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Edificio Masters
Pedro i Pons, 9 - 11
08034 Barcelona

A los Accionistas de
Gaesco Holding, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Gaesco Holding, S.A. (la Sociedad) que
comprenden los balances de situacion al 31 de diciembre de 1996 y 1995 y las cuentas de
pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes a los ejercicios anuales terminados
en dichas fechas, cuya formsulacién es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad. Nuestra responssbilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas
anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditorfa genecralmente ., Qiie reguieren el examen, mediante la realizaci6n de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su
presentacién, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

Como se indica en la nota 1 de la memoria, la Sociedad utiliza personal, medios e
infraestructura de otras sociedades del Grupo Gaesco, por o que la situacién
financiero-patrimonial de la Sociedad y los resuitados de sus operaciones podrfan estar
influidos por tal circunstancia,

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Gaesco
Holding, S.A. al 31 de diciembre de 1996 y 1995 y de los resultados de sus operaciones y
de los recursos obtenidos y aplicados durante los ejercicios anuales terminados en dichas
fechas y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y
comprensién adecuada, de conformidad con principios y normas contables g&#heralmente
aceptados aplicados uniformemente.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 1996 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre Ia situacién de Gaesco Holding, S.A., la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 1996. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en
este mismo pérrafo y no incluye la revisi6n de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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GAESCO HOLDING, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 1996 y 1995

Gaesco Holding, S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyé como sociedad
anénima en Espafia ¢l 4 de junio de 1974, por tiempo indefinido y bajo la
denominacién de Mobiliaria Monesa, S.A. Bl 14 de octubre de 1987 cambié su
denominacién por Ia de Gaesco Valores, S.A. A partir de dicha fecha inici6 la
adquisici6n de participaciones mayoritarias en diversas sociedades especializadas
en el campo de las inversiones. El 10 de julio de 1989 cambié de nuevo su
denominacién social por Ia actual.

La actividad principal de la Sociedad es el control y la participacién en sociedades
especializadas en inversiones financieras.

La Sociedad no dispone de personal propio ni de infraestructura administrativa, por
lo que su gestién es efectuada con personal, medios e infraestructura de otras
sociedades del Grupo Gaesco, no habiendo recibido cargo alguno por dichos
servicios.

Al 3] de diciembre de 1996 y 1995, Gaesco Holding, S.A. participa de forma
directa y/o indirecta en ¢l capital social de las siguientes sociedades:

Porcentaje de participacién
1996 1995
Directa  Indirecta Directa Indirecta

Gaesco Inversiones, Sociedad de
Valores, S.A. {(en adelante

Gaesco Inversiones) 99.99%  001% 99.99%  0,01%
Gaesco Gesti6n, Sociedad An6nima,

Sociedad Gestora de Instituciones

de Inversién Colectiva (en adelante
- Gaesco Gestién) 99.87% 0,13% 99,87% 0,13%
Gaesco Pensiones, Sociedad Anénima,

Sociedad Gestora de Fondos de

Pensiones (en adelante Gaesco

Pensiones) 99,99% 0,01% 99,99% 0,01%
Gaesco Fiscal, S. A. 99,99% 0,01% - 100,00%
Gaesco Correduria de Seguros, S.A. - 100,00% - 100,00%

A (Continuda)
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GAESCO HOLDING, S.A.
Memoria de ]as Cuentas Anuales

En cumplimiento de Ia legistacion vigente, los Administradores de la Sociedad han
formulado las cuentas anusles adjmtas con objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situsciSn financiera, de los resultados y de los cambios en la
situacién financiera de los ejercicios 1996 y 1995, asf como la propuesta de
distribuci6n de los resultados de este titimo ejercicio,

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros contables de
la Sociedad. Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas de 1996
serdn aprobadas por la Junta Genersl de Accionistas sin variaciones significativas.
Las cuentas anuales del ejercicio 1995 fueron aprobadas en Junta de fecha 27 de
junio de 1996.

(3) Distribucién de Resnltados

La propuesta de distribucién de resultados del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 1996, formulada por los Administradores ¥y pendiente de
aprobaci6n por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de pesetas
A reserva legal 22.587
A reservas voluntarias 71.331
A dividendos a cuenta 131.951

27.3.869

Durante ¢l ejercicio 1996, el Consejo de Administracién ha acordado el pago de un
dividendo a cuenta por importe de 36.951 miles de pesetas (véase nota 11).

Asimismo, en fecha 27 de febrero de 1997 el Consejo de Administracién ha

acordado otro dividendo a cuenta por importe de 95.000 miles de pesetas (véase
nota 15).

/u\/\

(Continta)
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GAESCO HOLDING, S.A.

Memoria de ias Cuentas Anuales

El estado demostrativo de la existencia de un beneficio suficiente para la
distribucién del dividendo a cuenta asi como el estado previsional de

tesorerfa para un perfodo de un afio son como sigue:

Miles de pesetas
1° 2°
dividendo dividendo
a cuenta a cuenta
Beneficios estimados para el ejercicio anual
terminado en 31 de diciembre de 1996 200.000  226.000
Pérdidas del ejercicio anterior - -
Beneficios netos disponibles 200.000  226.000
Menos: Impuestos sobre beneficios (1.500) (1.432)
Dotacién a reservas obligatorias (20.000) _ (22.600)
Importe méximo del dividendo a cuenta 178.500  201.962
Dividendo a cuenta aprobado 36.951 95.000
Estad isional d [
Liquidez de tesorerfa antes del pago del
dividendo a cuenta 96.000  242.000
Dividendo a cuenta (36.951) _ (95.000)
Remanente de tesorerfa 59.049 147.000
Cobros menos pagos previstos en el plazo
de un afio desde el acuerdo de distribucién
del dividendo a cuenta 25.000 34.000
Saldo de tesorerfa previsto 84.045  181.000
TR S ———

La distribucién de resultados correspondiente al ejercicio terminado en 31 de
diciembre de 1995, efectuada durante 1996, s¢ presenta con el detalle del
movimiento de fondos propios en la nota 11.

Contabilidad. Los principales son ios siguientes:
7

R —_ e S O

Las cuentas anuales adjuntas han sido formuladas de acuerdo con los principios
contables y normas de valoracién y clasificacién contenidos en el Plan General de
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GAESCO HOLDING, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

@ I ilizaci . ial

Al 31 de diciembre de 1995, el inmovilizado inmaterial, que se componfa de los
derechos de usufructo y de opcién de compra sobre acciones de una sociedad,
se¢ presenta a su coste de adquisicién.

(b)

Los valores mobiliarios de renta fija y variable figuran valorados a precio de
adquisicién, incluidos los gastos inherentes a la misma y, en su caso, el coste
de los derechos de suscripeibn.

A efectos de la preparacién de las cuentas anuales individuales de la Sociedad,
las inversiones en sociedades del grupo no son consolidadas, siendo valoradas
a su coste de adquisicién. Las cuentas anuales consolidadas muestran unas
cifras de fondos superiores a los individuales de la Sociedad.

Se dotan las oportunas provisiones por depreciaci6n de los valores mobiliarios
cuando se producen las siguientes circunstancias:

- Para los titulos cotizados en Bolsa de renta fija o variable en los que la
participacién de la Sociedad no supera el 3% del capital, cuando el valor
de mercado es inferior al de adquisicion. Se entiende por valor de
mercado el més bajo entre el valor de cotizacién del dltimo trimestre o el
del Gltimo dfa del ejercicio.

- Para los restantes titulos, cuando se aprecian circunstancias de suficiente
entidad y clara constancia. A estos efectos, cuando se trata de
participaciones en capital, se provisiona el exceso del coste de-adquisicién
sobre ¢l valor tedrico contable de las participaciones, corregido por el
importe de las plusvalias técitas adquiridas que todavfa subsisten al cierre
del ejercicio, y por las expactativas de beneficios futuros en las sociedades
participadas que permitan asegurar el valor de la inversion.

(c) Acciones propias

Las acciones propias se muestran en el balance de situacién por su precio de
adquisicién,

(d) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
beneficio ecoadémico, corregide por las diferencias de naturaleza permanente
con los criterios fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y
deducciones aplicables. Bl efecto impositivo de las diferencias temporales se
incluye, en su caso, en las correspondientes partidas de impuestos anticipados

7 o diferidos del balance de situacién.

Las deducciones fiscales por inversiones se consideran como menos impuesto a
pagaren el gj i ‘ san o sc aplican.
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GAESCO HOLDING, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

Desde el ejercicio 1995 inclusive, la Sociedad realiza sus declaraciones del
Impuesto sobre Sociedades en régimen consolidado con las sociedades del
Grupo Gaesco que cumplen los requisitos exigidos al efecto.

(5) Inmovilizaci i ial

La composicién y movimiento del inmovilizado inmaterial durante los ejercicios
1996 y 1995 es como sigue:

Miles de pesetas
Saldos al Saldos al Traspasos Saldos al
¢ 3171294 Altas 31/1295 (nota6)  31/12/96
Derechos de usufructo
de acciones 91.953 - 91.953 (91.953) -
Opcién de compra de
¢ acciones 61.302 - 61.302 (61.302) -

153.255 - J133.255  (153.255) -

Al 31 de diciembre de 1995, ¢l inmovilizado inmaterial inclufa los derechos de
usufructo y de opcién de compra que la Sociedad habfa adquirido a los accionistas
de la sociedad, Gaesco Bolsa, Ageacia de Valores, S.A. (Gaesco Bolsa), por un
importe total de 153.255 miles de pesetas. En el ejercicio 1996 se han ejercitado

dichos derechos de compra por un importe de 5.833 miles de pesetas (véase nota
6).

(6) Inmovilizaciones Financieras

¢ La composicién y movimiento del inmovilizado financiero al 31 de diciembre de
1996 y 1995 se detallan en el Anexo I, el cual forma parte integrante de esta nota.

- Participaci el
El detalle de las participaciones al 31 de diciembre de 1996 y 1995 en
empresas del grupo, asf como los fondos propios de dichas empresas, segdn sus

¢ Cuentas anuales auditadas, se muestra en ¢l Anexo II, el cual forma parte
integrante de esta nota.

o~

g [ : /\AA/\

{Continta)
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GAESCO HOLDING, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales
A
El detalle del movimiento de las participaciones en empresas del grupo durante
el ejercicio 1996 es el siguiente: :
. Miles de pesetas
Adquisicion de la participacién en Gaesco Bolsa 159.088
Venta de la participacién en Gaesco Bolsa (159.088)
Adquisicién a Gaesco Inversiones de la participaci6n
@ de Gaesco Fiscal, S.A. por su valor de coste 14.999
14.999
En el ejercicio 1996 el Grupo Gaesco ha puesto en marcha un proyecto de
mejora en la competitividad, rentabilidad y eficiencia de costes en las
& actividades de intermediacion, que ha supuesto, entre otras acciones, las
siguientes:
- Adquisici6n de la totalidad de las acciones de Gaesco Bolsa por un importe
total de 159.088 miles de pesetas, mediante el ejercicio de los derechos de
opcién de compra que se explican en la nota 5.
C - Traspaso de la préctica totalidad de la actividad bursétil que realizaba
Gaesco Bolsa a la sociedad dependiente, Gaesco Inversiones.
- Cambio de la denominacién social de Gaesco Bolsa por la-de Gaesco
Mediacién, S.A.
@ - Venta de la participacién de Gaesco Holding en Gaesco Mediacion, S.A. a

Gaesco Inversiones por ¢l valor nominal de las acciones, generéndose una
pérdida por enajenacién de inmovilizado de 9.088 miles de pesetas.

- Fusi6n por absorcién de Gaesco Mediacién, S.A. (sociedad absorbida) por
Gaesco Inversiones (sociedad absorbente). Dicha fusién se ha Hevado a cabo
) a efectos contables desde ¢l 1 de enero de 1996 y las reservas de fusién
* derivadas de la misma por un importe de 131.036 miles de pesetas se ha
aplicado a reserva legal y a reservas voluntarias por un importe de 31.590 y

99.446 miles de pesetas, respectivamente.

La actividad principal de las sociedades participadas es la siguiente:

Gaesco Inversiones sc constituyé el 12 de julio de 1989 como
& transformacién de Cérdoba y Molina, Sociedad Instrumental de Agentes de
«7 Cambio y Bolsa Colegiados, S.A., sociedad que se habfa creado ef 12 de

febrero de 1987. Las actividades principales son las siguientes:

- Gestionar, por cuecata del emisor, la suscripcién y reembolso de
& \ Participaciones en Fondos de Inversién, y negociar, por cuenta propia o

( aj ision.
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GAESCO HOLDING, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales

- Mediar, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la colocacién de
emisiones de valores.

- Gestionar carteras de valores de terceros.
- Asegurar la suscripcién de emisién de valores.

- Ser titular en la central de Anotaciones y actuar como Entidad Gestora de!
Mercado Monetario de deuda Pidblica en Anotaciones en cuenta, con
exclusién de la contratacién a través del Mercado Bursétil de Renta Fija.

- Otorgar créditos directamente relacionados con operaciones de compra y
o venta de valores.
- Ostentar la condicién de entidad delegada del Banco de Espafia para la
realizacién de operaciones en moneda extranjera derivadas de las anteriores
actividades.

Gaesco Gestién fue constituida el 30 de julio de 1985. Al 31 de diciembre de
G 1996 gestiona y administra los siguientes fondos de inversi6n:

- P & G Crecimiento, F.IM.
- Eurofondo, F.I.M.
- Foncuenta, F1.A.M.M.
- Gaesco Fondo Fondtesoro, F1AMM.
: - Catalunya Fons, F.IM.
: - Cahispa Renta, F.IM.
- Fondguissona, F.I.M.
- Bolsalider, F.I.M.
- Fonsmanlieu Borsa, F.IM.
- Fonsmanlleu Estalvi 2, F1M.
- Dealerfondo, F.ILM.
¢ - Fondogaesco, F.IM.
- Constantfons, F.IM.
- Bona-Renda, FIM.

Gaesco Pensienes fue constituida el 28 de enero de 1988 y, al 31 de
diciembre de 1996, gestiona y administra los siguientes fondos de pensiones:

- Gaesco, Fondo de Pensiones.
- Agropecuaria de Guissona, Fondo de Pensiones.
- Fonsmanlleu Pensions, Fondo de Pensiones.

Gaesco Fiscal, S.A. fue constituida el 31 de julio de 1991 y su actividad
principal es la prestacién de servicios de asesoramiento fiscal y contable.
G Gaesco Fiscal, S.A. tiene una participacion del 100% en ¢l capital social de
Gaesco, Corredurfa de Seguros, S.A. Esta sociedad ha permanecido

pricticamente inactiva desde su constitucion.
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GAESCO HOLDING, S.A. ,
Memoria de las Cuentas Anuales

(7) Acciones Propias

Al 31 de diciembre de 1996 y 1995, Ia Sociedad Posee un total de 53.377 acciones
Propias de la serie B, adquiridas a un precio de 1.825 pesetas por accién, lo que
representa un precio de aiquisicion por importe total de 97.413 miles de pesetas,
habiéndose Constituido, de acuerdo con o establecido por la legistacion vigente,
una reserva para acciones peopias por el mismo importe (véase Anexo III de [a
nota 11). Dicha reserva serk de libee disposicién en el momento de Ia enajenacién
de terceros de las mencionadas acciones (véase nota 15).

®) Administraci Pl

Al 31 de diciembre, e] detalle de los saldos deudores y acreedores con
Administraciones Péblicas son los siguientes:

Miles de pesetas
1996 1995
Saldos deudores
Hacienda Piblica, deudora
Retenciones y PAgos a cuenta del
Impuesto sobee Sociedades (nota 12) 8.521 30.907
Devolucién de impuestos - 42.050

8.521 72.957

Miles de Pésetas

1996 1995
Saldos acreedores
Retenciones a cuenta del Impuesto
sobre la Renta de las Personas
Fisicas 4 3
Impuesto sobre Sociedades (nota 12) 1.432 2.476

(Contina)
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GAESCO HOLDING, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

(10) Inversiones Financieras Temporales

Al 31 de diciembre de 1996, este epigrafe del balance de situacién adjunto
corresponde a deuda dei Estado adquirida con pacto de reventa con vencimiento
¢l 10 de enero de 1997 y a la tasa anual equivalente del 6,57% (al 31 de
diciembre de 1995 correspondfa a denda del Estado con pacto de reventa con
vencimiento el 5 de encro 1996 y a la tasa anual equivalente del 9,48%).

Durante el ejercicio 1996 la Sociedad realizé compras y ventas de deuda del Publica
por importe de 1.323.427 miles de pesetas (1.466.681 miles de pesetas en 1995) y
1.275.775 miles de pesetas (1.386.943 miles de pesetas en 1993),
respectivamente.

(i1) Fondos Propios

El detalle de movimiento de los fondos propios se muestra en el Anexo HI adjunto,
el cual forma parte integrante de esta nota.

(a) Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 1996 y 1995, el capital social es de 1.900.000 miles de
pesetas, totalmente suscrito y desembolsado, representado por 400.000
acciones al portador de Is seric A de 1.000 pesetas de valor nominal cada
una, y 1.500.000 acciones nominativas de la serie B de 1.000 pesetas de valor
nominal cada una (véase nota 15(c)).

Al 31 de diciembre de 1996 y 1995, la totalidad de las acciones estdn admitidas
a cotizacién en la Bolsa de Barcelona.

La composicién del accionariado de la Sociedad al 31 de diciembre de 1996 y
1995 se muestra en ¢l Anexo IV, el cual forma parte integrante de esta nota.

(b) Reserva legal

Las sociedades estdn obligadas a destinar un minimo del 10% de los beneficios
de cada ejercicio a la constitucién de un fondo de reserva hasta que éste
alcance una cantidad igual al 20% del capital social. Esta reserva no es
distribuible a los accionistas y s6lo podrd ser utilizada para cubrir, en el caso
de no tener otras reservas disponibles, ¢l saldo deudor de la cuenta de
pérdidas y ganancias. También bajo ciertas condiciones se podré destinar a
incrementar el capital social en ia parte de esta reserva que supere el 10% de
la cifra de capital ya ampliada.

(c) Reservas voluntarias
Las reservas voluntarias son de libre disposicién.
d) Dividendos a cuenta
Por acuerdo del Consejo de Administracién de fecha 27 de junio de 1996, la

l ‘ Sociedad efectué una distribucién de dividendos a cueata del beneficio del
¢jerciet 1 importe de 36.951 miles de pesetas.
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GAESCO HOLDING, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales

Las sociedades tienen obligaciéa de presentar anualmente una declaracién a efectos
del Impuesto sobre Sociedades, estando los beneficios gravados en un 35 por
ciento sobre la base imponible. De la cuota resultante pueden deducirse ciertas
cantidades por inversiones y creacién de empleo.

Con fecha 12 de diciembre de 1994 el Grupo Gaesco, grupo al que pertenece la
Sociedad, obtuvo del Ministerio de Economia y Hacienda la inclusién en el
Régimen de Declaracién Consolidada para los ejercicios 1995, 1996 y 1997. al
amparo del Real Decreto 1414/1977 de 17 de junio, por lo que se regula la
tributacién sobre el beneficio consalidado de los grupos de sociedades. Por dicho
motivo los beneficios de la Sociedad serén incluidos en la declaracién consolidada
del Grupo.

La conciliacién entre el resultado contable y el fiscal a efectos de tributacién del
Impuesto sobre Sociedades es como sigue:

Miles de pesetas
1996 1995
Resultado contable del ejercicio,
antes de impuestos 227.301 129.114
Diferencias permanentes (120.192) 37.710
Diferencias temporales - -
Base Imponible (Resultado fiscal) 107.109 166.824
Cuota fntegra (Base Imponibie x 35%) 37.488 58.388
Menos, deducciones a la cuota por doble
imposicién de dividendos (36.056)  (55.912)
Gasto del ejercicio (nota 8) 1.432 2476
Menos, retenciones y pagos a cuenta (nota 8) (8.521) _ (30.907)

Impuesto sobre Sociedades a liquidar (7.089) _(28.431)

Las diferencias permanentes corresponden en su préctica totalidad a las variaciones
en las provisiones de las participaciones en empresas del grupo.

(Continta)
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GAESCO HOLDING, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

Segiin establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de
prescripcién de cinco afies. Al 31 de diciembre de 1996, la Sociedad tiene
abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales
que le son aplicables desde el 1 de enero de 1992 y desde el ejercicio 1991,
inclusive, para ¢l Impuesto sobre Sociedades. La Sociedad no espera que surjan
pasivos adicionales de importancia en el caso de que las autoridades fiscales
inspecciones, los afios abiertos a inspeccién.

Durante el ejercicio 1996 y 1995 los miembros del Consejo de Administracién no
han percibido ningiin tipo de remuneracién ni mantenian con la Sociedad al 31 de
diciembre de 1995 y 1996 ningiin saldo deudor o acreedor.

(14) Cuadro de Finangiacién

El cuadro de financiacién para los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 1996
y 1995 se muestra en el Anexo V adjunto, el cual forma parte integrante de esta
nota.

(15) Acontecimientos Posteriores

{a) Con fecha 17 de enero de 1997, la Sociedad ha vendido la totalidad de su
autocartera al accionista de la Sociedad, Cahispa, S.A. de Seguros Generales por
importe de 97.413 miles de pesetas, de acuerdo con la cotizacién bursétil a
dicha fecha.

A

(b) EI Consejo de Administracién de fecha 27 de febrero de 1997 ha acordado la
distribucién de un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 1996 por
un importe total de 95.000 miles de pesetas.

(c) EI Consejo de Administracién de fecha 31 de marzo de 1997 ha acordado
proponer a la Junta de Accionistas la reduccién del capital social de la Sociedad
por un importe de 190.080 miles de pesetas mediante la reduccién del valor
nominal de todas y cada una de las acciones por un importe de 100 pesetas,
quedando el nuevo valor nominal de cada acci6n en 900 pesetas. Dicha
reduccién tendria como finalidad la devolucién de las aportaciones a los
accionistas.

Barcelona, 15 de mayo de 1997,

e ‘é |
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Informe de gestion del ejercicio acabado el 31 de diciembre de 1.996

Durante el ejercicio la actividad principal de la Sociedad ha seguido siendo el control
y la participacién en sociedades especialiradas en inversiones financieras.

A 31 de diciembre de 1.996 Gaesco Holding participa con porcentajes superiores al
99 por cien en las siguientes compafiias:

Gaesco Inversiones, Sociedad de Valores y Bolsa.

Gaesco Gestidn Sociedad Andnima, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Gaesco Pensiones, Sociedad Andnima, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones.
Gaesco Fiscal, S.A. cuya actividad principal es la prestacidn de servicios de
asesoramiento fiscal.

Gaesco Fiscal participa al cien por cien en el capital de Gaesco Correduria de
Seguros, S.A..

A nivel del Grupo de Sociedades que directa o indirectamente controla Gaesco
Holding cabe destacar, en el ejercicio 1.996, la reestructuracién de sus sociedades
participadas, de modo que ello ha supuesto una simplificacién de la estructura de
Compaiilas y, a su vez, una mejora en su comptetitividad y en la eficiencia de sus
costes. Gaesco Bolsa A.V.B., S.A. ha cesado en sus actividades (de intermediacién)
traspasdndolas a GAESCO Inversiones S.V.B., S.A. .Dicha Sociedad adquiric el 100
por cien del capital de Gaesco Bolsa por un importe de 150 millones de pesetas.
Posteriormente la Junta General Extraordinaria de accionistas de Gaesco Inversiones
S.V.B., S.A. celebrada el 26 de noviembre de 1.996 acord$ la fusion de ambas
sociedades con efecto 1 de enero de 1.996, mediante el procedimiento de absorcion
sin liquidacidn de la absorbida y atribucién global a titulo universal de sus
patrimonios a favor de Gaesco Inversiones S.V.B., S.A..

Las perspectivas para el ejercicio 1.997 permiten prever el mantenimiento de la linea
de resultados ascendentes en las compaiias controladas y participadas, como
consecuencia del esfuerzo de racionalizacién del Grupo y la apertura de nuevos
mercados y productos.

Dado que los resultados de la Sociedad provienen de ingresos de participaciones en
capital, es de prever que el resultado de la Sociedad aumentard en la misma linea que
el de sus participadas.
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Lo

-Hemos auditado las cuentas anuales cansolidadas de Gaesco Holding, S.A. y sociedades
dependientes que comprenden los balances de situacién consolidados al 31 de diciembre de
1996 y 1995 y las cuentas de pérdidas y ganancias y la memoria consolidadas
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en dichas fechas, cuya formulacién es
responsabilidad de los Administradores de Gaesco Holding, S.A. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas tomadas en su conjunto,
basada en el trabajo realizado. de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la reatizacién de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su presentacién,
de los principios contables aplicados ¥y de las estimaciones realizadas.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y la situacién financiera
consolidada de Gaesco Holding, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 1996
y 1995 y de los resuitados consolidados de Sus operaciones correspondientes a los ejercicios
anuales terminados en dichas fechas y contienen la informacién necesaria y suficiente para
Su interpretacién y comprensién adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados aplicados uniformemente.

B

El informe de gestién consolidado adjunto del gjercicio 1996 contiene las explicaciones que
los Administradores consideran oportunas sobre la situacién de Gaesco Holding, S.A. v
sociedades dependientes, la evolucién de sus Negocios y sobre otros asuntos y no forma
parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 1996, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién
del informe de gestién consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables
de Gaesco Holding, S.A. y sociedades dependientes. :
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GAESCO HOLDING, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas
para los ejercicios anuales terminados
en 31 de diciembre de 1996 y 1995

(Expresadas en mitlones de pesetas)

1996 1995
Intereses y dividendos de inversiones 81 80
Intereses de los pasivos . (2 (3),
Beneficio en cantera de negociacién y productos derivados
Por ventas y amortizaciones 119 87
En operaciones de productos derivados 227 -
346 B7
Pérdidas en cartera de negociacion y productos derivados
Por ventas y amortizaciones (49) H
En operaciones de productos derivados {121 {3}
(170) )
Comisiones percibidas (nota 18) 1.836 1.455
Corretajes y comisiones satisfechas (697) (519)
Amortizacién del fondo de comercio de consolidacién {(nota 8) {39) (29
Beneficio de 1a actividad ordinaria 1.355 1.067
Gastos de personal (nota 19) {349) (305)
Gastos generales, contribuciones e impuestos (nota 20) (297) (248)
Amortizaciones del inmovilizado (notas 6 ¥yD 57 {83)
Saneamiento y dotaciones - (N
Recuperacién y aplicacién de otras provisiones - SR
Margen de explotacién 652 - 433
Participaci6n en resultados de sociedades puestas
en equivalencia (nota 9) 4. 2
Resultados por operaciones con acciones y obligaciones
propias - -
Resultados en la enajenacién de sociedades consolidadas (6) 2
Otros beneficios y pérdidas (nota 21) (23) (42)
Beneficio antes de impuestos 627 395
Impuestos sobre Sociedades (nota 24) (185) (126)
Beneficio después de impuestos 442 269
Resultados atribuidos a los socios externos - 3
Beneficio atribuido al grupo 442 272




GAESCO HOLDNIG, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas

31 de diciembre de 1996 y 1995

(1) Naturaleza y Actividades Princi

(a) Gaesco Holding, S.A.

Gaesco Holding, S.A. (en adelante Ia Sociedad) se constituyé como sociedad
anénima en Espafia el 4 de junio de 1974, por tiempo indefinido y bajo ia
denominacién de Mobiliaria Monesa, S.A. El 14 de octubre de 1987 cambié
su denominacién por la de Gaesco Valores, S.A. A partir de dicha fecha
inici6 1a adquisicién de participaciones mayoritarias en diversas sociedades
especializadas en el campo de las inversiones. E] 10 de julio de 1989 cambié
de nuevo su denominacién social por la actual.

La actividad principal de la Sociedad es el control y la participaci6n en
sociedades especializadas en el campo de inversiones financieras.

La Sociedad no dispone de personal propio ni de infraestructura administrativa,
por lo que su gesti6n es efectuada con personal, medios e infraestructura de
otras sociedades del Grupo Gaesco.

(b) Sociedades dependientes
Gaesco Holding, S.A. y las sociedades dependientes siguientes:

- Gaesco Gestién, Sociedad Anénima, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva (en adelante Gaesco Gestién),

- Gaesco Pensiones, Sociedad Anénima, Sociedad Gestora de Fondos de
Pensiones (en adelante Gaesco Pensiones),

- Gaesco Inversiones, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A. (en adelante Gaesco
Inversiones),

- Gaesco Fiscal, S.A. y
- Gaesco Correduria de Seguros, S.A.
componen el Grupo de sociedades Gaesco (en adelante el Grupo)

En el ejercicio 1996 las sociedades dependientes Gaesco Bolsa, Agencia de
Valores y Bolsa, S.A. (en adelante Gaesco Bolsa) y Gaesco Inversiones han
llevado a cabo un proceso de fusién que ha supuesto la absorcibn de la
primera por la segunda. Con esta fusién se ha concentrado la préctica
totalidad de la actividad de intermediacién del Grupo en la sociedad
dependiente Gaesco Inversiones, la cual en el ejercicio 1996 ha adquirido la
condicién de miembro de las Sociedad Rectoras de las Bolsas de Barcelona y
Madrid, cambiando su denominacién por la actual de Gaesco Inversiones,
Sociedad de Valores y Bolsa, S.A.

Un detalle de los fondos propios de estas sociedades se incluye en el Anexo I
7 adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

{ _ //\/\
: (Continia)
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Gaesco Gestién fue constituida ef 30 de julio de 1985. Su actividad consiste
en la direccién, administracién y gestibn de fondos de inversitn. Al 31 de

diciembre de 1996, tenfa encomendada
inversién:

la gestién de los siguientes fondos de

P & G Crecimiento, E.I.M.

Eurofondo, F.LM.

Foncuenta, F.LA.M.M.
Gaesco Fondo Fondtesoro, F.1.A.M.M.

Cahispa Renta, F.IM.

Catalunya Fons, F.LM.

Fondguissona, F.LM.
Bolsalider, F.IM.

Fonsmanlleu Estalvi 2, F.IM.

Fonsmianlleu Borsa, F
Dealerfondo, F.IM.
Fondogaesco, F.IM.
Constantfons, F.LM.
Bona-Renda, F.IM,

LM.

Gaesco Pensiones fue constituida el 28 de enero de 1988. Su actividad

consiste en la direccién, administracidn

¥ gestién de fondos de pensiones. Al

31 de diciembre de 1996, tenfa encomendada la gesti6n de los siguientes

fondos de pensiones:

Gaesco, Fondo de Pensiones
Agropecuaria de Guissona; Fondo de Pensiones

Fonsmanlleu Peasions, Fondo de Pensiones

—- .

Gaesco Inversiones se constituyé el 12 de julio de 1989 como
transformacién de Cérdoba y Molina, Sociedad Instrumental de Agentes de
Cambio y Bolsa Colegiados, S.A., sociedad que se habia creado el 13 de
febrero de 1987. Durante 1996 y 1995, esta Sociedad ha tenido como

actividades principales las siguientes;

* Gestionar, por cuenta del emisor, la suscripcién y reembolso de
participaciones en Fondos de Inversi6n, y negociar, por cuenta propia o

ajena, su transmisién.

* Mediar, por cuenta directa o indirecta det emisor, en la colocacién de

emisiones de valores.

* Gestionar carteras de valores de terceros.

* Asegurar la suscripcién de emisién de valores.

valores,

* Ser titular en la Central de Anotaciones ¥ actuar como Entidad Gestora del
Mercado Monetario de Deuda Pablica en Anotaciones en cuenta, con
7 exclusién de la contratacion a través del Mercado Bursitil de Renta Fija.

Otorgar créditos directamente relacionados con operaciones de compra y
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* Ostentar la condicién de entidad delegada del Banco de Espaiia para la
realizacién de operaciones en moneda extranjera derivadas de las
anteriores actividades. '

Gaesco Fiscal, S.A. se constituyd el 31 de julio de 199} ¥ su actividad

-

principal es la prestaci6n de servicios de asesoramiento fiscal y contable.

Gaesco, Correduria de Seguros, S.A, se constituy$ a finales de {989 y ha’
permanecido précticamente inactiva desde sy constitucién. Esta sociedad
pertenece al Grupo Gaesco, a través de su dnico accionista Gaesco Fiscal,
S.A.

Todas las sociedades del Grupo cierran su ejercicio social al 31 de diciembre.
Sociedades asocj
Al 31 de diciembre de 1996, {as sociedades asociadas son las siguientes:

I.M. Administraciones, S.A., cuyo objeto social es la administracién y
representacién de Instituciones de Inversién Colectiva y estd participada en
un 20% por el Grupo a través de la Sociedad dependiente Gaesco Gestion.

Inver-Money, S.A., Sociedad Gestora de Carteras, cuya actividad
principal es la administracién Y gestién de patrimonios y est4 participada en
un 20% de su capital social a través de la sociedad dependiente Gaesco
Inversiones.

En el Anexo I adjunto se incluye un detalle de los fondos propios de estas
sociedades asociadas,

ambios en el perd] de consolidaci

Ejercicio 1995

Al 31 de diciembre de 1994 Gaesco Inversiones posefa una participacién del
64.98% en el capital social de Dos Mil Doscientos Setenta ¥ Dos, S.A,, cuya
actividad principal era el alquiler a sus accionistas de un inmueble e
instalaciones de su propiedad, sito en Barcelona. Eq el ejercicio 1995 los
accionistas de dicha sociedad decidieron que la estructura funcional m4s
adecuada para el uso y disfrute de dicho inmovilizado era Ia segregacién,

asignacion y adjudicacién del mismo a cada unc de log accionistas en Ja
misma proporcién que su participacién en el capital social.
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Como resuitado de dicha operacién y en base a los acuerdos alcanzados entre
los accionistas de Dos Mil Doscientos Setenta y Dos, S.A., a la sociedad
dependiente Gaesco Inversiones se le adjudicé inmovilizado material por
importe de 791 millones de pesetas, un complemento en efectivo de 6
millones de pesetas y la participacién del 100% en el capital social. ya
reducido, de Dos Mil Doscientos Setenta y Dos, S.A. La diferencia entre el
valor asignado por los accionistas de dicha sociedad a los activos adjudicados
a Gaesco Inversiones y el importe por el cual dichos activos figuraban en el -
balance consolidado de Gaesco Holding, S.A. y sociedades dependientes
gener6 unas pérdidas contables consolidadas en el ejercicio 1995 por importe
de 43 millones de pesetas (véase nota 21).

Asimismo, la citada adjudicacién de activos supuso la escisién, y en
consecuencia la disminucién en el balance de situacién consolidado al 31 de
diciembre de 1995, de los signientes activos asignados a socios externos:

Millones de pesetas

Inmovilizado material 358
Tesoreria 8
Total socios externos 366

Posteriormente y en fecha 31 de diciembre de 1995 Gaesco Inversiones vendi6
su participacién en Dos Mil Doscientos Setenta y Dos, S.A. por un valor de
coste de 10 millones de pesetas, dejando en dicha fecha de formar parte del
grupo consolidado Gaesco Holding, S.A. y sociedades dependientes.

Ejercicio 1996

En el ejercicio 1996, Gaesco Inversiones ha adquirido el 20% del capital social
de Inver-Money, S.A., Sociedad Gestora de Carteras, integrindose en el
perimetro de consolidacién del Grupo Gaesco por el procedimiento de puesta
en equivalencia.

(2) Bases de Presentacidn

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado en base 2 los registros de
contabilidad de Gaesco Holding, S.A. y de las sociedades dependientes
consolidadas. Dichas cuentas han sido formuladas por los Administradores de la
Sociedad, siguiendo los criterios de presentacién establecidos en ia Circular
171993 de 3 de marzo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
habiéndose aplicado las disposiciones legales en materia contable y los principios
contables de obligado cumplimiento con objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio consolidado, de la situacién financiera consolidada y de los resultados

~ consolidados de los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 1996 y
1995.

0s Administradores de Gaesco Holding, S.A., de acuerdo con lo pecmitido por la
normativa legal en vigor, han optado por omitir la presentacién de los cuadros de
tnanciaci lidados correspondientes a los gjercicios 1996 y 1995.
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Las cuentas anuales individuales de Gaesco Holding, S.A. y de cada una de las
sociedades consolidadas correspondientes al ejercicio 1996 se encuentran
pendientes de aprobacién por las respectivas Juntas Generales de Accionistas. No
obstante, el Consejo de Administraci6n de la Sociedad, quien a su vez controla de
hecho las sociedades consolidadds, estima que dichas cuentas anuales serdn
aprobadas sin cambios significativos. : '

(3) Criterios de Consolidacién

El proceso de consolidacién se ha efectuado en base a los siguientes métodos:

- Las sociedades dependientes, en las que Gaesco Holding, S.A. posee la mayoria
de los derechos de voto, o haya nombrado la mayorfa de los miembros del
Consejo de Administracién de las mismas, por el método de integracién global.

- Las sociedades asociadas, donde la participacion directa o indirecta de Gaesco
Holding, S.A. es enie ¢ 20% y ¢l 50% del capital social por el procedimiento
de puesta en equivalencia.

Todos los saldos y las transacciones significativas entre las sociedades consolidadas,
as{ como, en su caso, los beneficios no realizados por operaciones entre las
sociedades consolidadas, han sido climinados en el proceso de consolidacién.

Las diferencias positivas entre el coste de las participaciones en sociedades
consolidadas y el valor tesrico-contable de dichas participaciones en la fecha de
adquisicién de las mismas se ha asignado en primer lugar a "Inmovilizaciones
materiales" (véase nota 5) en base a la tasacién efectuada por expertos
independientes, en el momento de Ja adquisicién de a participacién, y el importe
restante se ha considerado “Fondo de Comercio de Consolidacién®;- que se
amortiza linealmente en un pericdo de cinco afios.

(4) Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucién de resultados de la sociedad dominante Gaesco
Holding, S.A. correspondiente al ejercicio anuat terminado en 31 de diciembre de
1996, formulada por los Administradores de la Sociedad y pendiente de
aprobaci6n por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Millones de pesetas

A reserva legal 23
A reservas voluntarias 71
A dividendos a cuenta 132

226

Jo :
st .
- - At | 2 / C[-M\
{Cbntinia
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Del importe total destinado a dividendos, ya se han distribuido en el ejercicio 1996
un dividendo a cuenta, acordado per los Administradores el 27 de junio de 1996
por un importe de 37 millones de pesetas, que se refleja contablemente en el
capitulo "Otras cuentas” del activo del balance adjunto (véase nota 14).
Asimismo, en fecha 27 de febrero de 1997 el Consejo de Administracién ha
acordado otro dividendo a cuenta por importe de 95 millones de pesetas,
pagadero a partir del 7 de marzo de 1997. -

El estado demostrativo de la existencia de un beneficio suficiente en la sociedad
dominante, Gaesco Holding, S.A., para la distribucién del dividendo a cuenta ast
como es estado previsional de tesorerfa para un periodo de un afio son como
sigue:

Millones de pesetas
I€f dividendo 2° dividendo
a cuenta a cuenta

Beneficios estimados para el ejercicios anual
terminado en 31 de diciembre de 1996 200 226
Pérdidas de ejercicios anteriores - -

Beneficios netos disponibles 200 226
Menos:  Impuestos sobre beneficios (1) (1)
Dotacién a reservas obligatorias (20 Xx]]
Importe méximo del dividendo a cuenta 179 202
Dividendo a cuenta acordado 37 95

Estado previsional de tes orerfa

Liquidez de tesoreria antes del pago del

dividendo a cuenta 96 242
Dividendo a cuenta (37) (95)
Remanente de tesoreria 59 147

Cobros menos pagos, previstos en el plazo de un
afio desde el acuerdo de distribucién del
dividendo a cuenta 25 34

Saldo de tesoreria previsto 84 181

Los resultados del ejercicio 1996 de las sociedades dependientes serdn aplicados '
" conforme a lo que acuerden las respectivas Juntas de Accionistas. Q%
(m
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. Las cuentas anuales consolidadas adjuntas han sido forfnutadas de acuverdo con los
principios contables y normas de valoracién y clasificacién contenidos en el Plan
General de Contabilidad. Los principales son los siguientes:

(a} Inmovijlizado material

El inmovilizado material se presenta por su valor de coste de adquisicién.
deducidas las correspondientes amortizaciones acumutadas.

La amortizacién de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los
valores de coste actualizado siguiendo el método lineal, seguin los afios de
vida util estimados que se indican a continuacién:

Aiios de
vida ttil

Edificios y otras construcciones 25-50
Maguinaria, instalaciones y utillaje 5-16
Mobiliario y enseres 10
Equipos para procesos de informacién 6,66-10

Los gastos de mantenimiento y reparaciones del inmovilizado material que no
mejoran su utilizacién o prolongan la vida dtil de los activos, se cargan a la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en el momento e¢n que se
producen,

(b) Inmovilizado inmaterial v ficticio

El inmovilizado inmaterial y ficticio se presenta por su coste de adquisicién
neto de las amortizaciones acumuladas correspondientes, e incluyen los
siguientes conceptos:

- Los gastos de establecimiento, que incluyen los gastos de primer
establecimiento y de ampliacién de capital, se reflejan al precio de
adquisici6n, netos de la correspondiente amortizacién acumulada, que se
calcula utilizando el método fineal sobre un periodo de cinco aiios.

- Las aplicaciones informéticas adquiridas, que se amortizan linealmente
durante el periodo de cinco afios en que estd prevista su utilizacién.

(c) Cartera permanente v cartera de negociacién

Las inversiones en sociedades en las que Gaesco Holding, S.A. participa, directa
0 indirectamente, en un porcentaje entre el 20% y el 50% de! capital social,
figuran valoradas por el valor tedrico-contable de la participacién al 31 de
diciembre de [996 y 1995.
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Los valores mobiliarios de renta fija y variable figuran valorados a precio de
adquisici6n, incluidos los gastos inherentes a la misma Y. en su caso, el coste
de los derechos de suscripein. Los intereses de los titulos de renta fija

devengados desde la dltima liguidacién hasta el momento de la compra, se

excluyen del precio de adquisicién, contabilizéndose bajo el capitulo de
cuentas de periodificacién del activo hasta el vencimiento del cupén.

Se dotan las oportunas provisiones por depreciacién de los valores mobiliarios
cuando se producen las siguientes circunstancias:

- Para los restantes titulos, cuando se aprecian circunstancias de suficiente
entidad y clara constancia.

compra y venta de valores. -

Atendiendo a lo establecido por las Circulares 2/1989 ¥ 5/1990 de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores, las operaciones de compra-venta de

(¢) Acciones de Ja sociedad dominante

Las acciones de |a sociedad dominante se muestran en el balance de situacién
consolidado por su precio de adquisicion.

) Corto/largo plazo

En los detalies de [a memoria consolidada, se clasifican a corto plazo los
créditos y deudas con vencimiento igual o inferior a doce meses, y a largo
Plazo los créditos y deudas con vencimiento superior a doce meses,

(g) Ingresos Y _gastos

La imputacién de ingresos y gastos a la cuenta de pérdidas y ganancias se

efectda atendiendo a su periodo de devengo,

"
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El Grupo reconoce las comisiones por aseguramiento, colocacién,
intermediacién en a cesidn de activos financieros o suscripcién de fondos de
inversién en el momento en que se presta el servicio.

(1)

Las opciones y futuros financieros se contabilizan en el momento de
contratacién y hasta el cierre de |a posici6a o el vencimiento del contrato. en

adjuatos.

El coste de los derechos resultantes de las opciones compradas se reflejan en el
epigrafe de "Cartera de negociacién”
obligaciones resultantes de las obligaciones emitidas se reflejan en el epforafe
de "Opciones emitidas" por el importe de las primas percibidas.

Las opciones y futuros financieros contratados en mercados organizados se
“valoran a su precio de cotizacién. Las variaciones en las cotizaciones se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias como pérdidas o beneficios en
operaciones de productos derivados.

Los resultados de las operaciones de opciones y futuro realizadas fuera de
dichos mercados se registran en ¢l momento de su liquidacién. No obstante,

Los resultados de las operaciones de opciones y futuro que son de cobertura se
periodifican simétricamente a los resultados de operacién cubierta,

() Indemnizacijones por despido

Excepto en el caso de causa Justificada, las sociedades vienen obligadas a
indemnizar a sus empleados cuando cesan eq sus servicios. Ante la ausencia
de cualquier necesidad previsible de terminacién anormal del empleo y dado
que no reciben indemnizaciones aguellos empleados que se jubilan o cesan
voluntariamente en sus servicies, los pagos por indemnizaciones, en su caso,
¢ cargan a gastos en e! momento en que se toma la decisién de efectuar el
despido,

w—-a-/ -
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(k) Impuesto sobre Sociedades

Gaesco Holding, S.A. realiza sus declaraciones de] Impuesto sobre Sociedades
en régimen consolidado con las sociedades dependientes que cumplen los
requisitos exigidos al efecto,

El Impuesto sobre Sociedades se ha calculado sobre el beneficio econémico
antes de impuestos de cada una de las sociedades individuales, corregido por
las diferencias de naturaleza permanente con los criterios fiscales, tomando
en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables ¥ considerando los

Los impuestos anticipados sélo se registran contablemente cuando tienen un
interés cierto en la carga fiscal futura y su realizacién estd razonablemente
asegurada.

Las deducciones y bonificaciones fiscales por inversiones y creacién de empleo
$¢ consideran como menor gasto por impuesto del ejercicio en que se aplican.

) Inmovilizaciones Materiales

Su detalle y movimiento se fuestran en el Anexo II adjunto, el cual forma parte
integrante de esta nota.

Como consecuencia del proceso de consolidacién, a determinados elementos del
inmovilizado material, inclvidos en “Edificios Y otras construcciones™ y
pertenecientes a la sociedad dependiente Gaesco Inversiones, se les ha asignado
una parte de las diferencias positivas de consolidacién (véase nota 3) por un
importe al 31 de diciembre de 1996 y 1995 de 53 y 55 millones de pesetas,
respectivamente. El movimiento durante el ejercicio 1996 de] valor asignado en
el proceso de consolidacién af inmovilizado material es como sigue:

Millones de pesetas
Valor Amortizacién Valor
inicial acumulada neto
Saldo al 31 de diciembre de 1995 62 €)) 55
Dotacién a la amortizacisn - (2) (2)
Saldo al 31 de diciembre de 1996 62 (9) 53

(Céntimia)
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(7) Inmovilizado aterial y Ficticio

Su detalle y movimiento es el siguiente:

Millones de pesetas
Bajas del
perimetro
Saldos al deconso- Saldos al Saldos 2l
3112194 Altag Bajas lidacién 3171295 Alas 31/12m96
Coste
Gastos de estable-
cimiento 26 - 20) (6) . - -
Aplicaciones infor- :
miticas 78 - - - 78 - 78
104 - 20) (6) 78 - 78
Amortizacidn acurmulada
Gastos de estable:
cimiento (24) (n 20 5 - - -
Aplicaciones infor-
miticas (74) (3) - - (D {1 (78
(98) {4) 20 5 (77 (1) (1%
Valor neto contable 6 4 - (1) 1 ()
(8)

El detalle y movimiento de este epigrafe durante log ejercicios 1996 y 1995 es como

sigue:
Millones de pesetas
1996 1995
Importe original
Fondo de comercio generado en la primera
consolidacién 16 16
Fondo de comercio generado por las
adquisiciones de] ejercicio 1992 127 127
Saldo al 31 de diciembre 143 143
Amortizacién acumulada .
Saldo al | de enero (104) (75)
Dotacién del ejercicio (39 (29)
Saldo al 31 de diciembre (143) (104)
Valor neto al 31 de diciembre - 39

— o/‘M\
NS SBECY \\ﬂ@ {Continda)



12
GAESCO HOLDING, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas

La composicién del fondo de comercio de consolidacién al 31 de diciembre de 1995
por sociedades consolidadas era la siguiente:

Millenes de pesetas

Gaesco Gestién 9
Gaesco Pensiones 3
Gaesco Inversiones 27
39
.}
(9) Cartera Permanente
Su detalle y movimiento es como sigue:
Millones de pesetas
Saldos al Saldos al Saldos al
3171294  Alas Bajas  31/12/95 Altas 31712096
Participaciones en
sociedades puestas
en equivalencia i5 2 - 17 11 28
Otros valores
Acciones no cotizadas 44 - (10) 34 264 298
Provisién por depreciacién de
otros valores 10) (1) 11 - - -

49 1 1 31 275 326

{a) Pagicipacionesen

El movimiento de las participaciones en sociedades puestas en equivalencia
durante los ejercicios 1995 y 1996 es como sigue:

Milones de pesetas
Inver-Money, S.A.,

I M. Administracién, S.A. S.G.C Total

Saldo al 31 de diciembre

de 1994 I5 - 15
Partictpacién en resultados

de 1995 2 - 2
Saldo al 31 de diciembre

de 1995 17 - 17
Adquisiciones - 7 7

icipacion en resultados
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(b) Acciones no cotizadag

Al 31 de diciembre de 1995 y 1995, las acciones no cotizadas co_rrésponden a
participaciones en capital de las siguientes sociedades:

Porcentaje de Millones de pesetas

—Patticipacién 1996 1995
Sociedad Rectora de Ia Bolsa de
Valores de Madrid, S.A. - 230 16
Sociedad Rectora de [a Bolsa de
Valores de Barcelona, S.A. - 61 12
Previsién Sanitaria Nacional- '
Gestién, S.A. GLIC. 5,00% 5 5
Otros - 2 |
298 34

(10} Cartera de Negociacién

El detalle de 1a cartera de negociacion al 31 de diciembre es €omo sigue:

1996 _ 1995
Tipo de Millones Tipo de Millones
interés _ de pesetas interés . de pesetas

Acciones y participaciones _
Participaciones en fondos R

de inversién - 200 - 340

Adquisicién temporal de
activos 6,25%-6,61% 1.270 9,48%-9,54% 681
Otros valores de renta fija - - - -
1.470 1.021

{
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El movimiento de la cartera de negociacién durante el ejercicio 1996 ha sido el

siguiente:
Millones de pesetas
Adaquisicién
Acciones y temporal  Otros valores
_participaciones _ de activos  de renta fija Total

Saldo al 31 de diciembre

de 1995 340 681 - 1.021
Adquisiciones 7.632 24.138 2.407 34.177
Reembolso (1.772) (23.549) (2.407) (33.728)
Saldo al 31 de diciembre

de 1996 200 1.270 - 1.470

El movimiento durante ¢l ejercicio 1996 de los epigrafes de crédito a particulares y
financiacién de particulares de los balances de situacién consolidados adjuntos se
muestran conjuntamente, ya que los registros internos de las sociedades del
Grupo recogen los movimientos diarios por operaciones de valores por su valor
neto, diferencidndose los saldos segiin su signo éinicamente al cieme de cada mes:

Millones de pesetas

- .

Saldo al I de enero de 1996

Crédito a particulares (196)

Financiacién de particulares (445)
Saldo neto (saldo acreedor) (249)
Ordenes de compra liquidadas en el ejercicio 441.525
Ordenes de venta liquidadas en el gjercicio (450.178)
Comisiones y otros gastos cargados en el

ejercicio 681
Flujo neto de efectivos durante el ejercicio 7413
Saldo al 31 de diciembre de 1996 (808)

Créditos a particulares 318

Financiacién de particulares (1.126)
Saldo neto (saldo acreedor) {808)

(Continta
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(12) Intermediarios Financ ieros

El detaile de este epfgrafe del balance de situacién ai 31 de diciembre es el siguiente:

Millones de pesetas
1996 1995
Saldos con el Servicio de Compensacién y
Liquidaci6n de Valores 1.230 -
Depésitos a la vista en pesetas 414 547
Depésitos a la vista en divisas 344 18
Depésitos en garantia por operaciones en
mercados organizados _ 71 50
Eurodepésitos en pesetas - 299
Otros saldos con intermediarios financieros i2 -

2.071 %14

El saldo con el Servicio de Compensacién y Liguidacién de Valores corresponde a
las garantias adicionales depositadas por la sociedad dependiente Gaesco
Inversiones en relacién a operaciones bursatiles realizadas en los iltimos dias del
ejercicio 1996 (véase nota 25). : SLI

Los dep6sitos a la vista en divisas corresponden principalmente a depésitos en
délares EE.UU. y marcos alemanes, que se muestran a su contravalor en pesetas
de acuerdo con el tipo de cambio vigente a la fecha de cierre. Estos depésitos
cubren bésicamente posiciones en divisas mantenidas por la clientela del Grupo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 1995 los Eurodepésitos en pesetas estaban
remunerados a un tipo de interés nominal del 9,10% anual y con vencimiento el 5
de enero de 1996.

| _ |
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(13) Cuentas de Periodificacion

La composicién al 31 de diciembre de este capitulo es como sigue:

Millones de pesetas
1996 1995
Cuentas de activo
Comisiones
Por gestién de carteras - 9
Por gesti6n de fondos 81 67
Otras comisiones ! 4
Corretajes 50 13
Intereses devengados de préstamos
y valores de renta fija - -
Pagos anticipados 6 2
138 95
Cuentas de pasivo
Comisiones a pagar 55 40
Facturas pendientes de recibir y provisiones
varias 29 8
84 48
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(14) Otras Cuentas del Activo

El detalle de este capitulo del balance de situacién al 31 de diciembre es como sigue:

Millones de pesetas

1996 1995
Largo Corto Largo Corto
plazo plazo plazo plazo
Dividendos activos a cuenta
(nota 4) - 37 - -
Préstamos atorgados 21 - 21 2
Depésitos y fianzas 1 1 2 -
Hacienda Piiblica, deudora
Por IVA - - - -
Devoluciones de impuestos - - - - 42
Retenciones y pagos a
cuenta del Impuesto
sobre Sociedades - 63 - %0
Deudores por gestién de
carteras - 18 - 16
Deudores varios - 27 - 26
22 146 23 176

En diciembre de 1991, las sociedades dependientes Gaesco Gestiébn.y Gaesco
Pensiones concedieron préstamnos, que se reflejan en el cuadro antérior con
vencimiento a largo plazo, por importe de 14 y 7 millones de pesetas,
respectivamente, a algunos de sus empleados, los cuales forman parte del Consejo
de Administracién de dichas sociedades. Estos préstamos tienen vencimiento a
quince afios y no devengan intereses.

(th:’:)\\
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Millones de pesetas

1996 1995

Capital 1.900 1.900
Reservas 437 421
Reservas en sociedades consolidadas 430 285
Benceficio del ejercicio 442 272
Dividendos activos entregados a cuenta 37) -
Fondos propios consolidados contables al

31 de diciembre 3.172 2.878
Dividendos entregados a cuenta (nota 4) (95) -
Dividendos complementarios (nota 4) (71) (111)
Fondos propios consolidados después de

aplicaciéndel resultado del ejercicio 3.006 -2.767

El detalle y movimiento de Jos fondos propios consotidados de Gaesco Holding, S.A.
y sociedades dependientes durante los ejercicios terminados en 3] de diciembre
de 1996 y 1995 se muestra en el Anexo I, el cual forma parte integrante de esta
nota.

(a) Capital suscrito

una, y por 1.500.000 de acciones nominativas de la serie B de 1.000 pesetas
de valor nominal cada una (véase nota 27(c)).

La composici6n del accionariado de 1a Sociedad al 31 de diciembre de 1996 y
1995 se muestra en el Anexo [V » €l cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 1996, la totalidad de las acciones de la serie A y B estdn
admitidas a cotizacién en la Bolsa de Barcelona.




19
GAESCO HOLDING, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas

momento de la enajenacion a terceros de las mencionadas acciones.

(c) Reserva legal

Las sociedades estsn obligadas a destinar un minimo del 10% de los beheﬁcios
de cada ejercicio a ia constitucién de un fondo de reserva hasta que &ste

pérdidas y ganancias, También, bajo ciertas condiciones, se podra destinar a
incrementar el capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de
la cifra de capital y2 ampliada,

Este capitulo del bajance de situacién consolidado corresponde a reservas
voluntarias y otras reservas de libre disposicion.

(e) Reservasen sociedades consolidadas

Su detatle y movimiento durante los ejercicios 1996 y 1995, en funcién de las
participaciones que las han generado, se muestran en el Anexo V, el cual
forma parte integrante de esta nota.

(16) Financiacién de ntermediarios Financieros

Millones de pesetas
1996 1995
Saldos acreedores con ef Servicio de Compensacidn
y Liquidacién de Valores 855 34
Otras deudas con intermediarios financieros - 3
855 37
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Al 31 de diciembre de 1996, el saldo de este epigrafe comesponde a la amortizacién
de obligaciones de Iberduero, liquidadas provisionalmente por el Servicio de
Compensaci6n y Liquidacién de Valores, y pendientes de la asignacién definigva
por parte de la Sociedad al 31 de diciembre de 1996, en las respectivas cuentas de
clientes. Dicha asignacién se ha realizado el 2 de enero de 1997, fecha de Ia
liquidacién definitiva.

(17) Otras Cuentas del Pasivo

Un detalle de este capitulo del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre
de 1996 y 1995 es como sigue:

Millones de pesetas

1996 1995
Hacienda Publica, acreedora
Por IVA 13 12
Retenciones a cuenta del IRPF Yy sobre los
rendimientos del Capital Mobiliario 41 133
Impuesto sobre Sociedades (nota 24} 185 126
Seguridad Social 5 5
Otras deudas 55 21
299 297

(18) Comisiones Percibidas

Un detalle de las comisiones percibidas por la actividad de las sociedades del Grupo
consolidado durante los ejercicios 1996 y 1995, es como sigue:

Millones de pesetas

1996 1995
Comisiones
Por gesti6n y prestacién de servicios a
instituciones de inversién colectiva 934 827
Por intermediacién bursétil 635 362
Por aseguramiento y colocacién
de emisiones de valores 22 14
Por gestién de carteras 68 44
Por custodia de valores 33 27
Por tramitacién y ejecucion de ordenes 69 76
Otras comisiones 5 16
Asesoramiento fiscal y contable 70 68
Ingresos por alquileres - 2i
\ 1.836 1.455

-
=]
7]
o)
)
=
o
]
(=W

i 0 s¢ han desarrollado fntegramente en el territorio
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(19) Gastos de Personal

Un resumen de estos gastos es el siguiente:

Millones de pesetas

1996 1995
Sueldos, salarios y asimilados 296 259
Cargas sociales 53 46
349 305

El nimero medio de empleados del Grupo, distribuido por categorias, en los
ejercicios 1996 y 1995 ha sido el siguiente:

Nimero medio

de empleados
Categoria profesional 1996 1995
Directivos y titulados superiores 9 11
Mandos intermedios y titulados medios 12 16
Administrativos, comerciales y similares 37 29
58 56
(20) Gastos Generales, Contribuciones e Impuestos
Un detalle de estos gastos es el siguiente: -
Millones de pesetas
1996 1995
Servicios de profesionales independientes 39 34
Comunicaciones 63 47
Arrendamientos 6 5
Publicidad y propaganda 43 14
Reparaciones y conservacién 19 15
Suministros 6 5
Tributos _ 52 39
Gastos varios 69 87
297 246
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(21) Otros Beneficios y Pérdidas

La composicién de este epigrafe de la cuenta de Pérdidas y ganancias €5'como sigue:

Millones de pesetas
1996 1995
Beneficios
Otros ingresos 6 7_
6 7
Pérdidas
Minusvalfas dej inmovilizado material (nota 1) - (43)
Pérdidas en 1a enajenacién de inmovilizado (1) -

Otras pérdidas

El detalle de |a aportacién al resultado consolidado de 199§ Yy 1995 por las
sociedades que forman e perimetro de consolidacién S¢ muestra en el Anexo VI,
el cual forma parte integrante de esta nota,

a 37 millones de pesetas,

a
mencionados miembros de] Consejo de Administraci6én que, al 3] de diciembre
de 1996 y 1995, ascienden a 21 millones de pesetas.

(24) Situacién Fiscal
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Con fecha 12 de diciembre de 1994 el Ministerio de Economia y Hacienda concedié
el Régimen de declaracién consolidada para los ejercicios 1995, 1996 y 1997, al
amparo del Real Decreto 141471977 de 17 de Junio, a Gaesco Holding, $.A. como
sociedad dominante y como dominadas a aquellas sociedades dependientes que
cumplen los requisitos exigidos al efecto por el mencionado Real Decreto.

Debido al diferente tratamiento que la legislacién fiscal permite para determinadas
operaciones, el resuitado contable de cada upa de las sociedades del Grupo difiere
de la base imponible fiscal. A continuacién se incluye una conciliacién entre el
resultado contable consolidado del ejercicio y el resultado fiscal agregado
considerando los ajustes derivados de la aplicacién de los métodos de

consolidacidn:
Millones de pesetas
1996 1995

Resultado contable del ejercicio, antes de

impuesios 627 395
Diferencias permanentes

De los ajustes por consolidacién 42 (34

Gastos no deducibles - 1

Otros - -

Compensacién de bases imponibles

negativas de ejercicios anteriores - -
Bases imponibles consolidadas 669 362
Cuota al 35% 234 127
Bonificaciones del Impuesto sobre Sociedades 49 1
Gasto del ejercicio (nota 17) 185 -~ 126
Retenciones y pagos a cuenta (nota 14) (63) {90)

Impuesto sobre Sociedades a liquidar 122 36

Segin establece Ia legistacién vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de
prescripcidn de cinco afios. Al 31 de diciembre de. 1996, las sociedades del Grupo
tienen abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales la mayoria de los
impuestos principales que les son aplicables. Los Administradores de las
sociedades del Grupo no csperan que, cn caso de inspeccién, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas
aplicables para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa. su
importe podrd ser compensado dentro de los siete ejercicios inmediatos y
sucesivos a aquél en que se originé la pérdida, distribuyendo la cuantfa en la
proporcién que se estime conveniente, La compensacién se realizard al tiempo de
formular la declaracién del Impuesto sobre Sociedades, sin perjuicio de las
facultades de comprobacién que correspondan a las autoridades fiscales. ,

Al 31 de diciembre de 1996, las bases imponibles negativas de que disponen las
sociedades del Grupo para su compensacién contra eventuales beneficios fiscales
futuros de la correspondiente sociedad son las siguientes:

Afio de Compensable

Sociedad origen hasta Millones de pesetas
Gaesco, Correduria

de Seguros, S.A. 1992 1997 -
Gaesco, Correduria

de Seguros, S.A. 1993 1998 -
Gaesco, Correduria

de Seguros, S.A. 1994 1999 I
Gaesco, Correduria de

Seguros, S.A. 1996(estimado) 2003 3

F‘u—::4=

Al 31 de diciembre de 1996 y 1995, las cuentas de riesgo y compromiso incluven
los siguientes conceptos:

Millones de pesetas
1996 1995
Avales y garantias concedidas 858 151
Operaciones de opciones
Opciones emitidas sobre valores 7.400 -
8.258 151

Los avales y garantias reflejan las fianzas constituidas en 1996 por la sociedad
dependiente Gaesco Inversiones, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A. (en 1995
Gaesco Bolsa, Agencia de Valores y Bolsa, S.A.) en su condicién de miembro de
las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid y del Servicio de Compensacién y
Liquidacién de Valores, S.A. La finalidad de esta fianza es garantizar, de forma

{ colectiva con los restantes miembros de dichas Bolsas, el cumplimiento de las
bligaciones que contraigar con ocasién de las operaciones del mercado bursatil
eft que participe '
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Al 31 de diciembre de 1996, la Sociedad dependiente Gaesco Inversiones mantene
una posicién abierta de inversién en mercados no organizados de dos opciones de

(26) Otras Cuentas de Orden

Dentro de este capitulo de los balances de sitmacién consolidados al 31 de diciembre
de 1996 y 1995 adjuntos, se incluyen los siguientes conceptos e importes:

Miilones de pesetas

1996 1995

Depésito de titulos 34.384 33.875
Ordenes de clientes de compra de valores

pendientes de liquidar 7.850 2.200
Ordenes de clientes de venta de valores

pendientes de liquidar 9.569 3.005
Valores propios y de terceros en poder de otras

Entidades 34.384 33.875
Carteras gestionadas 39.586 31.344

125.773 104.299

El detalle de las carteras gestionadas, al 31 de diciembre, distinguiendo el nimero
de los mismos por tramos de volumen, es como sigue: . '

Nimero de Contratos Millones de Pesetas

1996 1995 1996 1995
Importe efectivo entre

0 a 10 millones de pesetas 200 182 615 649
11 225 millones de pesetas 95 65 1.470 1.074
26 a 50 millones de pesetas 46 30 1.605 1.068
31 a75 millones de pesetas 9 4 562 256

Mds de 75 millones de
pesetas 19 i6 35.334 28.297
369 297 39.586 31.344

W == ity MW@
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(27) Acontecimientos Posteriores

(a)

(b)

(c)

Con fecha 17 de enero de 1997, la Sociedad ha vendido la totalidad de sy
cartera al accionista Cahispa, S.A. de Seguros Generales por importe de 97
millones de pesetas, de acuerdo con la cotizacién burs4til a dicha fecha.

El Consejo de Administracién de Gaesco Holding, S.A. en fecha 27 de febrero
de 1997 ha acordado la distribucién de un dividendo a cuenta de los resultados
del ejercicio 1996, pagadero a partir del 7 de marzo de 1997, por un importe

total de 95 millones de pesetas.

El Consejo de Administracién de fecha 31 de marzo de 1997 ha acordado
Proponer a la Junta de Accionistas la reduccién del capital social de Gaesco
Holding, S.A. por un importe de 190 millones de pesetas mediante la reduccién
del valor nominal de todas y cada una de las acciones por importe de 100
pesetas, quedando el nueve valor nominal de cada accién en 900 pesetas. Dicha
reduccién tendria como finalidad la devolucién de las aportaciones a los
accionistas,

Barcelona, 15 de mayo de 1997
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GAESCO HOLDING y Sociedades dependientes.

Informe de gestion del ejercicio acabado el 31 de diciembre de 1.996

Gaesco Holding y Sociedades dependientes es un grupe de empresas independiente
especializado en la gestién, asesoramiento, e intermediacion de produc:as financieros.
"Las sociedades que componen el grupo son:

* Gaesco Holding, S. A.

* Gaesco Gestidn, S. A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva.

* Gaesco Pensiones, S. A., Sociedad gestora de Fondos de Pensiones.

* Gaesco Inversiones, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A.

* Gaesco Fiscal, S.A.

* Gaesco Correduria de Seguros, S.A..

Durante el ¢jercicio no ha variado la composicion accionarial del Grupo, lo cual le dota de
un alto grado de solvencia e independencia en sus decisiones.

A 31 de diciembre de 1.996 el fondo de maniobra del Grupo asciende a, aproximadamente,
1.736 millones de pesetas y los recursos propios, excluida la autocartera, a,
aproximadamente, 3.172 millones de pesetas.

Los patrimonios totales gestionados, administrados y/o asesorados o depositados en custodia
en empresas del Grupo, ascienden, a 31 de diciembre de 1.996, a 155.503 millones de
pesetas, con un incremento del 18 por ciento respecto del ejercicio anterior. De ellos 34.384
millones de pesetas corresponden a depositaria y 121,119 millones de pesetas corresponden
a gestién, administracién, o asesoramiento de patrimonios.

En el ejercicio 1.996 los ingresos generados, excluidos ingresos financieros, han alcanzado
la cifra de 1.836 millones de pesetas. Por actividades, respecto de la cifra bruta de negocio,
la gestion y prestacion de servicios a instituciones de inversién colectiva y fondos de
pensiones representa un 51% (57% en 1.993), la intermediacién bursdtil y la tramitacién y
ejecucidn de drdenes representa un 38,3% (30% en 1.995), el asesoramiento fisca! y
contable un 3,7% (4,7% en 1.995), la gestion de patrimonios individuales un 3,7% (3% en
1.995} y otras actividades como custodia de valores, aseguramientos, colocaciones, y
alquileres, contribuyen con un 3,3% (5,3% en 1.995).

El beneficio atribuido al Grupo ha aumentado en un 62.4 por ciento debido basicamente a
una sustancial mejora en la gestion de la cartera de negociacién, a una notable mejora en el
nivel de comisiones netas generadas, a la contencién del gasto, y a una rigurosa politica de
control de riesgos que ha permitido cerrar el gjercicio sin necesidad de dotaciones por
partidas morosas o de dificil cobro. ;R

Las perspectivas del ejercicio 1.997 permiten esperar un incremento de los resuirados basado
en los pilares tradicionales del Grupo Gaesco: Politica de contencidn de los gastos corrientes
y Politica de innovacidn en las dreas de producio y de comercializacion.

Todo ello debe permitir seguir consolidando al Grupo Gaesco como uno de los principales
Grupos Independientes de asesoramiento, gestion, e intermediacién de producios financieros
de nuestro dmbito geogrdfico.




