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������ ���	�
�� ���	�� ���� ��� ��� ��������� ���������� ��� ��� ������ ��
���������� ����� ���������� ��������� ��� �������� ����������� ��� �����������
 ��������!���"��������������#����������������$�����������������%���&������������������
���������������'%��������������������(� ����������!�����������������������������%)�
��������� ������������ ���������!����� ��� �%������ �� ����������� ��� ����������"��
����������������������������������������������������������"�����*������������
������������������������������������������+���,����������������������-������������
����.�������-��������������������������������������������+�����������������!����
���������������/�� ������ ���� ������"�� ��� ��������0�� �� � ���������� ���)������� &��
������������������������������������,���

��$ �������%!���%���#���&%�

1���������������������������������������	�
�����	������������23��
4+5
�
5+�
�5��
�1� 6�17�
��� 157�� &��� ������ �������� �� ��������������� ��
38�9:����� �������� ������� ��;��5���*��������������� �������������&���� ��� �)�� ��
����-����"��������<������=���������������������������������)�����2�>?�:��23�������
.�� �������� ������������ ������ ��� ���������� ��� ��������� ����������� ��� �����
���	�
�� ���	�� ��� �� ����� ����-�� ��� ��� ���%���!�� ��� ��� ��������� �� ��� ��
��������� �������"�� ��� ��� �����,)�� .�� ����%������� �@����������� ��� �������"�� ��
������-��� ���� ��������� &��� ��� ������������� � ��� ��� �0�������� ��� ��� �����.�� ��
���������"�� ���%�������� ��������� ��� ��%������ ����������� .�� ����%������� �� ��
����������������&���� ������������������������������������ ������ ��������������
������-��� �� �����-������ ��� ������ ��� ��� ��������"�� ��� �������� &���� ��������������
�������� &������ ����������� �������� ��� ���)���� ��� ���������"�� ���%�������  �$���
������2�>����������#�

��' �#� #����#��#��(�%&#���#��#!� % #�)

1���%��������������������������	�
�����	������&�����������AB>���������
��� �������� ��� 3�99>� ���� �� ?C� ��� 0����� ��� 3�99D� ��� D�8?3� ��������� ��� ������  ��
�������� ���� ��� ������"�� ��������� �%�������� ���� 	�*�� ����� *��E��F� ����������
�1�#� ������� ��� �������� ������� ��� D�92B� ��������� ��� ������ ���� �������������� �� ��
��������"��� ��� �������� ������� �����/� �� ���� ��� 3?�?93� ��������� ��� ������ 1�
��������!���"��-���/������2B��������-������3�99D��������������������������"�����9D
�������������?>�99G�������������������+���+����������������3�99D�������?>�99�������
+���+����������������!����� ����-���%�������-����������?C���� 0��������399D������
?8�83�������



���������	
�� ��	�� 2

��* ���"!&% #�� �!���"�#�(�%&#���#��#!� % #�)

1��� ����������� ������������� ������������	�
�����	�� ���� %������ ��� A2G2
������������������������3�99B�����������������������������?C����0��������3�99D�$����
.�����������>BD��������������������� �������������������������"������������%�������
����	�*�������*��E��F�������������1�#��1��� ����������� ���������� ��� ����������
�������������������3�99D���������������������0��������3�99D��������3�CCC������������
�����

$� ������������
�����������

$�� +������������������������������������������������������������"�����/�������������
?GB�CD9�99G�����������������������������������������������������������������������
��� ������ �������� ����� ����� ����������� ���������� �� �����-��������� 5����� ���
���������������������������������.�������"�����������)������

$�$ 1�� ��������"�� ��� �������� �-0���� ��� ����� %������� ��� ���� ��� �������� �������� ��
>�>8?�82>�92G��������������������%��������������$������3BD�G>>�99B�����������������
�����������������2G�����������������"��

��4��H��������I�3DBB����4�J�����������7���������������������������������"����
���������������������<�������+����������������������������� �������0���������&��
������������������������������"�������������������������������������������������"��

$�' +���-0������������������"�����%����������)����&����������������������������%����������
�������������� ��� ����������� ��� ��� �����,)�� ����� ������������� ����� ���� ��� ���
�)�����������������������������������������������������������%)����������������������
��������� ��� �%������ �� ��� ����������� ��� ����������"�� ��� +������ ���� �����������
�����%������������+���,������������������������;������������/�����������������@�����"�
��� 
������$����K� ���� ������ ����������� ��� ���� ������������ ��� ��������� �� ��
�����������"������������������*��������K����������������@�����������/���������������
������ ���38� ��� ����� %��������+�� �-0������ ��� ����� ��������"����� ��� ��� �������"����
�����K� ��� �-�������� ������������������ ��� ���������� ���������� ��� ��������� �����
������������ ������������"��������$����������5.��������J��F��%����������������
�)����� ��� ��$����� ��� ������ ���	�
�� ���	�� ���� ���� ��� %��� ��� ���������
�%���!��������������������%���������������������,)��

$�* +�� ����������� ���������� 23� �
4+5� �
5+�
�5��
�1�6�17�
��� 157�� .�
����%��������� �����������+������������������������������-����������-������ ���
��������� &��� ��� ������������� ��� ��� �0�������� ��� ��� �����.�� ��� ���������"�
���%���������������������"��������������-0������������;�������

��������� ��� ��%������ ����������� .�� ����%������� �� ��� �������� �������� &���� ��
������������ ��������� ��� ��������� ������ ��� ��������� ��� ������-��� �� �����-�����
������ ��� ��� ��������"�� ��� �������� &���� ��������������� �������� &������ ����������
��������������)����������������"�����%��������������-������������������������"�����
�)������ �������� ����-�������� ��� ��� ����� 7������� 339BL3993� ��� 28� ��� 0������ ��-��
�$������ ��� ���� �%������ �<-������ ��� ��&������"�� ��� ��������� 7�� �������� ���� ����
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����������� ��� �����������"�� ��� 23� �
4+5� �
5+�
�5��
�1� 6�17�
��
157� ��� ��� �������� ������� ��� ��� �������� ����)�� ������� �� �������� ��� 2>�99:� ���
������� 7��.�� ������"�� .�� ����� ��������� ��� �-0���� ��� ������ ��� ����%������ ��
���%���!��������������������������������������� ��������,)��� ���� �����.��������
�����!������������<��������,���

'� �����������������+���������������������
���

'�� �#,��&����%�

+�� ������� ���� ������������ ��� ���������� ����� ��� �%������ ���/� ��� ������ 
�� �-�������
��-�� ��������� &��� ��� �������� ��� ��� ��������%)�� �� ������������ ��� �%������ ���/����
�����!�������+����������������������������������������������������������������
%������� ������ �� ������ ���������  �"��� ��� ��� ������� ��� ��������� ��� �%�����#� ����
��������������� 1��� ������������ ��������� ������������� ���� %���������� �� ������ ��
��������������������

'�$ ��-!"����%� ��$����.��&��#,#��������%!��#��#� ����"�#����/��0��%�/�����

23��
4+5��
5+�
�5��
�1�6�17�
���157�������������������������������
���������	�
�����	�������������38�9�:���� ��������������7������ �������!
�����0�����&��������������������0�����������������"����������������23��������

23� �
4+5� ��� ��� ������ ��������� ���� ��%�������� ���������������� ��� ��������
���������������%���������������+��������&��������������������%����������������������
������������� ��� ��� ���������� �� ���� ���� ���������� ��������� ��� ���� �����������
������������ %��������J����������J�����#�

23� ������� .�� �������� ������������ ������ ��� ���������� ��� ��������� ����������� ��
���������	�
�����	����������������-�����������%���!���������������������
�������������������"�������������,)��.������%��������@���������������������"����
������-��� ���� ��������� &��� ��� ������������� � ��� ��� �0�������� ��� ��� �����.�� ��
���������"�� ���%�������� ��������� ��� ��%������ ����������� .�� ����%������� �� ��
����������������&���� ������������������������������������ ������ ��������������
������-��� �� �����-������ ��� ������ ��� ��� ��������"�� ��� �������� &���� ��������������
�������� &������ ����������� �������� ��� ���)���� ��� ���������"�� ���%�������  �$���
������2�>���������#�

'�' ����0#� ��&��#� ���%,1�#�

+�� �������� ��� �������� ��� ���F���� ���F� ������� ������ �	�� 1����  ������ �7�
6�������� ����#� ����������� ����@����������� ��� BG� :� ���� �������� � ������ ��
��������� ���� ������ �� ��� �%���<�� ��� ��� ����� ���������� ��� ��-���� ������������ 1�
���������"�� ���� ������ ������ �� ��� ����,���� ��������� ����-��� ���� �������������
�������������������������������%��������������������F�������F�
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'�* �#� #� ���#,���#

�����������������������������"��������$������������������������%��������������������
����� �������� ���� ��� ����-������� ��� ���� ���������� ��������"�� ���� ����� �������� ��
�����-�������� ��� .�� ����%������ ��� �������� ��� ������!���"�� ��� ���� %������ ��
����������������������������&������"���������������������������������G���3C��,���
�����������������%��������������������������������������������7��6�������������
���������������������)��������������!���"���������%�������������������������������
������!�������3C��,���������������� �������������������������+�� ��������������.�
;����������������?C����0��������3�99D���9�CDC���������������������

��<���������-����������������)�����39>�������1������������������"�������.�����&��
����������������������������������������-��������������&�������������������;�������
�������������.����������������!������������������������.�-�������������-���"����
-���%���������������&�������������������������������������-���������������)�����
����������������������������������������!�����

+�� �������� ������ &��� ��� ������ �� ��������� ���� ��� ������!���"�� ���� ;����� ��
���������������������� ��� ��&������"���������6������������ ���������������F���
���F���������������	��1���#�������?�G2D�3?9���-���������������&�����������-�����
2GG�G3�����L1�-����&���������9C3�������������������������&�����������,)��������
&���������������������������������������%����������������������"@������,��������
�������-��� &���� �������$������ ���� ��������� ��������������� ��� ������� �� ��
������!���"�� ���� ;����� ��� ���������� ������ ��������� ���������� ������ ��� ���
��"@���������������������,���


���-������� ����� ��� ��,���� ��� ��� ���)�����4���2�� ��� ��� �������"����� ��� ��������
���������������������������������0��������3�99D�

'�2 �� �" %,���&#�3�#&�%�����&�����#����-��%�����%�

+�������������������������������������������"�������������������%������������������
���F���� ���F� ��� ���� <������� �0��������� 1�� ��&������"�� ��� �7�� 6�������� ����
 ���������������F�������F���������������	#�.����0������������������������������
%���������� ���������� ��� &��� %��� %���������� ��� ��������� ��������������� ��������
��������

������������������������������������������������&������"������7��6������������
 ������������ ���F���� ���F� ������� ������ �	#� ��� .�� %���������� ��������� ��
�������"����������$���������22�B���������������-���� G�DCC������������#�������������
J��F� �%� ��������� +���� ��$����� ������ �����0����� ������������� �����������
 '���������(#� ��� �)���� ���� ��� ������ ��� ������ ������������ �� &��� ��� ��������� �/�
������������������)�����4�������%��.����������������������������%���������������������
������ ���������������������.����������������
���-���������� �����������������
���������������������������������@���-���������������������������������������

30/06/98 1997 1996 1995
Fondos Propios 8.631.932 1.485.626 1.712.434 874.363
Endeudamiento Financiero Total 7.493.644 1.689.735 1.877.441 1.383.771
Fondos Propios / Endeudamiento 115,2% 87,9% 91,2% 63,2%
Fondos Propios / Total Pasivo 38,9% 30,5% 35,5% 28,4%
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������ ���F���� ���F� ����$� ��������� ���� ����������� %���������� ���� ��� ������ ��
������������������������&�����������������!������������"��������A�����-�����������
��� ������������ ������� &��� ��� ������� ��������"�� ��� �������� ��� ��������/� �� ������
���������������������������������&����������������������������������������%���������
�����������
���-����������������.�������������������������������������!�����������
����������������������"������/������������������������������������

��?C����0��������3�99D���������������������������"������������%������������	�*�
�����*��E��F������������1����������������������������%�����������+���,�����������
%������������������������������������������0��������3C9�2������������������������
&�����������������3�?:��������%���������������������������������������F�������F
&��� �� ���������� %��.�� ���������� �� D�8?G�8���������� ������������+����� �����,)��
����������������@��������������2G�:���� ��� %��������"������������������������
����������)�����28C�������1���������)��������������������������������������"���+���
�������"���������������������������������&�����/���������!�������������%������3�99D�
+�����������/��������������-������������������&��������,��������������)������4���
�����%���������������������������������"��

'�4 ��&�0�%�����#���%&�.%�  �����/��0��%�/� ��.���� �#��&��	��& �� (%�&������
5#! ��0���!��)�

1�� �������"�� ��� ���F���� ���F� ������� ������ �	� �������� ��� ������� ��������� ��
3�99D�.�����������������
���-������������-������������&��������������������������
����������������)��������������������������&����������@�������������������&�����
+���,���������������������������������K�����-���������-�����)�������/������������
����������������+���"�����+�����������!�����������������"������"���������-���
1�� �����,)�� ���/� ��� ��� ������ ��� ����������� ��� �������� ���� ���� �@����������� �� ��
���-��� ��� ������� ���/� ��� �������������� 1��� ��������� ��� ���������"�� ���������
����� $���� ����� ��� ���.��� ������� ��%)������ ��� ���������� ���� $@���� ��� ���� ���!��
����������������������K�����-������� ��������,)���������&�������@��������%���������
�����%��������������&���������������"����������������%����������%��������

'�6 ����� ����%� ��!#�� ����&�.#���!%.�

1�������,)��������������������%�������������������������������������"@������,��K
��������� �������-��������������������&���.�����"���������,���&��� ��������,)��.�
�����!������ ���%��������� �����������������������������&��� ��� .����5���� ����
����)�����������������������������������������������!�����������������������������
������������������������� ���������J��������J���.�������������&������-����� ���
���-�����7��������;���������������������
���-���������������,)���������&������
�����������������������-������������������������������������������!��������/�����/
������������� ������� �0���������  .����� ��� �������� ��� � ��������� %���������� ����
�������������������0�%���������������������F�������F�������������������������
��-������ �����,)������������������#� ����� ��������� ��� ������ �������������� ���
������



�������� 
 � ����� �

��������	�

�
�����	��
	����
	��	�
������������	�
�	���
���	�



��
	����
��	�	���������	���
������
�	�
�	������

���	 �
�����	 ��
	 ����
	 ��	 �
������������	 ���	 
�

���
���	�
�	����
���

��� �����	�� 
�� �
���������� 
�� ������ �������� ������ ������ �� ��� ��
��� ��� �� ��!����������� "��� ������ �� ����� ���!���� #������ 
�
�������
�
���������!��$����
��!���!������%�&'(()&*������
�����������������

�� ��� #�����$�� �%� '+� 
�� #���������� ��� ��� ���
���� 
�� ����
������ ������ ��
���!���� �
�
�
���������
��
���!��������,����������-�������������.!���������
/���������	�������
�������
��������0����������������
���������!��������,������
��� ������!��
��� ���� ��� ����
�
� �� /��� ��� ��� -�� ���
�� ��� ��� ����� ��1���
�����������������!� ���
���������������������
���,��������� ����!��������!2 ���

���������
�
��
�������!���������0����������
����������������
�������1�������

��� ���������	���
������
�	�	������
��	�
�	����
���

���!��������,������������������������������������1�������0������
�����������
��������
���3����
��
��4�������������,����������!�����������0����������!����

�����0���
�
�����������5�����&)�
��������"�������67&8&776��
��69�
�����:��
�� ��������������0������!2 �����
��$�����
��$�����������
���3��������
��&6

��	����
��&77;���� ���,����������0�����$�����������
�����������
��������"������
67&8&776�

<�� $��0������ !���$�� �� ��� ����1������ ��1����� 
��� ,������� !��� ��� ������
��������
���3����
��
��4���������� �!������������
�����
�������!����
�
����$����������!��������������������
����1������ ���������$�����
��������
�

����������������� �
�
������
�
�
������$��������0���
���



�������� 
 � ����� �

��� �
���������	�	���������	�
	��
���	����
��

<�����
���5���
����������
���0���������������!��
�������������	�������
��&77(�
&77)� �� &779� 0������ ����:�
��� !��� ��� 0���� ��3�� ���=� 3��>���
��"�=������ ��<�� "�-�� 0���� 
�� ��
���5�� ����� ��� 
������ ��� �%� 
�� ��
����������� �%� 7(��3�
�
�� ����� ��,� �%� �*9?(&+&(;� �� ��� ���������� ������� ��� ��
��1�����3�������� 
��3�
�
� ��� �����976(� ������� 67��,���� &��@�	�� '(+� �� ��� ��
��1������0����
����
������
����������A����B���������2������+9+6�

<��� �0������
����
���5��������!��
�������� �����	�������
��&77(��&77)� ��&779
!��������������!����0�$��� ���!���!�����
��������
������

<��� �������� ��������� ��� ��0����� 
�� ������� �� ��� ��0����� 
�� ��
���5�
������!��
����������	������
��&779���
$
��������������
�
�����������!�C�����
!��������0���������������.���%�&�

��0��-��;+�
��	����
��&�77?����-������:�
��������$����<���
��
����������
��
,���������������
�
���!������0������3�����=�3��>������"�=�����
��<�



�������� 

 � ����� �

��������	��

��	�
����	������	�	���	�������	����������	�����	��	��
������

���� ��������	���������

������ 	��������	���� !��	��	�"���#$�

����������	�	
����
���
��������
��
���
���	�������������	��������	���	����

	������ �	�	�
��� 	�� ��� 	� ������ 	� ������ ���
��  �
� �����!��� ����
�"�
� ��
#���	��� 	� �!�����
������ 	� ��� ����	��  �
�� ���
�
� 	�� ��!	���� 	� �� ����
������������! �
��	���
�$������%&'�'�(�	� ����	��	�����	�	�������!��'�)��*�
����
�"������ �	� 
	���"�� �
���� ��"��!+��!��	��������,�����*����� ���!����	�
�� ����� �������� 	��������-�
����-	�	��� 	��	��!�!	����� �
� ��� �����$�� �� ��� �� ��	
	!������.�	��	������������	��#���	��������	
	����-	��	��	�����!��/��������	�
��

	� ���	��	��
�$�����	�����	���������������	�'

���#���	���	��!�����
������	��012��23#435��2�#4���'�'�*���	������
	��������
�"�������

����!	������������
��	�����
	������	�/	�*��%�	������
	
	������ � 
��		
� �� �! ���
� 	�� �� ����� ������� 	�� ���!����	�� �� ����� ������� 	�� 	�
!�!	���� 	�� ���	
��� 	�� 	��
� 	�� ��� ��/
�� 	� 6'6�&'��6'��%�  ���'�� !	����	
� �
������� ��	
�
���� ���� ��� .�	� 	�� �� ����� �������  ���
+� �� �����"�
� ��� ��/
�� 	
�&'&�7'�86'�77� ���'

��� -�
��� 	� ��*�� 	�	9������� 	�� #���	��� 	� �!�����
������� 	�� ��� 
	�����
�	�	�
���	��$��%�	������
	�	�������� ���	����9��	��	����	
�:

;���������	 ������ ��	� 
�� ��� ���	������� �	���

�� �	�� ��� ������ �������� ��
����� �
�����	�
�����
������	��������������
���������
	�
������
�����	�
����� !����	��	����
	���
����	
�������	��������"

#$%&'(�)*�&��	����������$	���+	�
��&
�����������������	�
������������	

����������	����
����	�
�������	��,��	�
�����	���	����-�����������
�
���������
�	���!��������	�.�����.����!��������	����	!��	��������������������	�
��������/��!
�����
�����	!��	��
�����	�.��������	���	
0������
����	�����	�
������������	�
���	�
�������	���	�����!���������	�
����������	��12��)�3�
�����4���
��5	��
�
���&������

�+��
	� ��� �0���	� ��� ���	������� �	���

�� �	�� ��� ������ �������� ��
����� �
�����	�
�����
��0��-�����
�����	�
������)6



�������� 

 � ����� �

����	�������������$	���+	�
��&
�����������	�������
�
������
�"

�3 7�	��
�����������������������	���������	����8������������
�
�����������	����
�
��� �	������� ��������� ��� ��� �	����	� 
�� ��� ���	������� �
��
�!� ��� 
���� ��� ��
��	���� 
�� $%&('�� 9:4� $%&('�$:�;(�5� 5�5�;(&� <� ('�5
9:44�;�5� 5�:5$:�;(&5� =�:;(:$%&('�� 9:4
;�=�$:�;(&5�=�:;(:$:;$�� >?)?�2)��?)��1)*3� �������!� ��
����� ��
������ �� ������� ��� ���������� 
�� �@ )1??)��@� ���.��� ���	���� �	�� 
A���	�

����-	�� �� 	��8��	���� /��� ���� ������������ ��� ���������!� 
�� �1� �������� 
�� .��	�
�	�������
������
�������)

4�� ��������� 
�� ������� ��� ���.��,� �� ���	� ��� ����� 
�� �����!� ��� 
���� �	�� ��
��	�����	�����
���������	����

�3 &���� ��� ����	� 
�� ���������� ���0������� /��� �	������,� �� ��� ��������� 
��������
	
�	����	�
���������
���-,����	���
	���������
�����0��-��
������������
��������	

�� �0����� 
�� 5��������� ��� ��� B�4�(:;� �C:$:&4� D�4� '��:5('�
9�'$&;(:4����������,����������
��������
	��	����	�
������	�
���
������
�8������ 	� ��� 
��� ���
��	� �	����	�!� �� �/�A�� �	� 0����� 
��� -,��)�D������� 
�-	
���	
	� �	�� ���	������ �	
�,�� �+������� ��� 
����-	� 
�� ���������� ���0������!� ��� ��
�������� 
�� �� ������ ���.�� �	�� ��
�� �� ���	���� ���8���� �	���
��� ��� ������ 
�� �	�
�����
	�� 
��� 
��� �����	�� ��� ��	� 
��� ��0��
	� ���	
	� 
�� ���������� ���0������!

�8��
	� ���� �	����
��� �� ���� ���
�
��� �
-��
��� ��� 5�'=:$:�� D�
$�97�;5&$:E;� <� 4:F%:D&$:E;� D�� =&4�'�5� 
	�
�� ���8��
��8����
����������	���)

�3 5���������0���������
������	
	�
���������������0��������������	�����	����-������
������	� ��� ��� �	���
�
!� �/����	�� �.���	���� /��!� �
��,�� 
�� �+������� ��� 
����-	� 
�
�������������0�������/��������	�0����������!�
�������
/�������	����
�������������
/���������������	��������
������	
	�
���������������0������!����������8��
��.�����!
-���,��
���	������	�����������������	�������	������.A��
��������
�
�&
-��
���	�
��
	� 
�� ��� ����� ��� ������� ��� ���������� ��� ����	
	� 
�� ���������� ���0������!
�
���
	� ��� �G���	�
�� ���	����/���
������ �������� �
�	��������!� �	�� ��� �����
�,��	� �	�� �������	�� �/�.������� ��� ��	���� ������	� �	�� ��� ���	� ��� ����	
	� 
�
�������������0������)

�4������
�
����
-��
���
����,���
������� ��	�����0���.�������������	�
���������
����	
	�
���������������0��������	��������
����
����	�
���	���������	����/����	�����
���	���������8��
��.�����������.A�����	)


3 D�-���	����
�
����,�����������������	�����	�/����������������
���������	���
/��� ��� �	�����	�
��� ��� ��� ���	
	� 
�� ���������� ���0������)� ��� ��8��
	� ���	
	� 
�
����������
����,�-����������>23�
����-,����!��	������
	����������
���-,����������
0��������� 
��� ������ ���	
	)� 4�� ���
�
�D����	��	 �	&8����� ���,� ':=&�<
�&'$H&*� @@�&)=)B)!�5)&)!�/���!������.����
����������	����
������������
�
���	�����	��������������
��!��	������,�����
������
���������
�
���&
-��
����



�������� 

 � ����� �

���.A�� 
�� ���� /��� ��� -���	�� ���� �������.��� �	����
��!� ��� �G���	� 
�� ���	���
�
+�
��
��)�D�-���	�������������������,�����������	��,��	�
�������	�>?3�
���
-,����!��	���
	��
��
�����0��-��
��0���������
������	
	�
���������������0������)

4	���.���	����/���-������	����
	���������������
�	����
�����	�����	��������
��
���	
	� 
�� ���������� ���0������!� 
����,�� �������� �� 
�����	����� ����8�������� ��
��	����
���������	����/�������-��������
	��
+�
��
��!����
���-,����8����������
�	��������� 
�� ���� ���	���� �
+�
��
��!� �� ���.A�� 
�� ��� ���
�
� &
-��
�� �	�
��
	�
�����/���-����������
	������	�����	�
��������
����!�/���������.����	�-��,
���8�����':=&�<��&'$:&�I� @@�&)=)B!�5)&)
�������������	�
��/��������	����
���������������G���	�
�����	�����	���������������
���������	
	�
���������������0������!� ������
�
�&8�������������,������	�����	
�����	�	���������G���	�
�����	�����	����
�����
	�
�,�
	�����������	������G���	
�A���	!��	���	���	)

�3 5� ����� ��� 0��������� 
��� ����	
	� 
�� ���������� ���0������� �� ��� ��8��
�� .������ �	
-��������
	��������������	���
�
�
�����	����������	���
��,���������
�
�&8����
������������
���������	�
��������������
���	����
��������������.���������/����	
�,�
����
�������	�����/�������	�����
������	������!�-����������	�	��	����	����
������
������	
	�
���������������0�����������8��
��.�����!��	�	�����	����0������	�+���
���
�	� ���	�����!� /��� 	����8��� ��� ���	������ 
��� $	���+	� 
�� &
���������� ���.�
�	������� �	�� ������
�
�&8����!� ����� �	� ����� ��� ��������,� ���� ������ �������� /��

��
�,� �������	� �� ���� ����	���� ����
��� 
����	� 
�� �	�� /����� >�13� 
���� -,����
�	���
	�� �� ������ 
��� ������ 
��� -,��� �8������ �� ��� 0��-�� 
�� 0��������� 
�� ��
��8��
��.�����!��	������
	����
���������	���������
	�!��	����
	�
��������
�

&8����!� ��� 
��� -,��� �8������ �� ��� 0��������� 
�� ��� �������� .������ 
��� ���	
	� 
�
���������)

4�� �������� .������ 0������,� �� ���� �@� -	���� 
��� 
���	/���		 
��� -,��� �	���
	� �
������
���������
���-,�����������0���������
�������8��
��.�����)

4������	�����������������������	�������������������.���������
�����	����,��������
�
���� ��� -	���� 
��� ��8��
	� 
��� -,��� �8������ �� ��� �	�0������ 
�� ���� ���	���
�
+�
��
��)

���������	�
��/�������	�0������
������
+�
�������������������	���	����	�
�
��
�������-	����
���
����	�����	�
����!� �������	�
��
�����	��	� ��� �����
��,�-����� ���
���-	����
����������
���-,����8���������	�����
��
��
�-���	�0�����)

���$	���+	�
��&
�����������	
�,�
��
���������/�����	����	!�
����	�
��
�-	
����	!��	��
����������
�������������)

':=&� <� �&'$H&*� @@!� &)=)B)!� 5)&)� ������,� �����	� �	�	� ���
�

$	�	��
	���7������!���
��
	���	�
������������������
������	�����	�
���	�	�����
�	������	�.��������
�
������	���
����������������
�-�����.
�
)



�������� 

 � ����� �

03 7��������������	�/�������	���
�
�
���������	�������
����	�/��
�����������������
��� ����	� �
��
	!� ��� ��������,� ��� ��� �������� 
�� ���� �������	���� �0�����
��
����/�����/������������	���)

83 7���������������	�
���0�����
��5���������������B�4�(:;��C:$:&4�D�4
'��:5('��9�'$&;(:4!�
����	�
��������8�������� ��� 0��-��
�� ��������!
��� �	�� ��8���	�� 	0������ 
�� ��� $�9:5:E;� D�4� 9�'$&D�� D�
=&4�'�5!� 
��� C	����	� :�0	����.	� $	�����	� �	�����	�
����� �� ��� ��������!
0�������
	� ������������� ��� 7���
����� 
���$	���+	� 
��&
���������!�D	��$���	
%�����	�$�������B	�	�!������/���0+�� ���0��-�!�
����	�
�������	���	�
�
	!���
/��� ��� �����	� 
�� �0����� 
�� 5��������� 
����,� ���� ������
	� �� ���.�� �� ���	!
�����	!����
0��������������������	������/����	��
�����,��	�	�����)6

�	�������	����!����	����<�����/�
!��� �
�	����	9
���	�	��=���	����������	
��
������	��������'

5�� �������	� ��� �� �	���� 	�� ��� �	�
�� 9(� ���	
��
�� 	��  	
$��� 	� ����
� ����
 
	/	
	��	���!	�"�
+����	��	���
�����
���	����!	����������
�	�	�	��
	9���
��
 �
� �
�	�	����#�!������5��������	��>	
����	�?���
	���	�� 
	�	��	�=���	��'

�����% ��������	��	�� !�& ��#$	��	�'��( 	)*+!�� 	��	,�$( �

5�� 
��		������������
���� 
	�	��	�� 	
������	��	����!	����	���� ������������	���
	�����	!���
�'

�����- �$'��" ��#$	 ��+��	 !��	 ��.����(��	 /	  �������	 )��,���	 ) � 	 ! 	  �"���#$	  
$�0��� ��#$	�$	�!� �

�( 0	.�������� 
	-���:�����!���������	9���������	��@�����	�����������	��	!�����
	�� ��� �! �������� 	� �� ����� ���	��� 	��  
	�	��	� =���	��� ��	�	� ��!�� 
	.�������
 
	-����������9��	��	�:

�' #�	

	� 	� ��� �! �������� 	� �� ������ ���
9�!�	���� 	� ��� ��

	� ���	��	
	��
���
��  A������ 	� ����
� ����� 	�� 	�� 0	9���
��>	
��������  �
�� ��� 	��
	9�� �
 �����	��
���!���������	�����-���
	���	����/�
!������������ �	����	�
	���
�$��������	��B'0'�	�����	��	�����	�	�������!��'

�' )	 ������ 	� ��� 	��
���
��  A������ 	�� 	�� �	
-����� 	� #�! 	�������� �
��.�������� 	� ?���
	��� #�!������ 5�������� 	�� >	
���� 	� ?���
	�� �
����	�	�� 0	���
��� 	� ���� @������ 	� ?���
	�� 	� >�
�� �� @�
�	������ �



�������� 

 � ����� �

 
+������	���� 
�!	
������
� �����	��	��
	9���
���	��
�������
9��	���	
-����
	�#�! 	������������.��������	�?���
	�'

&' ?	
�/�������� 
	-��� �
� ���#�!������5��������	��>	
����	�?���
	��	�
��! ��!�	����	� ���� 
	.��������	�����	�����	��	���
�$�����&��	� ����	��	�
>	
����	�?���
	������

	� ���	��	�	��

�����
	9��!	���
���������	
�
	��!�������� ���� �
���������	�	��0	���
���	�����@������	�>�
�
��@�
�	����������������	��012��23#435��2�#4���'�'

�( ���	
��� 
	-���:�����!���������	9����������	������	��	�����	
��.�	��� ��
+
	��#���	���	��!�����
������	��012��23#435��2�#4���'�'��
���	����	

	
	� ��� �! ��������� 	�� ���� 	� ��� 	�	9������ ���
9���  �
� ��� ������ �	�	
��
�
���
��������
��
���
���	����	�������	�����'

��� ����	���� ���	
��� 	� ���� ���	
��� 	� �! �������� 	� �� ����� �� 	� �!������ �
����"������ �/������ 	� ���� ������	�� .�	� �	� 	!����� �	� 
	��9	� 	�� 	�� ��	��� �<� �� ��
 
	�	��	�=���	���3�/�
!���-�'

���% ������1�����	��������������	�������

��� �! �������� 	� �� ����� �� .�	� �	� 
	/�	
	� 	��  
	�	��	� =���	��� ��� 
	.��	
	
����
�"�������!�����
���-�� 
	-����	������A����!	��	����	��������-	
�/�������� �

���#5>?'

���- ����������	 ���	 ������	 ��2������	 �	 ���	 �������
�����	��	��	��������

5���	�*��
	���"���	-���������	��
�	�9����*	
	��	�������-���
	���/	
��������	���
	�����	!���
�� �
����9��������������/����
����	�;
����9;'

���3 �����������	 ����	 ��	 �������	 �����	 ������	 ��	 ���
�������	 ��������	 ��������	 ��	 ���	 �������������
�������	����������

5��	����	��-�
������	�����
	�	��
C9�!	���	9����$ ���� 
	-�����	�������� �������	�
�	9��	��� ������	��	��!��	
���	�������	��	�����	�	�������!��'



�������� 

 � ����� �

���4 ���������������	��	���	��������

���4�� � (�� !�& 	/	��$�"�$ ��#$	��	!��	, !����	.��	��	�'����$�

�	� �/
	�	�� ������	��  	
�	�	��	��	�� �� ��� !��!�� ����	� �� �	
�	� DA����(� .�	� ���

	�����	��������	��.�	���! ��	��	���� ������������	��012��23#435��2�#4�
�'�'��	��	��
�������	���
���
�����	��%� 	�	����	�-���
���!������������'

���4�% 
��" 	��	��)����$( ��#$�

����������	��	��+��
	 
	�	������ �
�!	���	����������	��	����	���'������������
�	�	
��� 	� ������������	� /	�*��%�	� /	�
	
��	����%�� �� ��9��	��� ��� ��
!���-�

	9����
��	��>	
����	�?���
	���	����
�����!��/��������	� �����
�$������	
��������������������	�� 
	/	
������ ��� /�
!��	� 
	 
	�	��������	� ���� ������	��� 	
/�
!��.�	�.�		��
	 
	�	������ �
�!	���	����������	��	����	���'����	����
	���
9���	��
	9���
���������	�	��	���	
-�����	�#�! 	������������.��������	
?���
	��������!��������������	��>�
��#E��
	��	�&6���5'3'='��F�778%%6�'

���4�- �")��(�	 0!�+ !	 ��	 ! 	 �"���#$	 �	 �'��( 5	 �$	 ��	 � ��	 ���0!�� ��	 �$(��
 ")!� ��#$	��	� )�( !	/	)��" 	��	�"���#$�

��� �! �
�	� ������ 	� ��� 	!������ ����	�	� �� 6'6�&'��6'��%'F� 2���'� D#���
�� !��
����
���	����� �	�	���� �� �
	�� !�����	�� �	����	����� -	��������
�� !��� ��-	��	����
-	���������� 	�	���(���!����	����	/	���-���� �	����.�	�����������	���	�	!��	�� �

���-���
���!������	��	��
������ 
�!��	�	!�����' 	

�������������� 
���� ������35?��B�35B�05�B3�5���G��)35�����B)'�*�
!���/	��������������	���!���
�������! 
�!����	�����
���
���	�	!�����
����
������	�� .�	� �	� ��

	� ��	�� 	�� 	�� 	�	
������ 	� ��� 	
	�*�� 	� ����
� ����
 
	/	
	��	�	�����! ��������	��� ��������	���	�	��	�=���	��'

���!��!�� 	�� 
	/	
��� ����������� *�� !���/	����� �� ��� ����	�� 	!���
�� .�	�� 	�
��������	�� ��
!��	�� 	�!	
����� ��	�	� ��� -������� 	� ����
���
� �� 	�	!�����

 �
�	�	� ����! ��������	��� �����.�	��	-	�����!	��	�� ��	
��.�	�
� ����! �	��
�
���	�	�� 	
$���	�����
� ����� 
	/	
	��	���������
	 ���
������������
� ��������
�$!��	�� �	9��	�� 	�����	����� 	�� 	��0	���)	�
	��� ���8E����� 	� ��� 	� ������� ���
	

C9�!	�� 	� ���� �/	
����  A������� 	� �.��������� 	� -���
	�'�)	� ���	
�� ���� 	��	
��! 
�!������� �
���� ������	����35?��B�35B�05�B3�5���G��)35���
�B)� 	�� 	�� �� ����� ������� 	� ��� 	!���
��  �
$�� ��	9�
� �� �� ��	
� ��� �6'��H� 	�
!��!�'� )��*�� 	������� *�� ���� �� ���� ��� ���	��� 	�  ��	
� 	� !���/�	���� ��
���/���"����� ������� 
��	����	�	��

�����	����#�! �,$���������!��*��-	���

	���"����	������A���!����,��'

��� -�
��� 	� ��� �� �	���� 	�� ��� �	�� 	� ����	�	�� �����!���� 	�� #���	��� 	
�!�����
������	��������	��	!���
���	��-�
���	����	�	9���������/	
��� �
���



�������� 

 � ����� �

�������	�	
����*�� 
	-�������� ���������	�����
� ���������! �	���	����	!�����
 �
� ���.�	�� 	�� ���������.�	�
$���	

��� ����! ��������	��� ����� �
� 	�� �! �
�	
.�	�	/	���-�!	��	��	�����
������	�	!����	'

���4�3 �*"���	 ��	 , !����5	 $�"�� ��#$5	 )��)����#$	 ��+��	 �!	 � )�( !5	 �")��(��
$�"�$ !	/	�'��(�,�	��	� � 	�$�	��	�!!���

�	�	!��	���� ��	��	����
����������8�'%66'��8� D#3�5B����B�5B��I��#G�
>3���5���J1353�5B���#1�0�5B��I�#1�B0��>3��5�?�#3�5B��
5�?�5B�� I� �3�B�(� ������	�� 	� �012�� 23#435�� 2�#4�� �'�'� 	� �%
 	�	����	�-���
���!������������' 		

��������	�����
� ������������	�� 
	�	��	���!	����	��� �����
	 
	�	����	��&&�&&H
	���� �����
	�������	�	��012��23#435��2�#4���'�'

��� 
� �
�����.�	� �	��/
	�	�	��	������������	-�� �
�������������	������9���
.�	� �	�  ��	��� ��� ��	

	� 	� ����!	
����� 	�� $�� ��!	����!	��	� ���	
��
� ��� 	�
�������	�� 	
$���	�����
� ����� 
	/	
	��	'

������	���	�.�	�	���A!	
��	�������	����	!���
��	��	�������	�� 
���� �������������
��� 35?��B� 35B�05�B3�5��� G��)35��� �B)� *�� 
	�������� �� ��
	
	�*��.�	��	���

	� ��$�'

5���	�
	��9	�	��2�0� �
��	���,��������8�� �	����.�	�	��
	���������

	� ���	��	
����*���	�	
�������/�	��	9���-�'�)	�	�	�����
�	�.�	�	��2�0�	�������! �,$��	�
����!	���	��+�����.�	� �		����
	��9	
��	����!	��	�����	� 	�����-���	����
��! �,$��	���
	��!�	������!���
� ��2��K��9�2��K'

���2�0��	���!��� �
�����	����	� �C��	�����! ��������	��� ����������.�	�*��	

	/	
	�����	�� 
	�	��	�/���	��������������� �
��
�	��������"������	���	

	�	��$���8
	������
	�	������D��� ���(�	��	�&6������&��6%�
	� 	���-�!	��	'

�$(��	��	! 

	�")!� ��#$

���)�6�	��	! 

�")!� ��#$

5<�	�������	� &%8'7��'��% %&%'�&6'���

@	�	/����� 
	-������� �'777�>> �'777�>>�

@	�	/����� �
������� ��� ���8

2
	���� �
������� �� 86

2�0 &6���� &��6%�

                                                          
1 No se ha supuesto  rendimiento de las nuevas inversiones.
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Categoría Segmento Tamaño Tendencia Canal

Material de Oficina Papelería 254 En crecimiento Tienda Tradicional de Papelería

Tienda Especializada

Al por Mayor

Archivo 73 En crecimiento Cadenas al por menor

Máquinas de Oficina 65 Creciendo fuertemente Venta por correo

Formularios 65 Decreciendo suavementeTienda Tradicional de Papelería

Tienda Especializada

Al por Mayor

Cadenas al por menor

Fabricantes

Total Material de Oficina 392

Software Software Profesional 43 En crecimiento Tienda Especializada

Tienda de Software

Venta por Correo

Sector Editorial Ediciones Especializadas 26 Estancado Librería

Tienda Especializada

Total 461

Fuente: Elaboración propia
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1995 Nº de Valores
negociados

% s/
Capital

Días Valores negociados
por día

Máximo      Mínimo

Cotización en pesetas

Máximo          Mínimo

Enero 72.140 0.8% 21 19.013 420 231 190
Febrero 74.321 0.8% 17 15.550 595 219 172
Marzo 34.950 0.4% 14 7.870 35 200 172
Abril 15.395 0.0% 11 4.800 250 180 177
Mayo (1) 335.181 3.8% 19 63.337 500 261 126
Junio 1.275.555 14.5% 21 144.265 12.600 190 140
Julio 616.003 7.0% 21 164.874 1.000 148 110
Agosto 7.715.688 31.1% 22 1.525.871 2.405 138 92
Septiembre 6.176.765 24.9% 21 3.601.201 17.334 128 109
Octubre (2) 4.131.048 16.6% 21 799.510 39.041 133 85
Noviembre 2.128.367 8.6% 21 631.846 11.550 98 83
Diciembre 3.977.400 16.0% 18 1.295.778 21.750 92 70

26.552.813 n.a. 227 261 70
(1) Ampliación de Capital de 400 M. Ptas.
(2) Ampliación de Capital de 520 M. Ptas.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos facilitados por Bolsa.
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1 Ofirex, S.A. se encuentra en proceso de liquidación desde el 17 de diciembre de 1993.
* Sociedades no incluidas en el proceso de consolidación al no haberse considerado relevantes para la

obtención de la imagen fiel.
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(1) Aarque Syst. Export Ltd. y Aarque Syst. Ltd contablemente, consolidan en una sola compañía. (Ver  tabla página anterior)
(2) UDO Mayfair Ltd. y UDO Group Export Ltd. contablemente, consolidan en una sola compañía. (Ver tabla página anterior)
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� (���� �� �������� �������� ��� (����$����6������������������������ ������ �
/�"���&� ��� " � 5��� " � ������ �� � ���0� ��� " � ������� � ��� " ��  �������� ��� " �
���� 73 ��� ������ � ������" ��5��������"�� �������� ������� ��������

8�� ����"��� 7�����9��� �" ������ ������ ����" ������$��� ��� ������ ���������
������ ���� ��( � �$�"���#��  � ��� "��� ��� ���9 � �6� � � ���� ��(� ��& ��$ ��� �
������0��� ��� "���  7��� ��$��� � ��� ���$�����#� ��� � " � � ���� � 9���#��� � ��
� ������ ��������(�����������#� ����� �������� "���"��5��������&����#��

,��" � ��� "�� ���&� �� �� �" ����� ��&� ���������� ������"����$���5��������&����#�
5�������0#����!�"���������*��" ������ ��������� ��� �����������$ ��� ��� "�����
������ �� �"��5���������3 ������ ��9 ����#"������� 7���

,����������������"��� ���������4����"�$ ����� ���7 " �����:

�� ,"� ��!���$�� ������� "� ��� "��� &�������� ��� ��� �� (� � .���0 �� �"� $ "��� � � � �"
 �������� � � "� (� ����� ��� ����� ��� � ��������� ��� " � ������ �  �� "� ��� " 
���� 73 ��������2��,������!���$��9 �������"�5���9 ��������" ����� 73 ��������"
 7������*��������������� ��� "��� � �(���&���4��������" �����#���������� "����" 
���� 73 �� � ��"��������

)� ' ����� 73 �9 �����������" � ����������������� �����������"����� ���&"�� "
��������� ' � ��"3��� � ��� " � ����� �� ��� �������� � ��� ��� �� " � � (��� ���� ��
���1��&� � �1� ��$���� ������ ;������� ��� ���$����<� � � � �"������� � �����" ���� (
��5��7 �������� �����,���� ��� � ��������������� ������"�������" �� ���� ���#�
��� ��� �� ���� ������� ���� ��� ������ "��� ���$������ � � � " � ������ � ;� ���� "� ��
������ �� �����&� �3 ��������� ���������������������"����#����������<� (� ���$�����
��� ����������&�� ����4�� " � ����� �� ���4� ����� ���� ��� �.� ���#�� ��

���� �6��� �(���� ���� �� �����(������� ���������� ���"3��� ����9 �""�$ ��� 
� ������"���="�������������������2�(�����������������+����� ����" ��� "�0 ��#�
��� �� � ����� � �=�"�� � ��� ��5������#�� ������ �8�� /�"���&�� �'�� ; ����
���1��&�� �1���$�����������	�'���<����� 73 �����0 � ����" �>�"� ����'������
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5������� ��� ��������2?������ ������"������������������ � �� �" ������&� �3 �(
� ���� "���������� �

@� ' ��  �������� ��� " � ����� �� &�0 ����� �� � �"�$ � � "�5����0� ������ � ��� ��#�
��(��"�$ � ���"�� ��� "����� "����" ����� 73 ��� "�(��������������������$ ����
�"���&�������&�4�����
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8�� �����"���������� 7��" ����� 73 �9 ���������"��� �����"�3�������>,A�������� "�



�������� 
� � ����� �

�
� ����
�����	����������	���	������

�
� �� ��!���"����	��	��!	"�����"���!	�#���!	��	����$�����

,��������� "�& �� ��� ������� �� " �� ����� �� ��� ����"� ���� (� � " ����� �����"�� ���
���������� ��� ������ ���1��&� � �1�� �����  ���� ���� ���� 	�%�� �� �� % �B��1
������������'�������������������� � "��� 7������*�������(����2��� � ���������� 
������� ��#�� �" ����������#����� "" � �������� ���$�� ������������������������ ��"
������������"�� ������ ���� ��� �@?����!�����������+�5���9 ��������!��������� 
��$���#�� '���� � � �� "�0 � � ���� 	�%�� �� �� % �B��1� ����������� �'�� � ��
���� � ��5���"������ ������� �������� �@?����!�����������+������������ � �"��� 
"��� ���  7���  ���������� �������  � " �  �5������#�� ��� �8�� /�"���&�� �"��� ; 9�� 
���1��&�� �1���$�����������	�'���<����������������+�

%����	���&��%	���&'	���

������� 	� 
��		�� � �������� ������	�	�� ���������	����� � ��� ��������

������� ������	�� �� �� 	� 	������ 	� ����� ����� ���� � � ������ 

!"��� 	� �������# �$��� �$��� �$��� ������� �

%&�'()*) �$+��$��� �$ +�$��, ,$�+�$+�, ��$���$,�,

�-).*) /�$���$, � /�$ �,$  � /�$++ $��� /�$,�+$,��

������ �� 	
�������� ���������� ���������� ���������� ����������

������ ������ ������� ������� �������� ��������

!��"������� ������ ������� ������� �������

0���1�� !
��		�# 	� �2������3�  ,$��+ /��$��� /���$�+�  ,,$���

#��$����� %�������� ������� �������� �������� ��������

#��$����� 	
������������ & ������ � %�� '������ ����� �������� ������� �������

0���1�� !
��		�# ����� 	� �������� ��$��� /+�+$ +� /+��$�+� ,��$���

(��$���� ��)�� )���*���� ������ �

0���1�� !
��		�# ����� 	�� ������� +�$��� /+�+$ +� /+��$�+� ,��$���

(�������� +����������� ������

0���1�� !
��		�# ����� 	�� ������� +�$��� /+�+$ +� /+��$�+� ,� $��+
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��������� ��#����������� �������&"������� " �� ���� ��#�����$��� �� � �����+����
� 3���:

España
27%

Reino Unido
71%

Otros
1%

Italia
1%

Facturación por país 1.998 

(� �������� ��#��" �� ���� ��#�����$��� �� � �����+������ � "���

Reprografía
56%

Material de Oficina
29%

Logística
15%

Facturación por  canal 1.998

' � � ���� ��#�� ��"������� ��� ���� �������� �� � ��� &� �� � ���� ������ ��� " � $��� � ��
����������5�������� "�0 � � ��� �5���� �����,��������( ����������0 � � ����� ���"
������� !�����$��� � ��� $6���������� ������� ��(������� ������ 73 ����"�������
5�������"� 7������2� ��� ��������� �������� � " �  � ����#����� "���%�& ��������
�
���� ���� ��� ��� ����+� ���� " � ����� � �������/�"���&���"��� ; 9�� � ���1��&� � �1
��$�����������	�'���<��� �����"�������� !�����$��� �� ��� $6������� �5���� ���
�������(��������������� � ����" ���� �5���� �� ���������� ���#"�������*�C����" �
$��� ����� "��������4���������7 " ����5����� �������9 �" ����$��� �� ��� $6����
�� �5���� ����������� �=��� �������"������������" ��$��� ��5���" ������ 73 ����"
������ �� "�0 ��  � "��� �� �5���� ���� (� ��� �"� ��� "� ��� " �� $��� ��  "� �=�"���� ��� "��
�������
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% Ventas por Canal 1996 1997 1998E
Franquicias 21,9% 21,7% 6,5%
Establecimientos Propios 78,1% 78,3% 93,5%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Ventas 1.996

22%

78%

Franquicias Establecimientos Propios

Ventas 1.998E

7%

93%

Franquicias Establecimientos Propios
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%����	���&��%	���&'	���

0������ 	� )����3� ������	�	� � �� 	� 	������ 	� ����� ���������� � ������ 

!"��� 	� �������# �$��� �$��� �$��� ������� 

-�.%4*

(���"��� ������ (����������� ������� ������� ��������� ���������

(���"��� ������ +��������� ������� ������� ������� ���������

(���"��� ������ %��������� ������ ������ ������ �������

.���� %���5�6�	� ��,$��� �$�+�$��� �$���$��� ,$��,$���

7��	� 	� ������� 	� ������	��3� ,�,$�+� �, $,+� �$���$�,�

������ � 8������ �� 5���� ,��$,�� ��,$��, ���$��� �,�$� �

	
�������� ������� ������� ������� �������

,�$����� ������� ��������� ��������� ���������

(�"�������� %��������� ���������� ������� ������� ������� ������

-������.� ������� ������� ������� �������

�/$���� ��� �������*����� ������ ������ ������ ������

.���� -��5� ��������� �$���$ �� +$���$+� +$�� $++�  $+�,$ ��

.*.-9-�.%4* �$� �$��� ,$ +�$�+ ,$ �,$��� ++$+��$���


-)%4*

'������ 0$����� ������� ��������� ��������� ���������

!���� �� 	������ ������� ������� ������� �������

#����"�� 1�2 �������� �������� �������� ����������

!3������ & 4������� ������ �������� �������� �������

.���� 7��	�� 
�����  �,$��� �$��+$,�, �$,� $�+�  $���$��+

(�������� ������������ ������

(�4����� � ������)$�� �� "����� �/������ �������

,�*������� ��4���"�� �� ����������� ������

!��"������� ���� ����4�� & 4����� ������ ������ �������

��������� � ���4� ��� � ������� ������� ������� ���������

��������� � ���� ��� � ��������� ��������� ��������� ���������

.*.-9 
-)%4* �$� �$��� ,$ +�$�+ ,$ �,$��� ++$+��$���
�

                                                
1 El incremento de las Reservas entre 1997 y 30/6/98 es debido a la amortización del Fondo de Comercio.
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%����	���&��%	���&'	���

������ ���1��&� � �1�� ���� ��� ��� 9�"���&� ��� ��$������� ��� ��� ���� 73 �� ��
���$����������&���� �" ������� ��"���� �����" ����(���������� "������������������

' �� ���� 73 �� ��� ������ ���1��&� � �1�� ���� �������� �� � ����"�� � & � � ��
���������� ������ "�0 ���� � � � " � ������ �� ��"�������� ��� �����&� �3 � ��&�� "� (
���$������ ��� ������� �������  �3� ����� ���$������ ��� ����������&� ;" �����
�.���� "�0 � �� ���� �"� �"������ ��� "��� 4������� ��� "��� 5��� ���� � " � ���� 73 <� (
"�&3���� �(�����������#��

,��" � ��� "�� ����"��=�"�����"���&�������"�&�����������1��&�� �1���$����������� 
�� $6����������������� �5���� �������� ������� ��(�%�& ����������� �������,�� 7 
(�����"��.�� �!����

��������� ��#����������� ��"�������"� ����� � �"���@�="������ 7��

��(������!	���������!	����$����!

!���� 	� �������# ����+��� ����+��� ����+��� ������ 

(�4����� ������ ������ ������ �������

5�(- ������ ������ ������� �������

#��$����� ��� �/����� �������� ������ �������� ������

'������ 0���� ������� ��������� ��������� ���������

!���� �� ������� ������� ������� ������� �������

#����"�� �$�$����� �������� �������� �������� ��������

%����� !������ ������� ��������� ��������� ���������

%$����6 '$����� ��$���� & �#7!8 !('9(:� !�'9; 0���

,"� ������ ���� ����������� ��� " � ���� � ��� ��&������ ��� ����+� ��� ������
���� ���� "������  � "��� ���������� ���������� �������� ��� "� ��" ���� ���� ���� �"
��6�� �������)*���""��������"��� ������������ �" ����� �� � ���� ��� ��� �������" 
 �5������#������8��/�"���&���"��

��)��!�!	���	�����

������ ���1��&� � �1�� (� ������� ������� ��$���� ������ ������ �� �������� ��� ��
���������(��� &���� ��� ���$�"�� ���� "��������� ���� "�(�������� "���������� "���
������������ (� ���� ��"�� �� ������ "������ �������  "� ����������� ��"� ����������&�
���������1��&� � �1� ��� 9 � �������� ��� ����� " � ������ � ������ � ��� ��� �"����
�� � ���� ��� ������� ��� ���$�����  � ��$�"� ��������� ���� �� � ����"�� � & � � ��
���$������ ���� "� � � ���� " � ="��� � �����"�&3 � (� ���� "��� ��������� ��� �������
������������� � �����������������5��"��� ���
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���� ��� "��� ������������ � �� � ������ � � �����0 ��� ���� ���  "��� ������� "� ��
������������ (� ���� ��"�� �� ��� " � �����&� �3 �� �������� � ��" ��$ ������ �� &���� � 
���" � ��� "�� ������� � �������5��7 ��(����� � �������� ��(�5������� � �����0 
���� ��� ����� ���� �$�"���#��� ��  ���$�� �� ������� "� ��������� ��� " � ����������#�
;�������#�<����������������� ���� ������� ��� �&� ��$ ���� ��������������;�����
" �������� ��������"���� ��9 �� �" �������&�����3 ��� �5�������� <�

/ �� � 9 ��� �����  7���� " � ������ ��#��  � ����������� ��� ������� � � ��� � ��"�� ��
��� �&��� ��� " �  ��� "�� ��� ��� � �������� � ���4� ������9 ������ ��" ���� � � ���� "��
������ �� ������4������� 9 �� � �"� ������ 5��� ����3 � ���������� ����� �"�  ���� ��
�� ������ ���� ���������� ��9�$����"����#��������$����"������������������� ���"���
&�4������� �����  �� ���$��� (� ���� ��������� ���������� " � �6���� � ��� ����������#�
� ���6������������� �� � �$�0��4��$����" � � "����������"����#�����(������� ���� 
" �����$ ��#�������"#&�� �

,�� ����� ������� ��� ���"�(��� ��� � ������ ��� ���$������ ��" ���� ���� � "��� ����� �"
� ����" ������� �� ������������3 �������������� �� ������ ������� � ���"�9��9����
5�������������������� " �������� �������&�4��� �� ���$��9 ����� ���������� ����
��&������ � "�" :�" �$��� � ��������������5��������������&� �3 �

������ ���1��&� � �1�� � ���� ��� " � ������ � ���  ���$��9 �� ��� ��  5��"" �
��������� ���� ��� ��$����#�� 5��� "�� ���� �� ������ �� �� � ������#�� ��� "���� 0&��  
��$�"�,��������,�������� ��������������� ���(� ������ ���� " � �4��� ��.� ���#�
$3 � ������������ (�  �5����������� ��� ������ �� � ��"� ���� ������� "������ ��� " �
����#��"��������� ��� � � ��&�� �����"�"���� 0&��"�� ����������"��

,�� ����� �����.�������������1��&�� �1��  �5����#� ��� ��������� ���+� " � ���� 73 
�8��/�"���&���'��; ��� "���������1��&�� �1���$�����������	��'���<��"3������
�"����������������&� �3 ������� ��>��� 7 �������� �&� �����" �� ��#��(��.�������� 
��� �"� ������� ��� " � �����&� �3 � (� ��"� ����������� ��� �5��� ������� (� � ���� "� ��
������ �

D� ��" � �5������#������8��/�"���&���"�����"�&�����9 �� � ��� ��������������� 
��������� "�����?�� 3���:�,�� 7 �;������������������� ��� �5���� ����% ���� �� <�
������������������& "�� ��" �� ���"�� �� �� �� "� ��,�� ������������/��&�	��&�(
E� ��� �������4�����@??��������������$������������� "���������� �������,�� 7 �(
�"�������������

,"�������������.� ���#�������� ���� "����" ����� 73 ����������� ����� �����"��
������� ���������� ���������"#&�� ������5�����������������" ��4&�� ���&�������



�������� 
� � ����� �

España 1

Julio 95

España 237 Irlanda 1
Inglaterra 70 Alemania  1
Hong Kong 1 Mauritania 1

Julio 98

España 310 Irlanda 3 Mauritania  1
Inglaterra 83 Alemania  2
Hong Kong 1 USA 12
Italia 157 Francia 32

Julio 2001 (Previsto)
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Estructura OperativaEstructura Operativa

Grupo Picking Pack S.A.

Cotizada en España

Picking Pack
Service Point

Irlanda
Reprografía -
Material de

oficina

Picking Pack
Service Point

Far East

Reprografía -

Picking Pack
España

Picking Pack
Servicios de

Market. Directo
Servicios de
Marketing

Directo

Picking Pack
Service Point

España
Reprografía -
Material de

oficina

Picking Pack
Servicios
Logísticos
Servicios

de
Logística

Picking Pack
Servicios de
Almacenaje

Servicios
de

Almacenaje

Picking Pack
Service Point

UK
Reprografía -
Material de

oficina

Picking Pack
Service Point

Alemania

Reprografía -

Picking Pack
Service Point

Italia
Reprografía -
Material de

oficina

Reprografía

Material de
oficina

“Key Support
Units”

Numero Tiendas
y Centros

* 1 Tienda situada en Mauritania

1 11 70 2      178*1 2 55

Total establecimientos 311
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%�1���=��� 0�*�?��� & @���?���

��A$���� �� ����������� ��*���B����

*1�=��� <���� �� ��)������� & �������� �� �*����

7�2 #������ & ��".�

8��>� ��=1�� 0��"���� �������� �� ��A$������ = C�4������; #��$�����

"�������;� C���; ������� � ������������ = 0��"��� $�4����

8������3� 	����4� & ���4��� ���������)����

(������� C��� & �������

"���: +�������; ���������� & ��".�
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IBIZA

FORMENTERA

MENORCA

MALLORCA

ALAVA

ASTURIAS

AVILA

BURGOS

CANTABRIALA CORUÑA

HUESCA

LEON

LUGO

NAVARRA

ORENSE PALENCIA

LA RIOJA

SALAMANCA

SEGOVIA

SORIA

TERUEL

VALLADOLID

VIZCAYA

ZAMORA

ZARAGOZA

GUIPUZCOA

PONTEVEDRA

ALMERIA

CADIZ

CORDOBA

GRANADA

HUELVA

JAÉN

MALAGA

SEVILLA

CACERES

BADAJOZ

ALBACETE

CIUDAD REAL

CUENCA

GUADALAJARA

TOLEDO

MURCIA

CASTELLON

ALICANTE

VALENCIA

BARCELONA

GERONA

LÉRIDA

TARRAGONA

MADRID

CASTELLON

Ya abiertos (8)

Proximas aperturas (3)

Próxima firma (7)

Granollers

Gava

Vilafranca

Irun

Pozuelo

Elda 

S.Pedro Pinatar 

S.Vicente 
de Raspeig

Mollet

Zafra 

Torrevieja 

 Barcelona

Firmado y facturado (7)Velez

Roquetas

Iscarº

(Sep.)

(Sep.)

(Sep.)

(Agosto)

(Sept)
(Agosto)

(Agosto)

Alcudia

Igualada

(Sept)
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• 8�&�� "�0 ��#��(������#���������������
• ���� � ��#�������������;H���1��&F� �1��&I<

8���������#�� �������"��������$3�������$ "��� 7 ����

• � �4"�&��F% �� "��F,����"����� �FE�""��������"���� ����F�����
• ,����� "��� �(�"3����� ���� "������$3�������� ������"��� �������"��
• �����#��"�&3���� ����� �� 7 ������ �1����&���������(���������� "
• ,�$3������� ��������������
• D �!�� �������6������� "�� ����F����� ���������
• G "�! �
• ��� ����� ��$������������ ������

�����#�� ���$ ������$�"�������

• �" ����� ��#�
• ������� ��#�
• �&���� ��#�

������ ��#��"�&3���� �(���� �3���� 

• %�"����$�"
• �&���� ��#�
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,"���&�������&�4����������� �" �����������#�����" �� ���� ��#�������������������"� 7�
����2:

Telecomunicaciones
33%

Marketing Directo
35%

Red de Franquicias
2%

Distribución
2%

Alimentación
4%

Editorial
5%

Bancos
2%

Otros
17%

%$����6 �#7!8 !('9(:� !�'9; 0���
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���������	!�����,	' ������� �����4�������"� � ���� ���-����8��$����;> ���"�� <�
�F�E��������F�����"3&������������ "���������. ��

��(������!	���������!	����$����!

!���� 	� �������# ����+����� ����+��� ������ 

<����� ������� ������� �������

5�(- ������� ������� �������

#��$����� ��� �/����� ������� ������� �������

'������ 0���� ������ ������ ������

!���� �� ������� � � ������

#����"�� �$�$����� ������ ����� �������

%����� !������ ������ ������� �������

������� �����	
 	��	��
 � ���� ������ ����� ����

��� �	 ��� 	!"	 #�	�$%& ��	 	� �$	�$&� '� �	 $�	� �� (��$�  �# $� �#�� �)���$*� '� +, -���	
�

�� 
�  #�
���	� �	
 �����	
 '�� �(�#�$�$� �../ 	� ���
��$'	# �	 ��� 	!"	 ��� �� 	  	#�$# '� � '� ����0#� '�

�..1�

,"� ������� ��������� 9 � ������� ��� ��� ������ ���� ������0�� � � � ����������� �"
��&����� ������$�"���������������������� ������"�����������������9 ������&����
 �������������� �������$���������� � ���!�� ���"���$�"�������$����� �"����"�������(
� ���� "�0 ���������
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'��� ������� ��� ����� �� � !�� ���4�� $����"���  � ��$�"� ��� ����"� ��� ��� �"� ��&����
���������� ��! ���� ���$��� � � � ��� "� ���  7�� �� � ������� ��#�� ������ ���� ��� " �
�6���� ����"� 7��� � ���

' � ��"3��� � ��� �������#�� ��� ��6������ ��� " � ���� 73 �� "�� ��"�& �  �  $���&� �� " 
��"$���� ���"������"���"�������������� "�������� � ���6����������������� "�*C����" 
� ���� ��#�� �� "����" ����� 73 ������������� �����0 ��#�� �����������1��&�� �1�
����' ������������������ &�� �"������$�����������4������?��3 ��

'�������������������"�0 ����� � � $���&� ��" ���"$���� ����"����"������������������ 
� ����"���������������������� 73 ��5���������������� �������� "�0 � ���;8���K
>� ��������������� ����<�������� �� ���� ��� $6�����"���� �����;������� ���������"
�������������������������<�

' �� (��3 ���������� ��������"��� ���� "���(��"��" 0���������������" ������� "��
�?�(��?��3 ��

����$����	��	��	���"�-#�

,����� ������ � �  "�  "� ��� !��� �� �������� ���$������ "� (� ���$������  �� ������
E��� �5����� ���� &���������������������������1��&�� �1�������4���������������
��� ���$����� "�&3������ ����&� "� 5��� ���"�( � ��� �� (� � � � �� � ��� " �� ����� ������
��� �� � ������" �������� ���"���������"�&�����

��$����!	�.������!

' ����� 73 ������ ����������4�� ��������� "��������&����:

�"� ��� !��(�����������#��������� ��3 �

,�� � ���$�� �������� ���"" �������� "� ���������� �������> ���"�� :

• G�C 1G��� �� ���"������ C�4.����� �� �� !$���� �� 5�������2 �� ������ ��

$)������ & ������ �� ���$)������� 0$�������� $� ����� �� ������ �� �� ������ D����

• 0��� H$�� ,��"���6 �� ������ �� & ������� ��

����� �����@�����""������� �& � �(���� ���"" � " ����&�������� ���$�� ���:�&����#��(
������"�����.������� ������� � ��#�������������(������"�� ��#��(���������"�� ��#�
���� �& ��(��������������

,"� "� ��� !������������� ������� ��� �������" � �;NFM�*O<�(����4����$����������
������ � ��� ��&���� �� ��� )L� 9�� ��� ��������� �������� ��� �� � �4� � � ���&��3��� 
� � �������������������������5����������������� "� ��� ���� �� ! ������� ��� �

8���������#��(��� �������

• 
 ���� "� ;���"�(�������& "� (�� � �� �<:� ��� �� � " �  ���$�� �� ��� ��� ����� (
����&�� �� ���$�"�"�� "��������$��������)L�9�� �� ���� �" ����3���" �����"�(�
�"���&�������������.�����������(������& ��
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• ������ ���� ":� � ,�$3�� ����������� � �3����� (�  6���� ��� &��� !��� (� � �& �
����"�� ���8������������ � ��"� ����������" ��� ������(������ ���������� 
�����&����������������� ��#�������$3���

�&���� ������� � �

P�� ����" �5���������"�(���" ����&�������� ���$�� ���:

• 8��� �9��������������������� ��#�F,.���� ��#����4������ �� �����
• ������3 ��������������.������
• D� ��� ��#�����"������ �
• �&�����������&����
• ���� �� �
• 8��#����� �� ������=�"���������H�I�(����#��������� ":

M 
��� &����������9���������������9 �� �������� �9�
M 8��#��������� "�� � ������ �� "��9#"�� �
M ������� !���������"" �
M 8��� �9���� ��� "��� ��������
M 8��� �9��� �"�������4���� 
M D�4������ ���������������
M %��� ��3 ��������3���������4���������� "



�������� 
� � ����� ��


���������	��	��!	��"��!�!	��	��+��!	�	4�	��	������+��

' �$ "�� ��#������ � ��� ���� " �������� ����� "��� "������������������	�
�
���	�� ����  � @�� ��� ���������� ��� "��� ="������ ����� �!���������� ��� " � 5���  
������� ��#�������� "" :

!���� 	� �������# ���� ���� ���� ������ 

:$�"�� ��"��������

�'	 (�-; 0��� ������� ������� ������� �������

0��"�� !���� 8*����; 0��� ������� ������� ������� �������

'������ +�����������; 0��� � ������� ������� �������

�!! '������; !�� 1�2 � � ������� �������

!�I��4 !�I (�����; 0#C � � � �����

� !��"������� �������� ��������

4���� ���5�� �5������� ���$��� �$���$��� �$���$��� �$+� $���

!������������ >��������

+���� ���� �� 8)���; 0��� ������� ������� � �

8*���
; 0��� ������� ������� ������� �������

-�*����; 0��� ������� � � �

� !��"������� ���������� ���������� �������� ��������

4���� ���� ������������ <��3���� � � � �

.*.-9 ���$��� �$���$��� �$���$��� �$+� $���

%$����6 '$����� ��$�����

1�2 	� ������ ����� �B
��� �$���� ��� �� �!! '������ !�� �� �� ������� ��)��� ����������� 0� >�

��$���� �$ ������� �� ������� ����������� $� ���� �� ��)�� �� ��� �������=��)��� ,�>�

������� ��A$���� �� ����� �� ���� 7,8 @�����4�; !��

	� ����� �� �� ��"������ �*��$��� ��� ��$�� !�I��4 !�I �� �!! '������ & 7,8 @�����4�

!�� �� >� ���� �������� �� ������� �� $� ��3����� ��� ������� �� �� �������� �� C�)���

	��������� � �!! '�������
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��!��!	��	���9�!	�#���!	��	����$�����

'��� H�������I� �� H������I� ��� ���9 �  ���$�� ���  � ��$�"� �����"�� ���� ���� "��
��&�������:�;���� �������""������������� �<�

���� ���� ���� ������ 

�1�� 	� ��:���� �$+�� �$ +� ,$�+� ��$���

(��� ���� �*�� �� ��4���� ����� ����� ����� ������

8���� ��4����� ��� ��� ��� ��

������ 	� 
������� +�� ��� �$�+� �$,,+

0$����� & 0������� ��� ��� ��� �=�

'��4�� ������� �� ��� ��� �=�

-���5���������� ��� �$��� �$ �+ �$�,�
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'������ ����� ��� ��� ����� �=�

<����� 	
�������� � �� ���� �=�

+������� !�����

'������ ����� �� �� �� �=�

<����� 	
�������� ��� ��� �=�

-��)�/� ����� �������� ��� ���

*���� :����� 	� �2������3� ��+ �$��+ +$��� �$�,�

%$����6 '$����� ��$���� & �#7!8 !('9(:� !�'9; 0���

,"���������������" ������ ������ ���� ��#��(����& ����� �� �������"��!�����������*����
������  � " � �������� ��#����� " �� ���$ �� ���� 73 ��  �5����� �������,�� ��D� ���
������!�"���������*����$���������������� ��������������������������*�(������ 
%�������� ��������������-�"�����������(�������	�
�����	�,�G��,����
D
�	�'D8�  �� ��������������������+�

' �� �.������� �� ���� " �� 5��� ���� � �"� ������ ������� ���������� ��� ���� &� ����
&������������� �� ���� � "�����������"������� ���� "���������� F� ��"���������� 
" ����"� "�����$���������������� �(����1��&�� �1���$�����������	�(�������� �� ���
����������� � ������������� "�;�"4��������� ! �����<������ �� ��� � �" �� ���$�� ������
"�&3���� �(����$�����������,�(���,���

' � �$�"���#�� ��� " �� �.������� �� �������� ��� " � �$�"���#�� ��� � � � ���� ��� "��
��&�����������������" ������� ��$ ����" ���� � �������� ����������"�������1��

'��� �4�&����� ��� " ��  ���$�� ���� ��� �����&� �3 � $ �3 �� ������ �"� L?C� (� �"� �?C
; ���.�<� ��� �����#�� ��� " �  ���$�� �� ;8�� ""�� L?C�������� ��$ � *?C� (� �������� "
�?C<��,"���������"�� ��"�(�" ����� �$ �3 ����������#����"����� ������" ��������#��
"�����"������" �� "�� ����"�� ��"�(��"���������� 5��� �� ����"�0 � ��,"�������� � ��"
� ��"�$ �3 ��������������(�����*C���"���������� "�(��"����������" ����� ����������*C
(�����?C�; ���.�<�
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,"�� �&�����������"�� ���� "���������� �&�� ���������� "�)?C� ���.�� � ������
$ �� ������������#����"���������������������"�@C� "��?C�

�� ������� ��#�� ��� ������� � ��� �� ���� ���� " � �$�"���#�� ��"� ����"� ��� ��
�.�"�� ��#��� ����"� ������ ���$�� ��������� �� ��� � ����"� ��� �������� ���������� (
�����

:8���� �� ������� 	� �������# ���� ���� ���� ������ 

#��$����� �� �
�������� �� ��� ���� ���

#��$����� �� ���"������ ���������� �� ���� ���� ���

#��$����� ����� �� ���$����� �� ���� ���� ���

#��$����� ���� �� ���� ���� ���

#��$����� ���� 0����,�������� �� ���� ���� ���

%$����6 '$����� ��$���� & �#7!8 !('9(:� !�'9; 0���

,"�������������"�������"� �������"����!�����������(��2������������� ���� "������
��� �����������"�����$������ �"������������������������ ��#��(���" �0 ����������" 
���� 73 � ��$���� ������������ �� ����� ��� ��� ���� (�  � " � ����� � ���� ��9 � ��� " 
���$ � ��"3��� � ������� "J� ������0��� 5��� � ���6�� ��� ���4�� �� "�0 ���� ��� ���� �"
�!�����������+������� �� " �������� ������"�&�������� ��� ������� " ���6���� �����
����������� � ��� & ����� ��� � �4����� ����� "�� ��� ���$�6������ ��� �.������� � ��� �"
�������

�
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8��9 �  �5������#�� ������� � � � ������ ���	�
�� ���	�� ���� ��
�������"������L)*���""������������� ��

L� ����+��	 ��	 �11@,� ������ ���	�
�� ���	�� ���� �� "�0 � �� � ������ 
 ��"� ��#������ ��� "����������������������$��������??�%���� ��

*� �����	 ��	 �113,� ������ ���1��&� � �1�  �5������ �"� �??C� ��� ,�G�%��'�
���� 73 � ������ "�0 � � ���� �"��&�� (� � ����" ����� 5���  ������������� 9 �3 
������������ �������,���D�����������)*C�(������������ ������������2*C�
,�� 8��������� ��� ���2� ��� �������#�  � �����$������ ��� ��� � ���� 73 �
������6������������������������"�� ��������L�%�""������������� ��

�� ������������������������������2���$���������������� � �5����#������������
��� �*?�???�???� ��� ����� �� " � ���� 73 � 8��$���� �'���  ���&� � �� �5���� � ��
��$��������������"�� ����
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2� ' ���$����#���� "�0 � �����"���%�& ����������,�� 7 �;> ���"�� �(�% ����<��5��
�������������� ����� �6&�������� �� �5���� � �����5��� �������������� ��� ���9 
�"�$ ��� �)*?���""������������� ������"�(�����������"����������������& ����

+� ,��������������+� �5����#��8��/�'8�
����"��; ��� "���������1��&�� �1
��$���� ������ �	�� '���<� ���� ���� �� � ����� � �=�"�� � ��� ��5������#�� ��
 ����������� " �>�"� ����'������������ �������� ��� "����L*���?��2*�'��� ��5��
���� ��� ��� � � ���� ���� �� �  ��"� ��#�� ��� � ��� "� ���� �������� ��
2��L��2����??��� ���(������6����� �" �&���" 0�����������������"���( "�> �1���
���" ��� ���� �������� ��� ))�2� ��""����� ��� "��� �� �����"�� �� ���"������ � & �6�
;'� ��
����<�����@�*���""�����

�� 8�� ��������+����9 ����������������1��&�� �1��� "� ����'����( � ���$�� �����4��"
��� �"�������������%�& ���$�����(��� ���������� �5���� ����� �� "� � ����" ���� 
"������� �������,�� 7 ��������1��&�� �1���$�����������' ���$����#�������� � 
9 �� ��"�����������������&����� ��$ ������������$6�������� �������$���������� "
(�����������7 " �����"� � �� �������������������""����������������� �������+���
9 ������� ���"�����4������� � �" ���#.�� �����������#��������1��&�� �1�E� ����
����� � 3�������� ( � ���9 � ������������  �������� � � �"�  "5��"��� ��� ��� "�� "� ��
� �3��

�?� ���� "������ ��� ���4� ��� �������� ��� ����������#�� ��� ���� 73 �� ��� ,�� ���
�������� '��� ��!���$��� 5��� ��� ��������� �����&���� ��� ���9�� � 3�� ���� "��
��7 " ��������"� � �� ��������������������""����

��������� ��#�������� "" ��"������������" ��="��� �� ��"� ������:

Tamaño 400 Milliones Pts 520 Milliones Pts 1,100 Milliones Pts 7,140 Milliones Pts

Número de Acciones 16.000.000 14.878.179 31.742.543 285.671.996

Precio de Emisión 25 Pts 35 Pts 35 Pts 25 Pts

% suscrito por el mercado 100% 100% 100% 100%

Objetivo Adquisición ACE Adquisición Buffetti Spain Adquisición COEPSA Adquisición UDO Holding
(PP Logistica) (PP Service Point) (PP Almacenaje) (PP Service Point UK

Recapitalización Crecimiento interno Crecimiento interno

Junio 95  Noviembre 95 Septiembre 96  Enero 98

Crecimiento interno

�
�<� �����������!	������$�!	�	��!	"�����"���!	��$��!����!	��	���!�	��	�����/�����'
�=���!���	9��9�	��	��!	������!�!	��	���!�	��	��8��!�����	��	����!	��"��!�!�


���.������

�
�<�4 �����������!	������$�!	�	��$��!����!	.�����!	�=���!���	9��9�	��	��!	������!�!
8��	$�0��	�	!��	��8������!		��	����!	��"��!�!�

G6 ���� �3��"�������� �� ������
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� ����� !������� " ��#����� ������ ������ �$����

%����� ������� ����� ����� �����
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������ 	��� �#��
'������ �� �#���'��� ����� ����� $����

�
��� ���
�� �� ��	��
���� ������ ������ ������

$���� ���� �� �'�������(� *�!*�� ��!��) �,�!�,�

-���.���� "	
�����# �� �'�������(� �,!  � �,!,�) /��!���

�������� (�������� ������ ������ ���$��

���
�� )�������� �� �$�

-���.���� "	
�����# �� �� ����0����� ��������� )*!�+� ��!��) � !���

�������� *�
���������� �$� �������

+���)��� �� ���,������ ���
��� ���
��� �������

$���� %�&��� 1'������������ , � � )*�!�+�

-.����� 	�������
�� �� ���
��� �� ���
��� �$�����

���
�� *�
���������� /#� ����0�� �#�1�����2 ������� ������ ������

$���� ���� 1'������������ �)*!��* ��!��, ���!�*�

-���.���� "	
�����# ���� �� %������ /�,,!)�� *+!�, /)��!��+

�#	 ��
� �� ���������
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�� �� ��� �	�������� ����� ����$� 4������

*��,������ �� �#���'���

�2 ��#���'������ #�
������ ���

12 ��#���'������ )�������� ��� �$��$��

5#	����� �� %�	
�� $$����� $������

-�#� �� *#��� ����$�� ��$����

$���� 4��&��� �)�!��� �!���! �) ���!*�+

*������ �� �	�������� ��1�� ������� ����$��
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5�6 ������ �� �#���'���

�2 ��#���'������ �#�
������ ���� �����

12 ��#���'������ #�
������ ���$� ��� �����

�2 ��#���'������ )�������� ��$���� ������$ �������

-�������� 	��� ������ " ���
�� $����

$���� 7���������� �+)!**� ���!��, �)�!)��

*����� �� ��0����� ��1�� �	�������� ��$��$� ������� �
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�� �� *�
�1���#��
� ������ ������ ������$

��#���'������ ��#�
������ ����$�� ������� $�$����

��#���'������ #�
������ ������� ������� �������

��#���'������ (�������� �$���� ������ ������

$���� %���0������� ��*! ,, �!�)�!�,, �!���! � 

3���� �� �������� �� ����������(� , *�*!�)� �*+!*)�

���� � ��������� �� 0���� ��������� *,�!*�� ��*!,�* ���!���

*��
����� ������� ������� �����$�

&� ����� ������� ��������� ���������

���������� (�������� 
�#	������ ������� ������� ����$��
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+ "��
� ���		�
�	� �
 &������	�
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�����"������������#��
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��)�� �"�	 ,����#"�	 %�$"�"�	 "#$�������#$�	 ,���3"#	 "	 �"	 /�%0"	 ��	 ���"%%� #	 ���
,����#$�	/����$��	"%%��#��	��	�"	��%���"�	�#	�"�	��!'��#$��	%"#$��"���4

Participación Directa.

Nº de acciones % Representada
Nº acciones 

representada
%

Don Justo Luis Almendros González 1.960.000      0,55% - - -
Don Guglielmo Sartori di Borgoricco 1.933.100      0,54% - - -
Don Robin Holland-Martin 49.800           0,01% 21 Invest 60.397.411  16,9%
Don Joan Castells Trius 40.500           0,01% FIATC 8.679.434    2,43%
Don Carlo U. Campanini Bonomi 28.850           0,01% 21 Invest 60.397.411  16,9%
Don Stephen Baish 24.000           0,01% - - -
Don Manuel Checa Liébana 30.000           0,00% - - -
Don Ignacio Lopéz-Balcells Romero -                    0,00% - - -
Don Michael Wright -                    0,00% - - -
Don Joaquín Barrera Amann (1) 3.185.900      0,89% - - -
(1) (a través de Gral. Atlántica de Inversiones, S.A., sociedad familiar, de la que posee un 12,3%)               

(��� '�"������ -���"�� �� -�������� ���������� ��� ��"��*)�� >?� ��,���� �������������
5���������(����$�����������������������?@�A=�������������B�������B�����
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��������������������������B�������B��������$�������%������������������%���"�������
�������� �F������������� ��� ������������ ��� '��1�� >@� ��� !����� ��� ?AAG�� ����)�� ��
������������G�@IA�J@J�����������$�����������������>�JK?=��������������������

(��� "��"&���� ���� �����!�� ��� ��"���������#��� ��� ��� ����������� ������������ ��
>?�K;=��������������������
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�L� ��� �"������ ��� ���� ��������� ������� �� ��"������������ ��� ����$����� �����
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(��� �������� ����������������� �� ���� �����!����� ������ �"&����� -���"�� 7?K�;9�
������ ��"������� 7??�@9� �� ��,�� -���1� 7?@�I9�� ���� ���� ��&����� �!�����,���
��,�������������������!��������?�AAG����������������J?�G@?�"�������������

(�����������������������������F�������������������������������'��1��>@����!�������
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(�����������������3������1�� �����'��1������������������ ��&������!�����,��� ��
��'��� ��� ??�@<K� "����� ��� �������� ��� ��� ���"��� ��"������ ��� ?�AAG�� ��'��� $��� ��
����������������������J?�G@?�"����������������*������������������������������
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GRUPO PICKING PACK, S.A.
TRANSACCIONES INTERCOMPAÑIAS ESPAÑA
30 de Junio de 1998
(Miles de pesetas)

VENTAS
Grupo Picking 

Pack
ACE IGT, S.A.

Service Point 
Oficina, S.A.

COEPSA 
Montiritrans, 

S.A.
DISVEC, S.A. TOTAL

Grupo Picking Pack 13.600 13.710 13.600 0 40.910
ACE IGT, S.A. 2.239 29.373 17.196 0 48.808
Service Point Oficina, S.A. 5.407 7.696 1.431 32.245 46.779
COEPSA Montiritrans, S.A. 361 780 18.027 0 19.168
DISVEC, S.A. 0 0 0 0 0

TOTAL 8.007 22.076 61.110 32.227 32.245 155.665

GASTOS DE EXPLOTACION
Grupo Picking 

Pack
ACE IGT, S.A.

Service Point 
Oficina, S.A.

COEPSA 
Montiritrans, 

DISVEC, S.A. TOTAL

Grupo Picking Pack 2.239 5.407 361 0 8.007
ACE IGT, S.A. 13.600 7.696 780 0 22.076
Service Point Oficina, S.A. 13.710 30.894 18.027 0 62.631
COEPSA Montiritrans, S.A. 13.600 17.196 1.431 0 32.227
DISVEC, S.A. 0 0 30.724 0 30.724

 
TOTAL 40.910 50.329 45.258 19.168 0 155.665
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GRUPO PICKING PACK, S.A.
TRANSACCIONES INTERCOMPAÑIAS UK
30 de Junio de 1998
(Miles de pesetas)

VENTAS
Grupo Picking 

Pack, S.A.
Sevice Point 
Oficina, S,A.

Picking Pack 
Service Point 

UK
GPP CAPITAL TOTAL

Grupo Picking Pack, S.A. 0 0 0 0
Sevice Point Oficina, S,A. 0 116.050 0 116.050
Picking Pack Service Point UK 0 0 0
GPP CAPITAL 0 17.405 17.405

TOTAL 0 0 133.455 0 133.455

INGRESOS EXPLOTACION
Grupo Picking 

Pack, S.A.
Sevice Point 
Oficina, S,A.

Picking Pack 
Service Point 

UK
GPP CAPITAL TOTAL

Grupo Picking Pack, S.A. 0 27.857 0 27.857
Sevice Point Oficina, S,A. 0 151.000 0 151.000
Picking Pack Service Point UK 0 0 0 0
GPP CAPITAL 0 0 0 0

TOTAL 0 0 178.857 0 178.857

INGRESOS FINANCIEROS
Grupo Picking 

Pack, S.A.
Sevice Point 
Oficina, S,A.

Picking Pack 
Service Point 

UK
GPP CAPITAL TOTAL

Grupo Picking Pack, S.A. 0 0 316.936 316.936
Sevice Point Oficina, S,A. 0 0 0 0
Picking Pack Service Point UK 0 0 0 0
GPP CAPITAL 0 0 0 0

 
TOTAL 0 0 0 316.936 316.936

GASTOS EXPLOTACION
Grupo Picking 

Pack, S.A.
Sevice Point 
Oficina, S,A.

Picking Pack 
Service Point 

UK
GPP CAPITAL TOTAL

Grupo Picking Pack, S.A. 0 0 0 0
Sevice Point Oficina, S,A. 0 0 0 0
Picking Pack Service Point UK 17.857 267.050 17.405 302.312
GPP CAPITAL 0 0 0 0

TOTAL 17.857 267.050 0 17.405 302.312

GASTOS FINANCIEROS
Grupo Picking 

Pack, S.A.
Sevice Point 
Oficina, S,A.

Picking Pack 
Service Point 

UK
GPP CAPITAL TOTAL

Grupo Picking Pack, S.A. 0 0 0 0
Sevice Point Oficina, S,A. 0 0 0 0
Picking Pack Service Point UK 0 0 0 0
GPP CAPITAL 322.821 0 0 322.821

 
TOTAL 322.821 0 0 0 322.821
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GRUPO PICKING PACK, S.A.
SALDOS INTERCOMPAÑIAS ESPAÑA
30 de Junio 1998
(Miles de pesetas)

Grupo Picking 
Pack, S.A.

ACE IGT, S.A.
Service Point 
Oficina, S.A.

COEPSA 
Montiritrans, 

S.A.
DISVEC, S.A. TOTAL

GPP, S.A.-ACREEDORES (1.158) (8.419) (26) 0 (9.603)
GPP, S.A.-CLIENTES 6.974 7.083 9.280 0 23.337
GPP, S.A.-PRESTAMOS RECIBIDOS 0 0 0 0 0
GPP, S.A.-PRESTAMOS ENTREGADOS 0 0 0 0 0

ACE IGT, S.A.-ACREEDORES (6.961) (3.947) (599) (4.722) (16.229)
ACE IGT, S.A.-CLIENTES 1.091 29.614 13.905 0 44.610
ACE IGT, S.A.-PRESTAMOS RECIBIDOS 0 0 0 0 0
ACE IGT, S.A.-PRESTAMOS ENTREGADOS 0 0 0 0 0

Service Point, S.A.-ACREEDORES (7.083) (26.872) (13.576) 0 (47.531)
Service Point, S.A.-CLIENTES 8.141 3.447 803 19.128 31.519
Service Point, S.A.-PRESTAMOS RECIBIDOS 0 0 0 0 0
Service Point, S.A.-PRESTAMOS ENTREGADOS 0 0 0 0 0

COEPSA-ACREEDORES (9.280) (13.905) (1.660) 0 (24.845)
COEPSA-CLIENTES 26 599 13.576 0 14.201
COEPSA-PRESTAMOS RECIBIDOS 0 0 0 0 0
COEPSA-PRESTAMOS ENTREGADOS 0 0 0 0 0

DISVEC-ACREEDORES 0 0 (19.128) 0 (19.128)
DISVEC-CLIENTES 0 4.128 0 0 4.128
DISVEC-PRESTAMOS RECIBIDOS 0 0 0 0 0
DISVEC-PRESTAMOS ENTREGADOS 0 0 0 0 0

GRUPO PICKING PACK, S.A.
SALDOS INTERCOMPAÑIAS REINO UNIDO
31 de Junio 1998
Miles de pesetas

Grupo Picking 
Pack, S.A.

Sevice Point 
Oficina, S,A.

Picking Pack 
Service Point UK

GPP CAPITAL TOTAL

GPP, S.A.-ACREEDORES 0 0 0 0
GPP, S.A.-CLIENTES (1) 0 27.857 322.821 350.678
GPP, S.A.-PRESTAMOS RECIBIDOS 0 0 0 0
GPP, S.A.- INMOVILIZADO FINANCIERO (1) 0 0 6.495.302 6.495.302
GPP, S.A.-PRESTAMOS ENTREGADOS 0 0 0 0

Service Point, S.A.-ACREEDORES 0 0 0 0
Service Point, S.A.-CLIENTES 0 182.995 0 182.995
Service Point, S.A.-PRESTAMOS RECIBIDOS 0 0 0 0
Service Point, S.A.-PRESTAMOS ENTREGADOS 0 0 0 0

Picking Pack UK-ACREEDORES (27.857) (182.995) (451.225) (662.077)
Picking Pack UK-CLIENTES 0 0 0 0
Picking Pack UK-PRESTAMOS RECIBIDOS 0 0 0 0
Picking Pack UK-PRESTAMOS ENTREGADOS 0 0 0 0

GPP Capital-ACREEDORES (322.821) 0 0 (322.821)
GPP Capital-CLIENTES 0 0 451.225 451.225
GPP Capital-PRESTAMOS RECIBIDOS 0 0 0 0
GPP Capital- DEUDAS L/P (6.495.302) 0 0 (6.495.302)
GPP Capital-PRESTAMOS ENTREGADOS 0 0 0 0

(1) dichos importes han sido corregidos al tipo de cambio de cierre en el balance consolidado español
dentro del apartado de otros ajustes.



�������� 
�� � ����� �

��������	
��

��������
�	���	�����


���� �����������	 ��������	 ����	 ��	 �
�������	 ��	 ��
�������	���	�����	���	������������	��	������	���
������	 ���������	 ����	 �����	 ����������
��������
�	 �	 �����������	 ��	 ��	 ��������
������������	���	�����	������	����������


������ ���� !"##$%�

��������������	
������	��������
������
������	���������	�
������	���	����������
��
��	���������	
�������������������������������������������������

- �������� ����� ��� ���� � ����
� �
�� ������
�� ����� 	����
�� !��������	�� ��
"��	��
��#�!��������$��	����

- $������
#� �������� ��� ������� ��������� ��� ����� ��� ����
� ��� ��������� ��
%������	����������������
�����������������	�������������

- &����������������������������
�������������������''(�������	
���������������
����
���%��� ���� )���
� *���
#� *�+� ,
������� ��	-� .
�� ���
#� ��� ��
	��������	��
�����
������������
	�
���������
�����������
��
�� ����������
	���	��������������	������ ��	���
�� �� �
�� �
� ����
� ��� 	��	������
� ������

����
-

- ��������������
�����������	������	��������
�����
�����%�	���
�������
�����
�
�-'''�����
��������������#���������
������������������� �����		�
������������
	
������-�$������
������������
��
�� ����������������������� ����		��#� �

�������������
��������	������������/���	��/"&0���	�
����-



�������� 
�� � ����� �


������ �$&�'	!(	�() #$ *

�����������������������������
��	��������������	���������������������	�������
�������	
����������������
�����
��������
��������������������#����	
�����	��
	
���������
�����
�
�������
�������
��

����� ��	
��� �	


����������

� �������� �� � �������� �� � ���	���

����������	 
��
��� ���������� ����

��������� �� ������� ���
� ������� 	���

���������  ��� �
����� ������
 	���

����� ��	
��� �	


���������

� �������� �� � �������� �� � ���	���

����������	 ����� ������ �
�

��������� �� ������ ���!�� 
���!�� 
�����

���������  ��� ��
�� !!��
� ������

��� ����� � �������� �� � �������� �� � ���	���

����������	 � ����� 	���

"���� #	$����� � �!���! 	���

��������� �� ������ � ���!�� 	���

���������  ��� � ������ 	���

�� �����	� ����� � �������� �� � �������� �� � ���	���

����������	 �
����� ��������� �!�

��������� �� ������ �����
� !��
� 	���

���������  ��� ������ �!����� 	���

�� �����	� �����

�����

� �������� �� � �������� �� � ���	���

����������	 ��!������ ��!!���
� ��%�

��������� �� ������� ����!��� ��������� ��%��

���������  ��� ��!�!! ����
�� ��
%��



�������� 
�� � ����� �

�� �����	���

 ��!���	��

� �������� �� � �������� �� � ���	���

����������	 ����!���� ���!�� ���

��������� �� ������� 
��� ��
�
 	���

���������  ��� 

���� �����
� 	���

�� "��	��#� $

"����

� �������� �� � �������� �� � ���	���

����������	 ����
�� �����!
 �%
�

��������� �� ������� �
��� �
����� 	���

���������  ��� ��!�
�
 ����
! 	���

��� &� '� ��	�������� �	 ���� �� ��()�� �� 
� *��+ ,�)��� ,� ��-���	��� �	 �� ��������� ��

��)��� � �� 	��.� ���������� -�	�	����� �� �� ��(��/0� ���� �� ��1�������	 ��� ����� �� 2**�



�������� 
�� � ����� �


�����+	 �(*#�$,#$%�	!(	-'*	�(�!(�#$'*	./*	�(#$(��(*	0	*$)�$&$#'�$1'*	(�
�(-'#$%�	# �	-'	!(.'�!'�	,� !"##$%��	,�(#$ *	!(	1(��'	0	# *�(*	0
(1 -"#$%�	&2*$#'	!(	(3$*�(�#$'*�	1(��'*	0	# .,�'*�

�$#4$�)	�'#4	(�1$#(	� $��	5(�1$#(	� $��	�&$#$�'�	���6

�������� ����� �� �
�� ��
�� ��	����
�#� ��� 	
������� 	
�������1� 	
�� ��� ����
������2��	
#� ��	������
� ��� �
�� ����������� ����	�
�� ����� ��� ������
��
� ��	�
���� �
�������	�
����������	
�������

�� 3�(�	��� �� 	�.�� �� ���.���� � ��� ����	����


� 3������ ���(�	�	��(�	�� �� �-���� �� ��������� 4 ���.����� � ��� 	���������� ��� (�������

�� 5�-���	������	 �� ��������� 4 ���.����� ��� 	�.����% �������% (���� 4 ����/��

�� 3������� �������.�� �� ������)����	�

� 3(�������	 �� �� ������ ��� �� -��	1�������

!� *��	 �� �������� �� 	��.�� 6�$������� �	 ��� ���	������� ���������

�� #(���(�	�����	 �� ��� ���.����� �� ���������	$�

�� 7�(����+3�1�������	�� �� ��(��/0�� �� �����$��-0� 	����	�����

3�� ��
��	��� ��� ��� �
	������ �������� �
�� 4����
�� ������ ��� ����� �� ��� ������
��������� ��� ����� �������� �������� ��� ��	������
� ���
������� ��� ��� ������ ��
%�	����	���������������������� �	�������������������
����
���������
�-����������

 ������ ��� ����
� ��� ������ ��
� ��� �
�� ��������
�� ��� �-���#� �������
� ��� ��
��%
����
���������
�����	���
�	
������������	�������������
�5�%��������6�������
5�%�����	
��������
������������������������	�
���-

3���������	���������	
�������*�+�,
�������7�	����������8�	6����8�	6�����	�
8
���� *9� 3��-:� ��� ��������
� �� 8�	6���� 8�	6� �����	�� 8
���� ��� �������� ��� ��
���	��
� ���1��	
#������
����������������
���������
	��
�����������	�
������	��
	
��������
������������������2��	
�������	
������#��������������1� ���%�	��������
%������� ���������� ����	��������� ��� ��� 1������� 	
������������������ ���
%�	���-�3�
��
���	����
�����������;���
�8�	6����8�	6������	
������������������	�����
���
������6������ 7	�����������	�#� ����������� ��� 	
����	�	��� ��	-:� ��� �
���
� �� ��
%��������������������������������	
����	�	��������6����������������������	���	�����
����	�������������1�������
��	�
�����������������������%����
<������������
����
����������
�����
�������������%�	������	
����������	���	
������-

�$#4$�)	�'#4	(�1$#(	� $��	�7�	��!�

$�������� ���� ����� ��� �����
� ��� ���� ����������
� ���� ���������� ���������� ��� ��
�������	������*�+�,
�������7�	����������8�	6����8�	6�����	��8
����*9�3��-:<
����1�� ��� ��� ��� �����	�� �
� ��� 6�
=>�
=� ������	���� ��� ����� ��� %�����
	
��
����	��� �� �?������� ���� ;���
� �� ������ �������	�
���-� &����� ���������� ��
��������� �� ��� 	
������� ��������5
���� ����
�� ��� �%�	���	��� �� ���� ����� �������

�
���������%�	����	�����5
������� ���%�	�
�����?��
��	��-�3����
��	�����������
���������������
������	��������������	��������������	�
������
�������
��7�������



�������� 
�� � ����� �

������ ��� 	������ ��� ��� �������� �������	��� ��� ������	��
:� ���
� ��� ��� ������� ��
��	������
�����
�� ���%�	�
���� ��
����������	������
��������%�	���	��-�&��������

������������1����
���������������	
�%����	�������������� ����������������	�����
����������� ���1��	�-

3
�� ��������
�� �����2�� ��� ��
� ��
�� ������ ��� ������	��� ��� ��� 	
������#
��
��	�
����	
�%
������ �
��������
#���
�����
� ����������� ���
�����������2�����
����
���������������������;���
-

3
�� ��%����
�� ��� ���1�� 	
�	�������
� ��� ��	�
�������� ��� ���	�#� �
�� ��������
��%
������
�#����	
���
��������������	������������ �
���� ����	
�������� ��� �5��
	
���������
��������-�.� �������	���������
���������
	��
����	�� �
����������
	
��
������� ���� ������ 
����� 	
���� ��� �����%�	��
� ��� 	�� �
� ���� �
� ��� ��� ��
	
������#�������
������
��������8�	6����8�	6������	��8
����*9-

�$#4$�)	�'#4	(�1$#$ *	� )2*�$# *	5���	����	���6

@������������	������
�	
���	����������	�
��������6����������	�
������������%�������
���A����
��������
���������������#������	�
��������1���	�������
#����������
���
�����	������
�������%�	����	����������
	�������������������
����	���
-

&�� ���
������� �����	��� ���#� �
�� ���	��� ��
� 	
���	����
#� ��� ��� 
 �����
� ��
	
�����
���������� �	�����������1�������������������@8/#��
������������?�
�����
	���
�������	���������������	�
�������	
������-

3����	�
������	��������������	��������	
�����������	
���������������
���������� ��
	������ ��� ��������
�� 
�������
�� ��� ��� �
	������ ��� �4���
�� �
�����
�#� �����
� ��
������
� ��������� ���
������� ����� ��� 
 ���	��� ���  ���%�	�
�� ��� ���� �
�
��������
�������������������������������
��������
���
�����������
����������	�
������
	������� ����� @8/-� �������� ��� ������
� ��������� ��� ���1� �?�����������
� ���
%�������� ����������%�	����	�������	�����������������������	
��������� 
��
-

�$#4$�)	�'#4	�-.'#(�'8(	0	�!"'�'*	5� (,*'	� ��$�$��'�*�	���6

&��%����
�	
���	������� ����
	���������1��������
����
�����	���������%��
�� ��
����� ��� 	��	������
-� 3�� 	������� ��� ��
��	�
�� �
�����	
�� ��� ��	������
�
�� �������� ��� ��� ������
� ��������� ��� ����� 	
�� ��� �������� ��� ������
	
�������� �������	�
������ �� ��� �������	����	��� ���� ����������� 	
�� ��
��	
��
��	��������
%���
������������	�
�-��������������������������
��	
��$.&
/;@�����1�����	
���	�������������������������������������	���
����	
���	������	��
��� ��� �
�
� ��
��	�
� �
�����	
� ���� ���%����� �
�
�� �
�� �����	�
�� ��� 
���
��	���
�������
���
���������
���������1� ��
-

$������
#� ��� ��������� ��� ����
�� ����	����� 	
�� �
	�����	�
���� ������2��	��#
����	���������������������
�������������
�������������������������B$3�7B
�����
$	����������3
�����	�������8����
����"��	��
��:#�	
�����������%�	�������'-'''��C#



�������� 
�� � ����� �

���1� ����������
� ��� �����
� ��� ����
�� �����	�
�� ��� ���� 1����� ��� ���
���	��� �
�?�
���	������������	����������	������-

��������������
������%����
����
������������� 4������������
��
�������������	����
���	
�����������	
������#�	��
�%���
����1��������������������������
������������
����-�3��	
��������%�	�4��������
������������	�
�����������	��8
����+%�	�����-$
����	�����
�������
��	�
�-


���+ ��������
�	���	������

&�����������
�	
�������������	�
�����������	�
�������	���� ����������������������

�
-� &�� ��
� ����� ��� ��� ������� �5��	�	�
� ��� ��� ���� 
������ ���� 	����
� 	
�������

������������������
��������������
�	
�����
-�������������5��	�	�
#������������	
�
�����������
���#� ��� ���1� ���������
���� ���
������� ��%����
� ��� ��������	����	��� �
�������	����������	
�����������������
����;���
�8�	6����8�	6#��������������
��
��� %
���	��� ��� ��� ����
� ��� �����	�
�� �� 
���
��	���� 	
�� ��������	��
�������	�
���� �� ���� � %������� ������	������ ��� 	��	������
� �
�� ����
� ���
	��	������
�������
����������	�
����%
�������������������
�����	
��
����	������
���	��
�������������	���������
���������������-

;���
�8�	6����8�	6�����	����������������� ����	
�������� ����������������	�
����
�����	�
����
���
��	��������������������&��
���������2����������������1�����D''
����
����������	�
������������-

3��%�	����	���	
�5�����������������������5��	�	�
������������4�����
?����������
����
��C'-'''�!!�����-#�����������
�������������������������	����	�����
������
������	
�5���
�������	�
������������������
�	
��
��������������������%�	����������
��� ������	��� ��� �
�
�� �
�� ��	�
���� �
���� 
����� �� ������ 	
�������� ��� ������

����
�����������
�������&��
��-�&�����
����������������������
?�������������
�E(�������%�	����	������;���
�8�	6����8�	6����������������� ����������������
���

����%��	���	�
�������������
����	�� �
�������2�����������������
�������%�	���������
����������� ����;���
-� 8���� ��� 	
�5���
� ���� ��
� �-���� ��� ������� 
 ������ ��
�
��������
�� �����2�� ��� �������
�� ��� �-'''� ����
���� ��� �������-� &�� ��� ������
��������� ��� �-���� �
�� ��������
�� ���� ���
� ��� F��� ����
���� ��� �������<� ��� ��
������
� ��������� ��� �������� 
 ������ ECC� ����
���� ��� �������-� 3
�� ��������
�
�������
�� ����� ��� ������
� ��������� �
�� ������
���� ��� ��� ��(� �� �
�� ���� ������
��������-� 3�� 	
������� ������� ���� ���
� ���1� �
�� ��� ���  ���� �� �
��  ���
�
��������
���������%����������������������	�� �
��������
�����
����������
��������%�����
��������� �	������&�����-



�������� 
�� � ����� �

� -2�$#'	!(	�$1$!(�! *

;���
�8�	6����8�	6��
�����2�������
������������
����	���
�����
����������
����
����#� ���������
� �
�� ��	���
�� �������
�� �� ��� 	
��
����	��� ��� ���� �������
���
�	������� �� ������
��
� ��� ���� %������#� 	
�� ����	���� 2�%����� ��� ��� ��
	��
� ��
�������	�
������	�����������
-

���4���
����� ��	��
�����������	��
���F�������3�������
	��������$������#������
���� ������������� ��������� ���� �	���
� ������� ��#� ������ ���� ���� ��� ��	������� ��
G
��
� ���.
���	�
#� �
� ������ ���
� ��
��������� �
�� 	
�����
� ��� ��
�� �� �
��
������ �	������ ���%�	�
�#������
������������
������������������������
�� �������#
	
�
������
#�������������
��������
������
���
���
������
�-
&�� ���
���� ������ ���� ��� 	����� �� ��������� �
�� ��� ��
�����	��� ���� G
��
� ��
.
���	�
��������
��
������������	������*�
�,
�������8�	-7�	����������8�	6���
8�	6������	��8
����*9#�3��-:�������D-EC�-�D���� ������������������������	�� �
���
CEE-E������H3� ���������������'������
��������������-�$���������	
�������������
������������������������
���������������%�	���������������
����?��
����
���
���
������� ��� ���#� �������2��
��� ���� �	������� 	��	������	���� ��� 	����
� �� ��
��
�����	��� ���� G
��
� ��� .
���	�
#� ������ ��������� ��������
� ������ ��� �
�
��?��
��	����
�
�	��	
���
�-

3�� 	
��������
����	����� ��� ������
� ��� ��������
�� %����
�� �������� �� 	����
� ��
��	��	�� ��� ������ ��� ��������
�� �������
�� �� �
�� %
��
�� �������
�� ��������� ��
	��	������
������� ���
����
����� ��-

��!("!'.$(�� 

&�����	����
������������������	��������
��	��������������	�����%����	��������;���

8�	6���� 8�	6� ��� �
�� 4����
�� �5��	�	�
�-� 3�� �������	��� ��� *�+� ,
������� 8�	-
7�	����������8�	6����8�	6������	��8
����*9:������5
���
��
������
����������	����
%����	���������;���
��������%���%����	��������������
�������������������	���
�
��
��
�-

30/06/98 1997 1996 1995
Fondos Propios 8.631.932          1.485.626   1.712.434   874.363      
Endeudamiento Financiero Total 7.493.644          1.689.735   1.877.441   1.383.771   
Fondos Propios / Endeudamiento 115,2% 87,9% 91,2% 63,2%
Fondos Propios / Total Pasivo 38,9% 30,5% 35,5% 28,4%
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