejo. La misma Junta ha
acordado extender la remuneracion excepcional prevista en la letra (i) anterior también
al Consejero-delegado de la Sociedad, D. Alberto Horcajo Aguirre. Dichas cantidades se
incrementaran automaticamente cada afio en funcién del incremento porcentual del
precio de cotizacion de las acciones de la Sociedad, tomandose como referencia a los
efectos del calculo de dicho incremento los precios de cierre de las acciones de AZKAR
en el primero y el ultimo dia de negociacion bursétil de cada ejercicio. En el caso de que
el incremento resultara negativo en un afio, las cantidades permanecerian fijadas en los
niveles correspondientes al ejercicio anterior. No se ha previsto la contratacion de un
seguro de vida o fondo de pensiones en favor de los consejeros externos, aunque si se ha
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autorizado al Consejo a la contratacion de un seguro de responsabilidad civil para el
Consejo de Administraciéon y cada uno de sus miembros, por el capital y con las
condiciones que determine el propio Consejo.

VI.2.4 Obligaciones en materia de pensiones y seguros de vida

AZKAR no tiene contraida ninguna obligaciébn en materia de pensiones o seguros de
vida respecto de sus consejeros y directivos anteriores o actuales. No obstante, la
Sociedad tiene suscritas a favor de sus empleados y directivos diversas pélizas de seguro
de accidentes que garantizan la entrega de ciertas cantidades a los beneficiarios
designados por los mismos en caso de muerte o invalidez permanente.

VI.2.5 Anticipos, créditos concedidos y garantias en vigor constituidas por la
Sociedad Emisora a favor de los administradores o altos directivos

AZKAR no tiene concedidos anticipos ni créditos en favor de sus consejeros o
directivos.

VI1.2.6 Actividades significativas ejercidas por los administradores fuera de la
Sociedad

VI.2.6.1 Actividades de los consejeros dominicales y ejecutivos

D. Luis Fernandez Somoza ostenta una participacion directa del 45% en el capital social
de la empresa de transporte de mercancias TDN, S.A., siendo mantenida la porcion
restante del capital social de dicha sociedad por otras personas fisicas independientes y
no vinculadas con D. Luis FernAndez Somoza ni con ninguno de los demas Oferentes.
D. Luis Fernandez Somoza ha venido ocupando desde el afio 1983 el cargo de consejero
de TDN, S.A., habiendo sido nombrado el 21 de marzo de 1996 Secretario del Consejo
de dicha sociedad con plenas facultades delegadas del Consejo de Administracion, si
bien con fecha 1 de junio de 1998 ha presentado su renuncia al cargo de consejero. Sin
embargo, D. Luis Fernandez Somoza ha manifestado que nunca ha ejercido durante este
periodo facultades efectivas de gestion y direccion de los negocios de la empresa.

AZKAR y TDN, S.A. no mantienen acuerdos comerciales ni vinculos empresariales de
ninguna clase que constituyan précticas contrarias a la competencia. Cada empresa tiene
sus redes de distribucion independientes, no compartiendo delegaciones ni
corresponsalias comunes. No obstante han concurrido simultdnea, aunque
separadamente, a la compra de terrenos y solares para construir sus instalaciones en
Madrid, Oviedo, Barcelona y Santander, por razon de las ventajas en precio que ello
conlleva.

Asimismo, D. Luis Fernandez Somoza es titular, junto con los demas Oferentes, bien

directamente o a través de sociedades vinculadas, de participaciones relevantes en
diversas sociedades que operan en el sector del transporte de mercancias, participadas
asimismo por otras personas fisicas independientes y no vinculadas con D. Luis

Fernandez Somoza ni con ninguno de los demas Oferentes, excepto por lo que se refiere
a D. Jorge Paradela Nufiez, hermano de la Oferente D2 Maria Teresa Paradela Nufez,
quien ostenta acciones representativas de un 18,1% de la sociedad Transportes Auto-
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Radio, S.A.. Se expone a continuacion la composicion accionarial de las sociedades
participadas directa o indirectamente por los Oferentes, junto con los cargos ocupados
en las mismas por D. Luis Fernandez Somoza:

Sociedad Accionistas % capita Cargo D. Lui$
Fdz. Somoza
Transportes Auto-Radio, S.A. Inversiones Subel, $.A.68,8% Presidente Consejo
Otras personas fisicas 31,2% Admon.
Transportes Corufieses, S.A.  D. Luis Fdez. Sompza 48,47 Presidente Consejo
MaT?2 Paradela Nufiez  1,50% Admon.
Inversiones Subel, S.A 0,03%
Otras personas fisicas. 50%
Breogan Transporte, S.A. Ttes. Coruiieses, S.A. 90,0% Presidente Consejo
Inversiones Subel, S.A 5,0% Admon.
Otras personas fisicas 5,0%
Ingatrans, S.A. Promoc. Lusval, S.Lf  99,8% Administrador
Inversiones Subel, S.A 0,1% Solidario
Otra persona fisica 0,1%
Promociones Lusval, S.L. Inversiones Subel, $.A 50% Administrador
Otra persona fisica 50% Solidario

(@)

(b)

Transportes Auto-Radio, S.A. opera exclusivamente en el territorio de la
Comunidad Autonoma de Galicia, no actuando ni como corresponsal ni como
delegacién de AZKAR o de sociedades de su grupo. Sin embargo, desarrolla
para AZKAR ciertos servicios de reparto y recogida en zonas de Galicia con
nucleos de poblacion extremadamente diseminados, en las que resultaria
antiecondmico que AZKAR realizase directamente dicho servicio. Del mismo
modo, Transportes Azkar Portugal, Lda. presta a Transportes Auto-Radio, S.A.
servicios de reparto y recogida en Portugal. ElI importe de las operaciones
realizadas por AZKAR con Transportes Auto-Radio, S.A. durante el ejercicio
1997 ascendi6 a aproximadamente 23 millones de pesetas.

Transportes Corufieses, S.A., Breogan Transporte, S.A. e Ingatrans, S.A. son tres
sociedades que prestan servicios casi exclusivamente a un grupo empresarial
importante del sector textil. Sin embargo, también desarrollan ciertas actividades
para AZKAR, consistentes basicamente en la cobertura permanente de ciertas
rutas y, en ocasiones, en servicios esporadicos motivados por necesidades
coyunturales o conveniencias ocasionales (por ejemplo, para aprovechar
trayectos de camiones sin carga). El importe de las operaciones realizadas por
AZKAR con Transportes Coruiieses, S.A. e Ingatrans, S.A. durante el ejercicio
1997 ascendi6 a aproximadamente 204 y 57 millones de pesetas,
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respectivamente, no registrandose operaciones con Breogan Transporte, S.A. en
el ultimo ejercicio.

(© Promociones Lusval, S.L. es otra sociedad también dedicada al transporte de
mercancias por carretera cuyo ambito de actuacién también se circunscribe a la
Comunidad Autonoma de Galicia, no estando especializada en ninguna
modalidad especifica dentro del sector. Tampoco existe ningun tipo de relacion
comercial entre Promociones Lusval, S.A. y las sociedades del Grupo AZKAR.

En cualquier caso, los servicios prestados por dichas sociedades al Grupo AZKAR se
realizan en condiciones de mercado.

D. Alberto Horcajo Aguirre es el Consejero Delegado, y comparte con el Presidente del
Consejo de Administracion, D. Luis Ferndndez Somoza las maximas funciones
directivas y ejecutivas de la Sociedad. No desarrolla actividades significativas fuera de
AZKAR.

VI.2.6.2 Actividades de los consejeros independientes

D°. Elena Aniel-Quiroga es socio de la firma de seleccion de directivos Seeliger y
Conde.

D. Candido Paz-Ares Rodriguez es Doctor en Derecho, Decano de la Facultad de
Derecho de la Universidad Auténoma de Madrid, Catedratico de Derecho Mercantil,

Vocal de la Comision General de Codificacidon, ex-Director General de los Registros y

del Notariado y Miembro de la Comisién Especial para el estudio de un Cédigo Etico de
los Consejos de Administracién de las Sociedades (generalmente conocido como el
“Comité Olivencia”).

D. Pedro Nueno Iniesta es Vicepresidente de la Caixa d’Estalvis de Terrasa, consejero
de Mercados Quimicos Industriales, Profesor Ordinario del IESE y Director del CEIB
(Escuela de Negocios de China y la Unién Europea), de Shangai.

D. Javier Vega de Seoane Azpilicueta es Presidente de Gestlink, y consejero de Grupo
Thyssen Industrie, IBM Espafa y Adn, Gil y Carvajal.

Ninguno de los consejeros independientes ha mantenido con anterioridad a su
designacion relaciones profesionales significativas con AZKAR o empresas del Grupo
AZKAR.

VI.2.6.3 Medidas estatutarias para garantizar la transparencia e independencia
en la gestion de AZKAR

Sin perjuicio de las actividades significativas que puedan ejercer los consejeros,
directivos y accionistas principales de AZKAR al margen de la Sociedad (tales como las
seflaladas en los apartados VI.2.6.1 y VI.2.6.2 anteriores), debe destacarse que los
actuales Estatutos Sociales de AZKAR establecen diversas disposiciones encaminadas a
garantizar la independencia de los consejeros y altos directivos en su gestién de la
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sociedad y proteger los intereses de los accionistas, estableciendo normas de conducta y
mecanismos de control y transparencia en la actuacion de dichas personas.

Como principio general, el articulo 39 de los Estatutos Sociales establece que el

Consejo de Administracion, sus 6rganos delegados, y el equipo de direccién de la
Sociedad ejercitaran sus facultades y desempefiaran sus funciones con el fin de
maximizar el valor de la empresa a largo plagspetando las exigencias impuestas por

la ley, cumpliendo de buena fe los contratos explicitos e implicitos concertados con los

trabajadores, proveedores y clientes y, en general, observando los deberes éticos
necesarios para una responsable conduccion de los negocios.

El articulo 46 de los Estatutos Sociales prevé la creacion de dos Comisiones auxiliares
del Consejo de Administracion, compuestas en todo caso por consejeros independientes:

(@) La Comisién de Auditoria y Cumplimiento, que tendra por cometido evaluar el
sistema de verificacién contable de la sociedad, velar por la independencia del
auditor externo, revisar el sistema de control interno y vigilar la observancia de
las reglas de gobierno de la Sociedad.

(b) La Comision de Seleccion y Retribuciones debera cuidar de la integridad del
proceso de seleccidn de los consejeros y altos ejecutivos y auxiliar al Consejo en
la determinacion y supervision de sus remuneraciones. En particular, dicha
Comisién debera ser consultada o emitir un informe preceptivo en, entre otros
supuestos, los que se mencionan a continuacién: designacion de alguno de los
consejeros como administrador de otra sociedad, aprovechamiento por los
consejeros de oportunidades de negocio conocidas en el ejercicio de su cargo
como consejeros de AZKAR vy realizacién por la Sociedad de transacciones
comerciales o profesionales con los consejeros o accionistas significativos de
AZKAR:

Ademas, se establece expresamente que la delegacion de facultades con caracter
permanente y la determinacion de los miembros del propio Consejo que hayan de ocupar
tales cargos, requerira para su validez el voto favorable de las dos terceras partes del
namero de miembros del Consejo que, en su dia, hubiera fijado la Junta General para la
composicion de este 6rgano, aunque no se hallare cubierto dicho nimero en su totalidad o
aunque con posterioridad se hubieran producido vacantes, de modo que se garantiza la
necesidad de un amplio consenso dentro del Consejo de Administracion de AZKAR, que
incluye a algunos de los consejeros independientes, para el nombramiento de consejeros
Delegados o Comisiones Ejecutivas.

Los consejeros estan dotados, por razon de su cargo, de amplias facultades de informacion
e inspeccion, y podran disponer de la colaboracién de expertos independientes para su
mejor ejercicio. Ademas, y como correlacién a dichas facultades, los consejeros tienen
expresa obligacion de investigar cualquier irregularidad en la gestion de la Sociedad de la
gue hayan podido tener noticia y vigilar las situaciones de riesgo (arts. 52, 53 y 54 de los
Estatutos Sociales). Dichas facultades deben canalizarse a través del Presidente o del
Secretario segun se establece en los articulos 52.2 y 44.2 de los Estatutos Sociales.

Por lo que se refiere a la obligacion de no competencia que incumbe a los consejeros, el
articulo 56 de los Estatutos Sociales dispone que los consejeros no pueden prestar sus
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servicios profesionales en sociedades que tengan un objeto social total o parcialmente
analogo al de la Sociedad, quedando a salvo los cargos que puedan desempefar en
sociedades del grupo, y que antes de aceptar cualquier puesto directivo en otra sociedad
o entidad, el consejero debera consultar a la Comisién de Seleccion y Retribuciones. En
la misma linea, el articulo 60 de los Estatutos Sociales sefiala que ningun consejero
podra aprovechar en beneficio propio o de un allegado una oportunidad de negocio de
AZKAR salvo que previamente se le ofrezca a la Sociedad, ésta desista de explotarla y
el aprovechamiento sea autorizado por el Consejo de Administracion, previo informe de
la Comision de Seleccion y Retribuciones. Ademas, los consejeros deberan informar a la
Sociedad de las acciones de AZKAR de las que sean titulares, directa o indirectamente,
o de las que sean titulares sus familiares mas allegados, asi como de los puestos que
desempefie y actividades que realice en otras sociedades o entidades y, en general, de
cualquier hecho o situacibn que pueda resultar relevante para su actuacion como
administrador de AZKAR. En relacion con las actividades e intereses del Presidente y
familiares del mismo en empresas del sector de AZKAR, los Estatutos Sociales
establecen las medidas especiales a que se refiere el apartado VI.2.6.4siguiente.

Por otra parte, se establece en el articulo 57 de los Estatutos un deber de abstencion de
los consejeros cuando el Consejo de AZKAR delibere sobre materias en las que exista
un conflicto personal de intereses (es decir, aquellas que afectan a un consejero, un
miembro de su familia o a una sociedad en la que desempefie un puesto directivo o
tenga una participacion significativa). Adicionalmente, los consejeros no podran realizar
transacciones profesionales o comerciales con AZKAR a no ser que informen
anticipadamente de la situacidén de conflicto de intereses, y el Consejo, previo informe
de la Comision de Seleccién y Retribuciones, apruebe la transaccion.

En parecido sentido, cualquier transaccion de AZKAR con un accionista significativo
debera ser autorizada por el Consejo de Administracion, previo informe de la Comisién
de Seleccion y Nombramientos, que valorara la operacion desde el punto de vista de la
paridad de trato a los accionistas y de las condiciones de mercado. No obstante lo
anterior, no requerirdn autorizacion singular las operaciones ordinarias ya autorizadas
por el Consejo con caracter general sefialando sus caracteristicas y principales
condiciones de ejecucién (articulo 63 de los Estatutos).

Adicionalmente, la informacién anual elaborada por el Consejo hard necesariamente
referencia al importe global de las operaciones realizadas por AZKAR con sus
consejeros y accionistas significativos, incluyendo explicacion mas detallada de las
mismas, excluyendo las que, por su escasa importancia econdmica, no sean
significativas (articulo 64 de los Estatutos).

Por lo demas, los consejeros, segun el articulo 59 de los Estatutos Sociales, también
tienen vedada la utilizacion de informacién privilegiada conocida por razén de su cargo
con fines privados cuando se pretenda utilizar para comprar o vender acciones de
AZKAR o se vaya a causar un perjuicio a la Sociedad. Ademas, tienen la obligacion de
poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion cuando su continuidad
pueda poner en peligro los intereses de AZKAR (articulo 51 de los Estatutos).

Finalmente, debe destacarse que los controles y las prohibiciones referidas en los

parrafos anteriores son asimismo aplicables a las operaciones de AZKAR con familiares
de los consejeros, 0 con sociedades en las que los consejeros desempefien puestos
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directivos o en las que tengan una participacion significativa.

VI.2.6.4 Medidas especiales en relacion con los consejeros dominicales.

En consideracion a que, con anterioridad a la realizacion de la presente Oferta y a la
aprobacion de los nuevos estatutos de AZKAR, el Oferente D. Luis Fernandez Somoza
ha venido desarrollado actividades empresariales en el sector del transporte a través de
otras sociedades distintas de AZKAR, segun se describe en el apartado V.2.6.1 anterior,
y con el fin de clarificar las relaciones del Oferente y tales sociedades con AZKAR; de
delimitar sus respectivos ambitos de actuacion; y de garantizar a los inversores la
transparencia y la independencia de la gestion de AZKAR, se ha introducido la siguiente
disposicion adicional en los estatutos de la Sociedad:

“Disposicién adicional

Considerando los intereses que tiene el actual consejero y accionista significativo de la
sociedad D. Luis Ferndndez Somoza en diversas compafiias del sector, las reglas
contenidas en la seccion 32 del Capitulo Il de los presentes estatutos le seran de
aplicacion en los términos siguientes:

1. En relacién a TDN, S.A., seran aplicables a D. Luis Fernandez Somoza todas
las normas de conducta contenidas en los estatutos y, en particular, (a) la
obligacion de no prestar servicios como administrador o directivo en dicha
sociedad (art. 56); (b) la obligaciéon de no desviar hacia ella oportunidades de
negocios d&AZKAR (art. 60); (c) la obligacion de no suministrarle informacién
comercial deAZKAR (art. 59); y (d) la obligacion de no realizar transacciones
con ella (art. 63), salvo en los casos y con los requisitos estatutariamente
previstos.

2. En relacion a Transportes Corufieses, S.A., Breogan Transportes, S.A. e
Ingatrans, S.L., no serd de aplicacibn a Don Luis Ferndndez Somoza la
obligacion de no ser administrador de otra sociedad con objeto social analogo
(art. 56). En contrapartida, éste se obliga: (a) a no realizar a través de las
sociedades mencionadas negocios u operaciones comerciales con clientes
distintos de los actuales; (b) a trasladarAZKAR todas las oportunidades de
negocio que puedan presentarsele en su condicion de administrador de tales
sociedades con clientes distintos de los actuales; y (c) a someterse formal y
materialmente a las reglas estatutarias relativas a operaciones vinculadas que
puedan suscitar conflictos de interés (arts. 57 y 63).
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En relaciébn a Transportes Auto-Radio, S.A. y Promociones Lusval, S.L.,
tampoco sera de aplicacion a Don Luis Fernandez Somoza la obligacién de no
ser administrador de otra sociedad con objeto social analogo (art. 56). En

contrapartida, éste se obliga: (a) a no realizar a través de las sociedades
mencionadas negocios u operaciones comerciales fuera del territorio de la
Comunidad Auténoma de Galicia; (b) a no desviar oportunidades de negocio de
AZKAR a dichas sociedades, salvo que se cumplan las previsiones del art. 60; y
(c) a someterse formal y materialmente a las reglas estatutarias relativas a
operaciones vinculadas que puedan suscitar conflictos de interés (art63%7 y

Adicionalmente y en el &mbito del presente folleto, Don Luis Fernandez Somoza asume
los siguientes compromisos:

()

(ii)

(iif)

VI.3

gue no aumentara, ni directa ni indirectamente, su participacion en TDN sin
autorizacion del Consejo de Administracion de AZKAR. Asimismo, y durante
un plazo de cinco afios, D. Luis Fernandez Somoza se compromete a que en el
caso de que se le ofreciese por algun accionista actual o futuro de TDN la
posibilidad de adquirir un paquete accionarial que, junto a las acciones de las
gue sea propietario, le permitiese alcanzar una participacion de control en TDN,
ofrecera a AZKAR, con sujecion a los estatutos sociales de TDN vigentes en
cada momento, la opcidon de adquirir dicho paquete de acciones adicional;

gue facilitara al Consejo de AZKAR la informacion que éste pueda requerirle en
relacion con las distintas sociedades dedicadas a negocios que sean coincidentes
con los de AZKAR o de cualquiera de las sociedades del Grupo AZKAR; y

gue todas las operaciones y las relaciones que establezca AZKAR con las
sociedades de referencia estaran sujetas a la autorizacion expresa del Consejo de
Administracién, seran documentadas por escrito, y se realizaran a precios y en
condiciones de mercado. Dicha autorizacion podra concederse genéricamente
para una linea de operaciones ordinarias estableciéndose sus condiciones de
ejecucion, conforme a lo establecido en el articulo 63 de los estatutos sociales

CONTROL SOBRE EL EMISOR

VI1.3.1 Antes de la Oferta Publica

En la actualidad, el control del emisor corresponde a D. Luis Fernandez Somoza quien,
junto con los demas Oferentes , ostenta el 100% del capital social de AZKAR, segun se
indica en el apartado V1.5 siguiente, mediante:

()
(ii)

su participacion directa del 39,33% del capital social,

su participacion indirecta a través de la sociedad Carteson, S.L., en la que ostenta
el 68,91% y que es titular del restante 44,72% del capital social de AZKAR. Esta
sociedad esta controlada por los Oferentes y en ella participan en la siguiente
proporcion:
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D. Luis Fernandez Somoza: 68,91%

D2. Maria Teresa Paradela Nufiez: 0,01%
D2. Belén Fernandez Paradela: 10,36%
D2. Elisa Fernandez Paradela: 10,36%
D2, Susana Fernandez Paradela: 10,36%
Total: 100,00%

(i)  su participacion concertada del 15,95% del capital social de AZKAR, a través de
cényuge e hijas.

VI1.3.2 Tras la Oferta Publica

Con posterioridad a la realizacion de la Oferta Publica y la Oferta de Empleados y
Transportistas Autonomos referida en el apartado 11.1.2 anterior, y a la posible

transmision a AZKAR de 10.000 acciones que se detalla en el apartado VI.2.1 anterior,
D. Luis Fernandez Somoza mantendra una participaciéon mayoritaria de, al menos, el
50,10% del capital social de AZKAR resultante de la ampliacién prevista en el apartado
[1.L10.1.5 anterior, segun se expone a continuacion:

Accionistas N° accioneg % Capifal
Carteson, S.L. 13.781.480 42,58%
D. Luis Ferndndez Somoza 2.070.321 6,39%
D2a. Maria Teresa Paradela Nufiez. 381491 1118%
Total 16.233.292 50,10%

No obstante, en el caso de que la Entidad Coordinadora Global ejercitase la opcion de
venta de hasta 1.580.708 acciones de AZKAR prevista en el apartado 11.10.1.5 anterior,
la participacion de D. Luis FernAndez Somoza y de los demas Oferentes tras la Oferta
Publica podria alcanzar hasta el 54,98% del capital social de AZKAR resultante de la
ampliacion prevista en el apartado 11.10.1.5 anterior, segun el siguiente desglose:

Accionistas N° acciones % Capifal
Carteson, S.L. 13.781.480 42,58%

D. Luis Ferndndez Somoza hasta 3.651[{029 hasta el 1},27%
D2a. Maria Teresa Paradela Nufiez. 381491 1§18%
Total 17.814.00( 54,98%
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VI.4 RESTRICCIONES ESTATUTARIAS A LA ADQUISICION POR
TERCEROS DE PARTICIPACIONES EN LA SOCIEDAD

Las acciones de AZKAR son libremente transmisibles, no existiendo ningun precepto
estatutario que imponga restricciones a su adquisicién. Asimismo, ningun precepto de
los estatutos establece limitaciones al nUmero maximo de votos que puedan ser emitidos
por un Unico accionista o por sociedades pertenecientes al mismo grupo, en el caso de
los accionistas personas juridicas. No obstante, los Estatutos Sociales contienen, en
algunos articulos, determinadas previsiones relativas a la convocatoria y constitucion de
las Juntas Generales de Accionistas, las mayorias necesarias para la modificacion de
ciertos preceptos estatutarios, y el nombramiento de los cargos de Presidente y
Consejero Delegado. Se reproducen a continuacion los apartados mas relevantes de
dichos articulos:

“Articulo 24. Convocatoria de la Junta general

2. El 6rgano de administracion podra convocar la Junta general siempre que lo
considere oportuno para los intereses sociales y estara obligado a hacerlo en los
siguientes casos(a) en el supuesto previsto en el apartado dos del articulo
anterior; (b) cuando lo soliciten accionistas que representen, al menos, un cinco
por ciento del capital social; y (c) cuando se formule una oferta publica de
adquisicién de las acciones de la sociedad. En este caso, la convocatoria habra de
efectuarse a la mayor brevedad posible con el fin de informar a los accionistas
sobre las circunstancias de la operacion y darles la oportunidad de organizar una
respuesta coordinada.”

“Articulo 25. Constitucién de la Junta general

1. La Junta general quedara validamente constituida en primera convocatoria
cuando los accionistas presentes o representados posean, al menos, el cuarenta
por ciento del capital social. En segunda convocatoria, bastara con reunir el
veinte por ciento del capital.

2 Si la Junta esté llamada a deliberar sobre modificaciones estatutarias, incluidos el
aumento y la reduccion del capital, la transformacion, fusion, escision o cesion
global de activo y pasivo de la sociedad o sobre la emision de obligaciones, sera
necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas que
representen, al menos, el cincuenta por ciento del capital. En segunda
convocatoria, sera suficiente la concurrencia del treinta por ciénto.

“Articulo 34. Adopcién de acuerdos

3. La modificacion de los articulos 43.1y 46.1 de los presentes estatutos precisara
el voto favorable de las dos terceras partes del capital.”

“Articulo 43. El Presidente del Consejo

1. El Presidente del Consejo de Administracion sera elegido de entre los miembros
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del 6rgano que tengan una antigliedad como consejeros mayor de trekafos.
designacion de un Presidente que no satisfaga esta condicion requerira el voto
favorable de las cuatro quintas partes del Consejo.”

“ Articulo 46. Organos delegados del Consejo

1.

VI.5

Sin perjuicio de la delegacion estatutaria contenida en el apartado dos del
articulo 43, el Consejo de Administracion podra delegar, con caracter
permanente, la totalidad o parte de sus facultades en una Comision ejecutiva y/o
en uno o varios Consejeros-delegados y determinar los miembros del propio
Consejo que vayan a ser titulares del 6rgano delegado, asi como, en su caso, la
forma de ejercicio de las facultades concedidas.

Sélo podran ser destinatarios de una delegacion de facultades a titulo individual
los consejeros que tengan una antigiedad de tres afios en la compafia. La
designacion de un consejero-delegado que no satisfaga esta condicion requerira
el voto favorable de las cuatro quintas partes del Consejo.

La composicién de la Comisién ejecutiva debera tener en cuenta la composicion
del Consejo.

La delegaciéon de facultades con caracter permanente y la determinacién de los

miembros del propio Consejo que hayan de ocupar tales cargos, requeriran para

su validez el voto favorable de las dos terceras partes del nimero de miembros del
Consejo que en su dia hubiera fijado la Junta general para la composicion de este
organo, aunque no se hallare cubierto dicho nimero en su totalidad o aunque con
posterioridad se hubieran producido vacantes.”

PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL DE LA
SOCIEDAD

La composicion del accionariado en la fecha de registro del presente Folleto se recoge
en la siguiente tabla que indica la identidad de los accionistas, junto con el nUmero de
acciones de las que son titulares y el porcentaje del capital social que dichas acciones
representan.

Asimismo, el apartado VI..3.2. anterior describe las participaciones que ostentaran
determinados Oferentes y la sociedad Carteson, S.L. con posterioridad a la Oferta
Puablica y que, en los casos en que asi proceda, se comunicaran a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores en cumplimiento de lo establecido en el Real Decreto 377/1991,
de 15 de marzo, sobre comunicacion de participaciones significativas en sociedades
cotizadas y adquisicion por éstas de acciones propias.
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Accionistas N° acciones % Capital
Carteson, S.L. (*) 13.781.480 44,72
D. Luis Fernandez Somoza (*) 12.122.824 39,33
D2. Maria Teresa Paradela Nufez. (*) 2.244.064 7,28
D2. Belén Fernandez Paradela (*) 890.308 2,89
D2. Elisa Fernandez Paradela (*) 890.308 2,89
D2. Susana Fernandez Paradela (*) 890.308 2,89
Total 30.819.292 100,00

(*) Actdan concertadamente.

V1.6 NUMERO APROXIMADO DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD

A la fecha de registro del presente Folleto, AZKAR tiene los seis accionistas que se
detallan en el apartado VI.5 anterior.

VI.7 PRESTAMISTAS DE MAS DEL 20% DE LA DEUDA A LARGO PLAZO DE

LA SOCIEDAD

La unica entidad que, a 30 de junio de 1998, tiene concedidos préstamos o créditos cuyo
importe representa mas del 20% de la deuda a largo plazo de AZKAR es Banco Central
Hispano Americano, S.A. Las entidades que tiene concedidos préstamos o créditos a

AZKAR se indican a continuacion:
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Saldo vivo al Porcentaje sobre

Entidad Modalidad | Vencimiento Garantias 30.06.1998 deuda a largo
plazo
Banco Central Préstamo | 30.03.2003  -—(1) 800.000.000 pts.
Hispano
Americano
83%

Banco Central
Hispano
Americano

—

Préstamo 25.07.2005 Hipotecaria (2) 399.706.808 pts.

Banco 21 Préstamo 28.04.2004 Hipotecaria|(3) 205.966.916|pts. 14,25%

Banco Santander Préstamp 01.02.20p0  Hipotecarip (4)  21.000.004 pts.

Banco Santander Préstamp 28.01.19p9 Hipotecarip (4)  11.686.829 pts. 2,75%

Banco Santander Préstamp 28.01.19P9 Hipotecaria (4) 6.610.715

(1) No se han otorgado ninguna clase de garantias personales o reales por AZKAR, sociedades
de su Grupo o terceras personas en relacion con dicho préstamo.

(2) Sobre ciertos inmuebles de AZKAR en Tres Cantos (Madrid).
(3) Sobre ciertos inmuebles de AZKAR en Coslada (Madrid)

(4) Sobre ciertos bienes de AZKAR en Vitoria (Alava).

AZKAR dispone asimismo de lineas de descuento con diversas entidades bancarias por
un importe global de 1.577.000.000 pesetas, de las que, a 30 de junio de 1998, se habia
dispuesto por un importe de 1.014.951.000 pesetas.

VI.8 CLIENTES O SUMINISTRADORES SIGNIFICATIVOS

El grado de concentracién de las relaciones comerciales de AZKAR con clientes o
suministradores concretos no es significativa, no alcanzandose en ningin caso un
porcentaje de concentracion individualmente considerado igual o superior al 25%. En
concreto, por lo que se refiere a los clientes, ninguno de ellos supuso una cifra superior
al 1% del volumen de negocios del ejercicio 1997.

VI.9 ESQUEMAS DE PARTICIPACION DEL PERSONAL EN EL CAPITAL
DEL EMISOR
No existen esquemas de participacion del personal en el capital de AZKAR.
No obstante, se realizara con caracter simultaneo a la Oferta Publica objeto del presente

Folleto la Oferta a Empleados y Transportistas Autbnomos a la que se refiere el
apartado 11.1.2 del presente Folleto, que tendra por objeto hasta 1.326.000 acciones de la
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Sociedad y en la que se concederan determinadas ventajas a sus destinatarios para la
adquisicién de las acciones.

VI.10 RELACION DE LA SOCIEDAD CON SUS AUDITORES DE CUENTAS

AZKAR no mantiene ni ha mantenido con sus auditores de cuentas hasta el ejercicio
1997 inclusive, GTC Auditores, S.L., relaciones de asesoramiento, consultoria u otro
tipo distintas de las derivadas directamente de la labor profesional de auditoria de
cuentas o de actividades relacionadas con la misma.

En cuanto a los auditores de cuentas nombrados en la Junta General de Accionistas de
AZKAR de 26 de junio de 1998, Arthur Andersen y Cia, S.Com., la division de
consultoria de dicha firma esta desarrollando en la actualidad trabajos de implantacion
de una aplicaciébn econdmico-financiera para adaptar los sistemas informaticos de la
Sociedad al Euro y eliminar las consecuencias perjudiciales del efecto “afio 2000”. Se
espera que las labores de implantacion queden definitivamente concluidas el 31 de
diciembre de 1998.

Por otra parte, Arthur Andersen y Cia, S. Com. ha emitido un informe de auditoria de

los estados financieros individuales y consolidados de AZKAR correspondientes al

ejercicio 1997, habiendo satisfecho la Sociedad por dicho trabajo las tarifas habituales
de mercado.

De los honorarios satisfechos por AZKAR a Arthur Andersen y Cia, S. Com.. en el

ejercicio 1998, mas de un noventa por ciento se correspondieron con las tareas de
implantacion de la aplicacién econdémico-financiera referidas anteriormente.
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CAPITULO VI

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VI.1 INDICACIONES GENERALES SOBRE LA EVOLUCION DE LOS
NEGOCIOS DEL EMISOR Y TENDENCIAS MAS RECIENTES

VII.1.1 La cifra de negocios

A lo largo de los ultimos afios, el sector de paqueteria empresarial, dentro del cual opera
AZKAR, ha mostrado una evolucion favorable. Los crecimientos anuales en facturacion
agregada, estimados por la revista Logistica y Transporte, han sido superiores a los del
conjunto del sector de transporte de mercancias por carretera. Las principales razones de
ello son:

« La recuperacion de la economia espafiola, con el consiguiente aumento en los
precios del servicio y el volumen de mercancias transportadas.

« La creciente externalizaciébn por parte de las empresas de sus actividades de
transporte y logistica como via para la reduccion de costes y el uso mas eficaz de los
recursos.

AZKAR, por su parte, ha sido capaz de mantener crecimientos sostenidos en actividad

superiores a los del conjunto del sector. A lo largo de los ultimos tres afios la facturacion

consolidada del Grupo AZKAR ha crecido a tasas anuales acumulativas cercanas al

20%. Estos crecimientos han sido posibles gracias a numerosos factores tales como el
aumento de la gama de servicios, el incremento en los niveles de calidad, la utilizacién

de nuevas tecnologias o la atencién personalizada. Todo ello ha permitido mayores

ventas a los clientes existentes, junto con la captacion continua de nuevos clientes.

A lo largo de primer semestre de 1.998, el Grupo AZKAR ha reafirmado la tendencia de
los ultimos afios de fuerte crecimiento en el volumen de ingresos. Al cierre del primer
semestre la facturacién habia aumentado en torno al 21% respecto al mismo periodo de
1.997. Las razones de ello son el aumento de la actividad industrial y comercial, fruto de
la favorable situacion econdmica, y la intensificacion de la politica de captacion de
nuevos clientes, la cual ha permitido seguir aumentando cuota de mercado.

La siguiente tabla muestra las principales magnitudes de la Cuenta de Resultados del
Grupo AZKAR al cierre del primer semestre de 1997 y 1998. Las Cuentas de
Resultados y Balances completos aparecen recogidos en el Capitulo V.



30 de junio 1997 30 de junio 1998

Ingresos explotacion 9.603 11.644

Beneficio de explotacion 1.207 1.680

VII.1.2 Descripcion de las tendencias mas recientes y significativas en relacién con
las expediciones, precio medio por expedicion, costes unitarios y
adquisiciones.

El crecimiento en la facturaciéon de AZKAR en paqueteria empresarial ha venido casi
exclusivamente de la mano de un aumento en el nimero de expediciones. En el periodo
95-97 las expediciones han aumentando a un ritmo anual cercano al 20%, tendencia que
se ha mantenido durante el primer semestre de 1.998.

Por otro lado, el crecimiento en los precios medios del servicio ha estado en linea con el
aumento del IPC, pasando, en promedio, de 2.812 pesetas por expedicién en 1995 a
2.895 pesetas por expedicion en el primer semestre de 1998.

Adicionalmente, el Grupo AZKAR ha venido desarrollando una politica de adquisicion
selectiva de compafias. Estas compafias, la mayoria antiguas corresponsalias, han
venido a suponer aproximadamente un tercio del incremento en la facturaciéon
consolidada en el periodo 95-97.

Por otro lado, a lo largo de los dltimos afios se ha venido produciendo una progresiva
disminucién de los principales costes de AZKAR, gracias a la cual los margenes de
explotacion han aumentado significativamente. Asi, entre 1.995 y 1.997 el Resultado
Bruto de Explotacion ha pasado de representar el 10,9% sobre ventas en 1.995, al 17,1%
en 1997.

La principales razones de la reduccién de costes han sido la generacion de economias de
escala, fruto de la mayor dilucién de los costes de estructura entre un namero creciente
de expediciones, los incrementos de productividad, como resultado de las inversiones
efectuadas, y la mejora en la gestién, con el consiguiente aumento en la eficiencia. Por
otro lado, la progresiva incorporacion de corresponsalias ha permitido un aumento en
los ingresos del Grupo AZKAR, al tiempo que las mejoras en la gestién de las mismas
ha redundado en una creciente generacion de recursos.

Durante 1998 el Grupo AZKAR ha continuado con el proceso de adquisicion de
corresponsalias:

+ En mayo del presente afio, AZKAR adquirio el 100% del capital de Tarraco Serveis,
S.A., corresponsal hasta entonces en Tarragona.

+ A comienzos del mes de Septiembre, se han adquirido el 100% de los activos de las
empresas que actuaban como corresponsalias de AZKAR en Lugo y Orense.
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AZKAR esta llevando a cabo determinadas acciones, en procesos operativos de
facturacién de expediciones, documentacion, seguimiento y transporte encaminadas a
incrementar la seguridad y eficacia del servicio, mediante la simplificacion o supresién
de tareas redundantes o sin valor afadido, en la expectativa del cliente o el
requerimiento del esquema del servicio, la reduccion drastica del impacto en coste no
repercutible de las incidencias, a través de la adopcion de sistemas electronicos de
seguimiento y localizacion de bultos y la remuneracion por objetivos ligada a mejoras
de productividad y reduccion de costes. Por otro lado, dada la solvencia reconocida de
AZKAR y la apuesta decidida por una formacién interna continuada e intensa, AZKAR,
gque compite por recursos humanos empleados Yy transportistas autbnomos
independientes con el resto de empresas que ofrecen servicios de transporte de
paqueteria empresarial, estd idealmente situada para transformar ciertas ventajas
derivadas de su dimensién a una contencién, en primera instancia, de los costes directos.
Méas especificamente, la direccibn de AZKAR estima que algunos de los costes
principales han de evolucionar segun se expone en el punto VII.2.1 siguiente.

Por otro lado, en Junio se completé la adquisicion del 48% que todavia no se controlaba
del operador logistico Aldigasa S.A. La renovacion del equipo directivo de la compafiia
y la revision de su estrategia comercial han permitido la vuelta a los beneficios de
Aldigasa S.A., tras dos afios consecutivos de pérdidas, tal y como se recoge en el
Capitulo V.

VII.2 PERSPECTIVAS DEL EMISOR

El contenido del presente apartado se refiere a estimaciones e intenciones susceptibles
de ser 0 no realizadas.

VII.2.1 Estimacion de las perspectivas comerciales, industriales y financieras del
emisor

El Grupo AZKAR espera poder seguir manteniendo durante los proximos afios unas
tasas de crecimiento significativas, tanto en ingresos como, especialmente, en
resultados. El aumento de la actividad vendr4d apoyado fundamentalmente en el
crecimiento organico de la actividad de paqueteria empresarial.

Dada la fuerte competencia existente en el mercado en el que opera el Grupo AZKAR,
Nno se esperan crecimientos significativos en los precios medios aplicados a los clientes.
El crecimiento vendra fundamentalmente a través de dos factores:

a) Captacion de nuevos clientes

En este sentido AZKAR espera seguir aumentando su base de clientes a través de dos

vias:

« Crecimiento en el mercado en el que opera la compafiia, debido a la tendencia a la
externalizacion del transporte y la logistica por parte de las empresas como via para
reducir sus costes y aprovechar mas eficientemente sus recursos.
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+ Incremento en la cuota de mercado, dada la elevada atomizacion del mismo, la
sélida posicion competitiva de AZKAR, su imagen de marca, la calidad de sus
servicios y su activa politica comercial de captacion de nuevos clientes.

b) Aumento de las ventas a los clientes actuales

El crecimiento a través de esta via se apoyo, a su vez, en tres pilares:

« EIl incremento en la actividad comercial e industrial de los propios clientes,
consecuencia de la favorable situacion econémica.

« El aumento del porcentaje relativo que supone el servicio de AZKAR en cada uno
de sus clientes, frente a otros operadores de paqueteria empresarial, gracias a la
activa politica comercial del Grupo y a su oferta integral de servicios.

« Una creciente oferta de servicios logisticos de valor afiadido, tales como almacenaje,
gestion de stocks, embalaje, etiquetado, seguimiento telemético de la expediciones y
ampliacion de la gama de cargas (medias cargas y cargas completas).

Con la adquisicién del 100% del operador logistico Aldigasa S.A., el Grupo AZKAR
pretende crecer significativamente en los proximos afios dentro de la actividad de
logistica integral, para lo cual su red de paqueteria empresarial supone una clara ventaja
competitiva frente a otros operadores que carecen de ella. Esta afirmacion viene
refrendada por hechos como el que Electrolux, dentro de su proceso de externalizacion
de actividades logisticas que esta negociando con diversas compafias del sector, haya
comunicado a Aldigasa, S.A. por medio de una carta de intenciones la adjudicacion, por
un periodo minimo de cinco afos, de la gestiéon de todas sus actividades logisticas en
Espafa, por una cifra anual aproximada de 1.800 millones de pesetas. Dicha
adjudicacién, que abre las negociaciones para la firma del correspondiente contrato, no
supondra ninguna implicaciébn de caracter societario para Aldigasa, S.A., si bien
requerira la asuncion por esta sociedad de entre 30 y 40 trabajadores. La posible
adjudicacién solo requeriria ciertas inversiones minimas destinadas a la adquisicion de
maquinaria y otros elementos para la gestibn y manipulacion de la mercancia. Esta
operacion provocaria sinergias operativas tanto en plataformas, como en rutas, como en
distribucion lo que ocasionara la correspondiente mejora en los margenes operativos.

Dado el bajo porcentaje de externalizacion de las actividades logisiticas en Espafia en
comparacion con la media de la Unién Europea (18% vs 25%), la consultora Marketline
International estima que dicho mercado puede crecer a una tasa anual media
acumulativa cercana al 30% hasta el afio 2.002.

Por otro lado, AZKAR pretende ampliar su oferta de servicios potenciando otros
segmentos del mercado de transporte, como pudieran ser los de mensajeria urgente o
medias cargas y cargas completas. Para ello, es posible que estudie la realizacién de
adquisiciones de una manera selectiva.
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Adicionalmente, la estrategia del Grupo pasa por afianzar su politica de alianzas a nivel
europeo como una via de crecimiento. La direccion de AZKAR considera que a medio y
largo plazo la red Euroexpress, de la que el Grupo AZKAR es agente exclusivo en
Espafia y Portugal, podria suponer una clara via para la internacionalizacién del Grupo,
ante la implantacion del Euro y el Mercado Unico.

c) Disminucion prevista de costes

Por la via de los costes, AZKAR espera una disminucién de los mismos, tanto en
términos relativos como en términos absolutos. Los principales factores que repercutiran
en una disminucion de los costes en términos absolutos son:

- La creciente automatizacion. La utilizacion de cintas clasificadoras de mercancias
en un numero mayor de instalaciones va a permitir importantes ahorros en gastos de
personal, asi como la disminucion del porcentaje de mercancias dafiadas (y por
tanto, de las indemnizaciones por este concepto); en la actualidad, esta totalmente
automatizado el proceso de clasificacion y traslado de mercancias en las
instalaciones de Santa Perpetua de la Mogoda (Barcelona) y Valencia y esta
parcialmente automatizado en Coslada (Madrid), Zaragoza, Igualada (Barcelona),
Tarragona, Gerona y Palma de Mallorca; en los proximos doce meses esta prevista
la automatizacion parcial de instalaciones en Vigo y Sevilla y la automatizacién
total de Alicante y las nuevas instalaciones de El Prat de Llobregat (Barcelona) y
Coslada (Madrid).

+ La implantacion de una aplicacion informética a medida posibilitara a medio plazo
la reduccion de los costes administrativos en aproximadamente un 25%. Al mismo
tiempo, permitira conocer la rentabilidad de cada uno de los clientes y de sus envios
individualmente considerados, al tiempo que se desarrolla una oferta diferencial de
informacion alto valor afiadido, explotando convenientemente las posibilidades de la
tecnologia asociada a Internet.

Por otro lado, y dadas las particularidades del negocio de paqueteria industrial, AZKAR
deberia poder seguir beneficiandose de unas crecientes economias de escala. Las
principales razones para la disminucién de los costes unitarios son:

La capacidad disponible que todavia existe en algunas de las plazas.

« La progresiva dilucion de los gastos de administracién y estructura entre un nimero
creciente de expediciones.

+ La mejora en los precios de compra de combustible y camiones.
+ La posibilidad de establecimiento de rutas nuevas, que disminuyen el coste unitario
de camionaje, en la medida en que se disponga de un numero significativo de

envios/expediciones por ruta.

El previsible aumento de los ingresos, junto con la creciente generacion de economias
de escala, y la reduccién durante los proximos tres afios del tipo impositivo (antes de
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deducciones) hasta el 25%, deberian permitir al Grupo AZKAR un incremento anual
sostenido en su Beneficio Neto de dos digitos.

La reduccion del tipo nominal del Impuesto de Sociedades hasta el 25% sera el
resultado de la prevista cotizacion en la Bolsa de Bilbao. Este beneficio fiscal aparece
recogido en la norma foral que regula el Impuesto de Sociedades en Guipuzcoa.

d) Plan Estratégico hasta el afio 2000

El Plan Estratégico 1998-2000, formulado por la direccion de AZKAR, persigue la
consecucion de los incrementos en resultados anteriormente descritos. Dicho Plan esta
basado en ocho pilares:

Inversidn constante en la mejora de las instalaciones.
Desarrollo permanente de los recursos humanos.

Articulacién de una oferta de servicios logisticos integrados.
Orientacion de la actividad comercial hacia grandes clientes.
Flexibilidad ante requerimientos especificos.
Mejora continua en los sistemas y procesos.

Excelencia en la calidad del servicio.
Posicion de vanguardia en la red europea.

©N o g bk wNRE

En Diciembre de 1997, el Consejo de Administracion de AZKAR encargo a la firma
Price Waterhouse la realizacion de una revision exhaustiva del Plan Estratégico de
AZKAR hasta 2000. Los objetivos del proyecto, segun dicha firma, eran:

a) el analisis de la informacion histérica del Grupo AZKAR (1993-1997) como
punto de partida para el Plan Estratégico y de Negocio

b) el diagndstico organizativo del Grupo AZKAR (organizacién, procesos, cultura y
sistemas de informacion) y c) revisar y documentar la estrategia del Grupo
AZKAR vy las proyecciones financieras las conclusiones mas relevantes para la
direccién, obtenidas por Price Waterhouse, presentadas al Consejo de
Administracién de AZKAR con fecha 17 de Junio de 1998 son:

Un crecimiento sostenido en ingresos y resultados;
Inversiones muy significativas en instalaciones;

Alta calidad en la gestion y profesionalizacion creciente;

Estructura organizativa y procesos de gestion adecuados al negocio;

ok 0 DdPE

Proyecto de cambio de los sistemas de informacion que otorgara una
importante ventaja competitiva;

o

Cultura orientada a la calidad y servicio al cliente; y
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7. La posicion competitiva se refuerza por los enfoques estratégicos: inversion
constante en mejora de las instalaciones y su localizacién; desarrollo
constante de los recursos humanos, con inversion en formacion; la
articulacion de una oferta de servicios logisticos integrados, con una gestion
comercial conjunta; una actividad comercial orientada a grandes clientes,
segun tamafo relativo en cada plaza; flexibilidad ante requerimientos
especificos, incluyendo consignatarios; la mejora continua en los sistemas y
procesos, con el control e informacion para los clientes; excelencia en la
calidad del servicio y posicion de vanguardia en red europea.

VIl.2.2 Politica de distribucion de resultados

Historicamente el Grupo AZKAR ha repartido dividendos en funcion de las
disponibilidades de recursos, una vez acometidas las inversiones necesarias para el
mantenimiento y expansion del numero de instalaciones. Asi, se han repartido
dividendos en 1.994, 1.997 y 1.998.

La siguiente tabla recoge los importes de los dividendos pagados y los pay-outs, estos
ultimos calculados sobre la cifra consolidada de beneficios del ejercicio anterior, puesto
gue los dividendos se han repartido siempre con cargo a reservas.

Fecha Importe Pay-Out %
1.994 904.000.000 pts. 465,1%
1.997 500.090.000 pts. 61,9%
1.998 500.000.000 pts. 40,1%

Fuente: AZKAR

El Consejo de Administracion de AZKAR, a la vista de las previsiones de generacion de

recursos y, considerando el plan de inversiones previsto, estima distribuir anualmente un
dividendo situado en un rango entre el 20% y el 40% de su beneficio atribuible después
de impuestos. La distribucion futura de dividendos estard condicionada a la existencia
de oportunidades de inversion o de adquisicion de acuerdo con la politica de

crecimiento del Grupo AZKAR, teniendo presente el coste de los recursos propios que
se derive de la capitalizacion bursétil al tiempo de considerarse tal posible distribucion y
persiguiendo la creacion de valor econémico a largo plazo, debiendo ser la Junta de
Accionistas la que, en cualquier caso, apruebe la distribucion de dividendos.

VIl.2.3 Politica de inversiones

La politica del Grupo AZKAR en los ultimos afios ha sido invertir activamente de cara a
la expansion cualitativa y cuantitativa de su red. En este sentido, ha llevado a cabo
significativas inversiones directas, asi como la adquisicion de numerosas compafias
regionales, mejorando y ampliando su red peninsular de delegaciones.
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El plan estratégico hasta el afio 2000 contempla unas inversiones estimadas de 7.962
millones de pesetas destinadas fundamentalmente a la ampliacion y mejora de las
instalaciones. Al mismo tiempo, se invertird en maquinaria y sistemas para la mejora de
procesos administrativos y operativos con objeto de consolidar la posicion de AZKAR y
de seguir aumentando cuota de mercado. Estas inversiones se desglosan a continuacion:

Concepto Inversién
(Millones de pesetas)

Instalaciones 5.352
Terrenos 860
Elementos de Transporte 900
Maquinaria 400
Aplicaciones informaticas 180
Otros 270
TOTAL 7962

Fuente: AZKAR

Algunos de estos proyectos se encuentran actualmente en curso, destacando los 800
millones de inversion en la adiciébn de una nueva nave en Barcelona (400 por el terreno
y 400 por la obra) y unos 3000 millones en la sustitucién de la nave en Coslada (800
para el terreno, 1800 para la obra y 400 para sistemas asociados).

Teniendo en cuenta la fuerte capacidad de generacion de recursos del Grupo AZKAR,
se espera poder autofinanciar la practica totalidad de las inversiones previstas en nuevos
activos hasta el afio 2.000.

Las inversiones presupuestadas no incluyen posibles adquisiciones de otras compafias
rentables dentro de los mercados de transporte y logistica. Estas inversiones, asi como la
financiacion necesaria, seran analizadas individualmente en cada caso segun los
criterios tradicionalmente aplicados por AZKAR para la adquisicion de compafias.

VII.2.4 Politica de endeudamiento y financiacion

La estructura financiera del Grupo AZKAR ha evolucionado en estos ultimos afios hacia
un menor grado de apalancamiento. Esta tendencia se ha invertido ligeramente en el
primer semestre del presente afio debido a la concentracion de inversiones durante este
periodo. De cara al futuro, es voluntad de la direccion de AZKAR optimizar la
estructura financiera del Grupo AZKAR, sin por ello llegar a comprometer su solvencia,
para maximizar la rentabilidad para los accionistas. Por ello, se estima que en los
proximos afios el nivel medio de apalancamiento financiero podria situarse en torno al
30%-35%.
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A continuacién se muestra la evolucion reciente de la deuda neta y del nivel de
apalancamiento financiero:

1.998 (1) 1.997 1.996 1.995
Deuda Neta (2) 2.255 1.246 1.406 1.332
% s/Fondos Propios 30,4% 22,6% 30,2% 38.6%

(1) Al cierre del primer semestre y antes de la ampliacién de capital.

(2) Deuda Neta = Endeudamiento financiero total — Tesoreria — Equivalentes de tesoreria

Tras la ampliacion de capital del 28 de septiembre del presente afio, se reforzara la
estructura financiera del Grupo AZKAR. El objetivo de la misma no es reducir el nivel
de endeudamiento financiero, sino contribuir a financiar una parte de las nuevas
instalaciones previstas y otorgar a AZKAR la flexibilidad necesaria par acometer
potenciales proyectos de crecimiento en el marco de su objeto social.

VIl.2.5 Politica de amortizaciones

No se prevén cambios en la politica de amortizacion de los activos del Grupo AZKAR.

Madrid, 14 de septiembre de 1998.

D. Alberto Horcajo Aguirre
Consejero Delegado de TRANSPORTES AZKAR, S.A.
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