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Asunie de Referencia: Requerimiento de informacionn,

Muy B Nuestros

Sirva la presente como complemento a nuestro escrito de fecha 18 de sephiembre de

2008, en relacion con el asunto de referencia, por el cual se solicitaba up
aplazamiento para responder a su atenta de fecha 2 de septiembre de 2008, con -
aumero de registro de salida 2008055675, motivada por la probable autorizacién por

parte ael Ministerio de Economia, previo informe favorable de esa CNMV, dentro de!

pertoao de tiempe solicitado, de las operaciones societarias previstas dentro del

proceso de integracion entre General de Valores y Cambios Sociedad de Valores, S,

L%:C) v gl Grupo Gaesco que se encuentra en la fase final de traimitacion ante esa

CNMV.

A fecha de la presente carta, no se ha producido todavia la finalizacion del referido
expecictite admuinstrativo, no se prevé se oueda realizar dentro del plazo solicitado,

por lo Gue, en cunplimiento del requerimiento recibido, se adjunta como anexo la
siguiente documentacion para su debida constancia,

imorme especial de la Sociedad “Gaesco Holding, S.A.” requerido por ¢l R
1362 /2007,

Informe especial de la Sociedad “Gaesco Holding, S.A. y oocledades
Dependientes” requerido por el RID 1362/2007.
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oIn. perjuicio de lo anterior, cuando finalmente se produzca la terminacion del
expediente  admimstrativo anteriormenie resefiado, ruedaran solucionadas las
incertidmbres o salvedades mencionadas en su dia por los auditores de la sociedad.

=1 otro particular, ﬁt&ﬂt&l‘ﬂ[—lﬂtﬂ?
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GAESCO HOLDING, S.A.
Informe Especial Requerido por el RD 1362/2007
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INFORME ESPECIAL REQUERIDO POR EL RD 1362/2007

A los Administradores de
(yaesco Holding, S.A.
para su remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores

Habiendo sido auditadas las Cuentas Anuales de Gaesco Holding, S.A. correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, hemos emitido nuestro Informe de
Auditoria con techa 30 de abril de 2008, en el que se expresaba nuestra opinién que incorporaba
la siguiente salvedad:

El informe de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2007 de la sociedad
participada Gaesco Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. de fecha 30 de abril de 2008
incluye una incertidumbre relativa a la capacidad de dicha sociedad de continuar su
actividad como sociedad de valores fruto de los condicionantes a que estd sujeto el
previsto traspaso de su actividad de mercado organizado (contado y futuros) a su filial
Estubroker, AV, S.A., a través de una ampliacion de capital por aportacion no
dineraria de dicha rama de actividad y fruto de su situacién actual en relacion con su
operativa en mercados OIC (no organizados) actualmente interrumpida (véase nota 5
de la memoria de las cuentas anuales adjuntas). Asimismo, la continuidad del resto de
operaciones de Gaesco Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. dependerd del apoyo
financiero interno o externo que pueda obtener. A la fecha de este informe
desconocemos los efectos que sobre el valor de la participacion en Gaesco Bolsa,
dociedad de Valores, S.A., que figura en las cuentas anuales de Gaesco Holding, S.A.,
podria tener la resolucion final de las incertidumbres indicadus.

De acuerdo con su solicitud, hemos analizado la informacion referida a la situacion actualizada
de la citada salvedad y su incidencia en la informacion semestral adjunta a este informe como
Anexo 11y correspondiente al periodo de seis meses terminado en fecha 30 de junio de 2008,
que ha sido preparada por los Administradores de Gaesco Holding, S.A., segin lo requiere el
Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de
Julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia relativos a la
informacion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado
secundario oficial o en otro mercado regulado de la Union Europea, y la Circular 1/2008 de 30
de enero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores por la que se modifican los modelos
de informacion piblica periddica de las entidades emisoras de valores admitidas a negociacion
en Bolsas de Valores.

Adjuntamos como Anexo I del presente Informe la Carta de Manifestaciones de los
Administradores de Gaesco Holding, S.A. en la que se informa de la situacion actualizada de la
salvedad incluida en el Informe de Auditoria de las Cuentas Anuales anteriormente citadas del
ejercicio precedente.
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Nuestro analisis se ha realizado de acuerdo con la Norma Técnica establecida al efecto aprobada
por Resoluciéon de fecha 28 de julio de 1994 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, que debido a su alcance, sustancialmente menor que el de una auditoria de cuentas, no
permite expresar una opinion sobre la correccion del resto de la informacion semestral ni
asegurar que, de haberse aplicado procedimientos de auditoria complementarios, no hubiésemos
podido 1dentificar otros asuntos significativos para llevar a su consideracion. Adicionalmente,
por este motivo, tampoco expresamos una opinién sobre la informaciéon financiera semestral
correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008.

Como resultado de nuestro analisis, les confirmamos que, en la informacion semestral adjunta,
al 30 de junio de 2008 no se ha corregido o despejado totalmente la salvedad anteriormente
Indicada respecto a las Cuentas Anuales del Gltimo ejercicio cerrado. Con fecha 8 de mayo de
2008, las sociedades del Grupo Gaesco Gaesco Holding, S.A., Gaesco Bolsa, S.V., S.A.,,
Estubroker, A.V., S.A. y la entidad General de Valores y Cambios, S.V., S.A. firmaron un
Contrato de Integracion y Compraventa de una parte importante del capital social de las
soctedades Estubroker, A.V., S.A., Gaesco Gestion. S.G.1.1.C., Gaesco Pensiones S.G.F.P. y €l
negoclo relativo al mercado organizado de Gaesco Bolsa, S.V., S.A. que se desarrollara en su
totalidad en Estubroker, A.V., S.A. Con fecha 10 de julio de 2008 las partes firmaron un
Acuerdo de Novacion del Contrato de Integracion y Compraventa. Dicha Novacién modifica
determinados pactos del citado Contrato, siendo entre otros, el plazo maximo establecido para el
cumphimiento de las Condiciones Suspensivas, asi como la estructura y actuaciones a llevar a
cabo para la ejecucion de la Operacion. Dichos acuerdos forman parte de la reorganizacién
contemplada por el Grupo Gaesco para despejar, entre otros, los factores que generan
incertidumbre sobre la capacidad de la sociedad participada, Gaesco Bolsa, S.V., S.A. para
continuar su actividad. Los Administradores prevén el cumplimento de todas las condiciones del
Contrato de Integracion y Compraventa dentro del nuevo plazo establecido que termina el 31 de
octubre de 2008, segin el comunicado a la Comision Nacional del Mercado de Valores de fecha
25 de septiembre de 2008, incluido como anexo a la Carta de Manifestaciones de los
Administradores. A la fecha de este Informe Especial, aiin no se ha ejecutado la operacion de
Integracion y Compraventa ya que no se ha cumplido todavia con determinadas Condiciones

Suspensivas incluidas en dicho contrato, estando entre ellas la obtencién de las autorizaciones
administrativas necesarias.

Este Informe Especial ha sido preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en
el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, para el uso exclusivo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y no debe ser usado para ningan otro propésito.
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Anexo T

CARTA DE MANIFESTACIONES de los Administradores de GAESCO
HOLDING, S.A. (sociedad dominante) sobre la situacidén actualizada de las
salvedades incluidas en el Informe de Auditoria sobre las cuentas anuales
Individuales y consolidadas de GAESCO HOLDING, S.A. y Sociedades
Dependientes correspondientes al ejercicio 2007: asi como sobre |a
situacion actualizada de la salvedad incluida en el Informe de Auditoria
sobre las cuentas anuales de su sociedad participada GAESCO BOLSA, S.V.,
5.A. para el mismo ejercicio.

El Consejo de Administracion de GAESCO HOLDING, S.A. v Sociedades
Dependientes (en adelante GAESCO HOLDING) gue incluye el cien por cien de la
participacion en GAESCO BOLSA, S.V., S.A. (en adelante GAESCO BOLSA) es
responsabie de la supervision de la informacion semestral al 30 de Junio de 2008
del GRUPO GAESCO. Dicha informacion economico-financiera, previos los tramites
oportunos, ya fue comunicada en su momento al Regulador y por tanto es publica
para el Mercado (registro de informacion de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores); sefalandose, a estos efectos, que la misma no fue sometida a auditoria.

Sin perjuicio de lo anterior pero relacionado con ello, cabe afiadir que los informes
de auditoria de las Cuentas Anuales del ejercicio 2007, referentes a GAESCO
HOLDING, GAESCO HOLDING y Sociedades Dependientes y GAESCO BOLSA
contenian una incertidumbre relativa a la capacidad de ésta (ltima de continuar su
actividad como Sociedad de Valores, motivada por la operativa en productos
estructurados negociados en mercados no organizados. Por aplicacién de la
normativa de mercado que se dira, corresponde la emision por los auditores de
cuentas y la entrega a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores de un informe
especial sobre la situacion actualizada de dicha incertidumbre.

INFORME DE AUDITORIA SOBRE LAS CUENTAS ANUALES DE 2007

En relacion a esta cuestion, el Consejo de Administracién entiende conveniente
relacionar previamente, y aunque sea de forma breve, el iter durante el 2008 de
determinados acontecimientos que en relacion a las Cuentas Anuales del ejercicio

2007 inciden directa y sustanciaimente en la incertidumbre contenida en las
misMmas:

* Ante el proceso de entrada de un accionista de referencia en el Grupo
GAESCO vy el cierre en ese sentido de un acuerdo, sometide a ciertas
condiciones suspensivas, con el Grupo GENERAL DE VALORES Y CAMBIOS
(GVC), la Comisidn Nacional del Mercado de Valores requirié en Mayo de
2008 la emision de un informe del auditor de cuentas en el cual se
expresara si los términos del acuerdo contractual alcanzado podrian suponer
la eliminacion de la incertidumbre contenida en las Cuentas Anuales del
ejercicio precedente,

* En fecha 9 de Junio de 2008, y al amparo de la Orden Ministerial de 30 de
Septiembre de 1992, el auditor de cuentas emitio informe en el que se
inaicaba textualmente que: "... si consideramos que dicha operacion se
materializa sustancialmente tal y como estd previsto en ef contrato firmado
y vinculante, y en las manifestaciones realizadas por los Administradores en
los Anexos I y II adjuntos, en nuestra opinion, las incertidumbres
manifestadas en |os informes de auditoria de [las cuentas ranuales
individuales de Gaesco Bolsa, Soagiedad de Valores, S.A. vy ?A:fedades

dependientes se despejarian”.

——dey,




* Que al amparo de lo dispuesto en el articulo 14 del Real Decreto
1.362/2007, de 19 de Qctubre, del Mercado de Valores, en relacién con ios
requisitos de transparencia relativos a la informacidn sobre los emisores
cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado de la Unidn Europea, en relacion con la
propia OM antes citada y la Circular CNMV 1/2008, se requiere la entrega de

un informe especial de auditoria actualizado al primer semestre del ejercicio
2008 respecto a dicha incertidumbre.

* No obstante lo anterior, al entender del Consejo de Administracion, la
situacion de la incertidumbre mencionada por los auditores de cuentas no
puede circunscribirse exclusivamente a su estado al primer semestre del
2008, puesto que dicha incertidumbre viene relacionada con dos hechos
concretos: la duda sobre la continuidad de la actividad de GAESCO BOLSA
como >ociedad de Valores y si la operacidn suscrita con GVC podria despejar
dicha incertidumbre.

En efecto, el grado de desarrollo y ejecucion de los acuerdos con GVC han traido
COMOo consecuencia que:

- Se haya cumplido la condicion suspensiva de realizacidon de una due
diligence confirmatoria por parte del mencionado grupo inversor, resultando
la misma satisfactoria como se indica expresamente en Acuerdo de novacion
de contrato de integracién y compraventa de fecha 10 de Julio de 2008".

- Se€ haya preparado y entregado a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (como tramite previo a la autorizacién del Ministro de Economia vy
Haclenda) y a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones toda
la documentacion necesaria para la obtencion de las correspondientes
autorizaciones de las operaciones previstas de compraventa e integracién.

tn consecuencia, el Consejo de Administracion de GAESCO HOLDING y Sociedades
Dependientes considera que sin  perjuicio del tiempo transcurrido en el
procedimiento administrativo de autorizacion -en parte por el periodo vacacional- Y
la complejidad tecnica y juridica de las operaciones que se someten, se estd a la
espera de la inmediata concesién de las autorizaciones administrativas indicadas;
incluso se ha sefialado gque dicha cuestidon serd resuelta definitivamente en el
Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores del proximo dia 2 de
Octubre de 2008,

A tal efecto, el GRUPQO GAESCO y GVC han establecido una nueva prorroga en el
plazo de cierre de todas las operaciones, fijdndose la misma por todo el dia 31 de
Octubre de 2008, si bien se espera cerrarla efectivamente antes de dicho termma.
>& acompana como ANEXO I, copia del documento de prérroga.

Todo ello, trae consigo indudablemente que la incertidumbre expresada en las
Cuentas Anuales individuales y consolidadas del GRUPO GAESCO se encue"'tre en
tramites de quedar totalmente despejada. |
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' En dicho acuerdo novatorio se estipulaba, entre otras cuestiones de formalizacion de la operacian, una
prorroga en el plazo de cumplimiento de las condiciones suspensiva (hasta gl dia 30 de Septiembre de

2008) vy se daba peor cumplida expresamente la condicion de realizacion de la due ditigencie
confirmatoria.




No obstante y ademas, el Consejo de Administracion ha solicitado los
correspondientes informes técnicos y requerird opinion previa al Comité de
Auditoria para desdotar, si no en su totalidad si en buena parte, la provision
actualmente contabilizada por la reclamacion de Banco Santander (67 millones de
euros), a la vista de {a demanda reconvencional de GAESCO BOLSA en e arbitraje,
del informe emitido por el Catedratico Don Prosper Lamothe Fernandez vy del
informe que se esta elaborando -también para dicho arbitraje- por la firma

ForestPartners;, todo ello con independencia de las decisiones que puedan
adoplarse en el referido procedimiento en fechas proximas.

Esta situacion, determina a la fecha ya de por si y con independencia de los
apuntes contables, un importante grado de clarificacion de la incertidumbre, al
entender, en su ¢aso, de este Consejo de Administracion.
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S5e han producido algunos acontecimientos que relacionados con cuestiones que ya
se trataron en la Carta de Manifestaciones gque se emitid por este Consejo de

Administracion con ocasion del informe especial de auditoria de fecha 9 de Junio de
2008, conviene actualizar a los efectos oportunos. Veamos:

1.- RELACIONES CON BANCO SANTANDER Y CITY INDEX

En las cuentas intermedias, se reflejan como acreedores de GAESCQO BOLSA a

Banco Santander y City Index, por 66.326 miles de euros y 15.000 miles de euros
respectivamente.,

A) Banco Santander

Respecto al arbitraje con Banco Santander, se sigue el proceso arbitral ante la
Corte Espanola de Arbitraje - Madrid, estandose a la espera de formalizar entre
las partes y el Colegio Arbitral los proximos tramites a sequir, una vez se ha
contestado por parte de GAESCO BOLSA la demanda arbitral instada y, ademés,
se ha reconvenido por los danos y perjuicios que la actuacién de Banco
Santander ha ocasionado al GRUPQO GAESCO.

En este procedimiento arbitral como se ha dicho se ha presentado por GAESCO
BOLSA un informe pericial del Catedratico D. Prosper Lamothe Ferndndez, en el
cual se determinan ciertas responsabilidades por las actuaciones de Banco
Santander en la operativa de cierre de posiciones gue podrian suponer. Ello,
@ conjuntamente con otros informes técnicos que se han requerido para ser
utilizados en el procedimiento arbitral o fuera de él, propiciard si no la
desaparicion total de la actual provision contable por la reclamacién de Banco
Santander, si de una parte importante de la misma con la finalidad de adecuar |a

imagen fiel de [a situacion de la Compafiia, con los efectos que ya se han
indicado sobre la incertidumbre de constante referencia.

B} City Index

Hasta la fecha se ha cumplido puntualmente los pagos aplazados recogidos en
los acuerdos firmados con dicha entidad de contrapartida.

2.- RELACIONES CON CLIENTES
A} Nozar, S.A, y Expo-An, S.A.




B) Resto de Clientes Colonial

El resto de clientes con productos de estructurado y subyacente en acciones de

Inmobiliaria Colonial, S.A., se siguen los trémites de los respectivos los
procedimientos judiciales,

 INFORMACION SEMESTRAL
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En definitiva, el Consejo de Administracion, a la vista de la informacién semestral
facilitada y de los acontecimientos posteriores de incidencia directa sobre la
situacion economica - financiera, estima que, sin perjuicio de posibles ajustes
contables en las provisiones por contingencias, la tesoreria libre de GAESCO
BOLSA, una vez completadas las operaciones con GVC, sera suficiente para hacer
frente a sus obligaciones a corto plazo. Asimismo, con el beneficio de la venta de Ia
rama de actividad del mercado organizado, se reestablecerdn los fondos propios

La informacion semestral intermedia, no auditada, de 30 de Junio de 2008, fue
preparada en base al principio de empresa en funcionamiento, por cuanto desde la
firma del Contrato de Integracion y Compraventa en Mayo 2008 y hasta la
actualidad, se estan llevando a cabo los procesos necesarios de integracién entre
ambas organizaciones, para que las autorizaciones administrativas se conviertan en
un mero tramite administrativo obligatorio, despejandose cualquier duda existente
sobre la continuidad de la actividad de la sociedad GAESCO BOLSA, tal como se
resena en la nota 2¢) de las cuentas intermedias resumidas consolidadas.

Por todo lo anterior, el Consejo de Administracion estima que GAESCO BOLSA
puede continuar como sociedad con su actividad (después de la venta de su

negocio de mercados organizados) y, en su caso, realizar sus activos y pagar sus
NASIVOS reconacidos.

Barcelona, 25 de Septiembre de 2008




ANEXO T

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
Direccion General de FEntidades

>1. D. Antonio Moreno Espejo

[Paseo de 1a Castellana, 19

28046 Madrid

Barcelona, 25 de septiembre de 2008

Ref: Gaesco Bolsa, 8.V, S.A.; Estubroker, A.V., 5.A.; Gaesco Gestion, S.G.1.I1.C,,
2.A., y General de Valores y Cambios, S.V., S.A.

Muy Sr. mio,

La presente comunicacién se realiza en relacién con las operaciones societlarias
que se pretenden llevar a cabo por Gaesco Holding, 5.A. v General de Valores y

Cambios, 5.V, S.A., para integrar las actividades en mercados organizados de
esta tiltima y de Gaesco Bolsa, S.V., S.A. en Estubroker, A.V, S.A., y la aportacion
de ésta a la sociedad de nueva constitucién GVC Proyecto GEGA, SL.,
juntamente con Gaesco Gestién, 5.G.1IC., S.A., Gaesco Pensiones, S.G.F.F, S.A. y
Gaesco Correduria de Seguros, S.A., la cual se aportara mediante compraventa.

® | Listas operaciones fueron presentadas ante esta Comisién mediante la pertnente
wolicitud de autorizacién de fecha 11 de septiembre de 2008.

Los firmantes de la misma declaraban, en el Manifiestan I de dicha Solicitud,
que en fecha de 10 de julio de 2008, las partes del Contrato de integracién y de
compraventa de acciones de Sociedad de Valores, Sociedad Gestora de Fondos y
>ociedad Gestora de Pensiones y del negocio de intermediacion de Gaesco Bolsa
(en adelante, e] “Contrato de Compraventa’ '} acordaron novar ciertas cldusulas
del mismo en un nuevo acuerdo (en adelante, el “Contrato de Novacion”}). Dicho
Contrato de Novacién modifics, mediante su Clausula Frimera, el plazo previsto
enn la clausula 3.2 del Contrato de Compraventa, estableciendo como “fecha
@ maxima para el cumplimiento de las Condiciones Suspensivas el dia 30 de
septiembre de 2008. A consecuencia de lo anterior, las referencias contenidas en el
primer y segundo parrafo del apartado 3.2 de la mencionada clausula 3 del
Contrato de C ampraventa a la fecha del 31 de agosto de 2008, se entendian
realizadas a parhr d? entonces, al dia 30 de septiembre de 2008.

il




A los efectos oportunos, los firmantes declaran y aceptan expresamente modificar
la Clausula Primera del Contrato de Novacién por el tenor literal siguiente:

"Se acuerda modificar el plazo previsto en la clausula 3.2 del
Contrato de Compraventa como fecha maxima para el cumplimiento
de las Condiciones Suspensivas, quedando extendido en virtud del
presente Acuerdo hasta el dia 31 de octubre de 2008.

A consecuencia de lo anterior, las referencias contenidas en ¢l primer
y segundo parrafo del apartado 3.2 de la mencionada clausula 3 del
Contrato de Compraventa a la fecha del 31 de agosto de 2008, deberan
entenderse realizadas, en adelante, al dia 31 de octubre de 2008.”

Quedamos a su disposicién para cu alquier aclaracion en relacién con este asunto.

Atentamente,

A

* C

D. Tomas Térmens Navarro Angels Vallvé i Ribera

En representacion de En representacién de

® - Gaesco Holding, S.A. General de Valores y Cambio, §.V,,
- Gaesco Bolsa, 8.V., S.A. y 5.A.
Estubroker, A.V, S.A.
@
@




n Anexo 1

CARTA DE MANIFESTACIONES de los Administradores de GAESCO
HOLDING, S.A. (sociedad dominante) sobre la situacion actualizada de las
salvedades incluidas en el Informe de Auditoria sobre las cuentas anuales
Individuales y consolidadas de GAESCO HOLDING, S.A. y Sociedades
Dependientes correspondientes al ejercicio 2007; asi como sobre la
situacion actualizada de la salvedad incluida en el Informe de Auditoria
sobre las cuentas anuales de su sociedad participada GAESCO BOLSA, S.V.,
5.A. para el mismo ejercicio.
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PREVIO

ti Consejo de Administracidén de GAESCO HOLDING, S$.A. vy Sociedades
Dependientes (en adelante GAESCO HOLDING) que incluye el cien por cien de la
participacion en GAESCO BOLSA, S.V., S.A. (en adelante GAESCO BOLSA) es
responsable de la supervisién de la informacion semestral al 30 de Junio de 2008
del GRUPO GAESCO. Dicha informacién economico-financiera, previos los tramites
oportunos, ya fue comunicada en su momento al Regutador y por tanto es publica
® para el Mercado (registro de informacion de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores),; sefialandose, a estos efectos, que la misma no fue sometida a auditoria.

>in perjuicio de lo anterior pero relacionado con ello, cabe anadir que los informes
de auditoria de las Cuentas Anuales del ejercicio 2007, referentes a GAESCO
HOLDING, GAESCO HOLDING y Sociedades Dependientes y GAESCO BOLSA
contenian una incertidumbre relativa a la capacidad de esta ultima de continuar su
actividad como Sociedad de Valores, motivada por la operativa en productos
estructurados negociados en mercados no organizados. Por aplicacion de la
normativa de mercado que se dird, corresponde la emisién por los auditores de
cuentas y la entrega a la Comisién Nacional del Mercado de Valores de un Informe
especial sobre la situacién actualizada de dicha incertidumbre.,

gub"iioﬂigusomgg LAS CUENTAS AN UALES DE 2007

En relacion a esta cuestion, el Consejo de Administracién entiende conveniente
relacionar previamente, y aunque sea de forma breve, el jter durante el 2008 de
determinados acontecimientos gue en relacién a las Cuentas Anuales del ejercicio

2007 inciden directa y sustancialmente en la Incertidumbre contenida en las
mismas:

® * Ante el proceso de entrada de un accionista de referencia en el Grupo
| GAESCO y el cierre en ese sentide de un acuerdo, sometido a cliertas
condiciones suspensivas, con el Grupo GENERAL DE VALORES Y CAMBIOS

(GVC), la Comisidn Nacional del Mercado de Valores requirio en Mayo de

2008 la emision de un informe del auditor de cuentas en el cual se

expresara si los terminos del acuerdo contractual alcanzado podrian suponer

& la eliminacién de la incertidumbre contenida en las Cuentas Anuales del
ejercicio precedente.

" En fecha 9@ de Junio de 2008, y al amparo de la Orden Ministerial de 30 de
septiembre de 1992, el auditor de cuentas emitié informe en el que se
indicaba textualmente que: "... si consideramos que dicha operacion se
materializa sustancialmente tal y como esta previsto en el contrato firmado
y vinculante, y en las manifestaciones realizadas por los Administradores ep
los Anexos I y II adjuntos, en nuestra opinion, las incertidumbres ‘
manifestadas en los informes de auditoria de las cuentas sanuales
individuales de Gaesco Bolsa, Sﬂc]fedad de Valores, S.A. vy E;écfedades
dependientes se despejarian”.
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KPMG Auditores S.L.
Edifici La Porta de Barcelona

Av. Diagonal, 682
08034 Barcelona

A los Administradores de
(iaesco Holding, S.A.
para su remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores

Habiendo sido auditadas las Cuentas Anuales Consolidadas de Gaesco Holding, S.A. vy
socledades Dependientes correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2007, hemos emitido nuestro Informe de Auditoria con fecha 30 de abril de 2008, en el que se
expresaba nuestra opinion que incorporaba la siguiente salvedad:

El informe de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2007 de la sociedad del
Grupo Gaesco Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. de fecha 30 de abril de 2008 incluye
una incertidumbre relativa a la capacidad de dicha sociedad de continuar su actividad
como sociedad de valores (véase nota 2 de la memoria de las cuentas anuales
consolidadas adjuntas) fruto de los condicionantes a que estd sujeto el previsto
traspaso de su actividad de mercado organizado (contado y futuros) a su filial
Estubroker, A.V., S.A., a través de una ampliacion de capital por aportacion no
dineraria de dicha rama de actividad y fruto de su situacion actual en relacion con su
operativa en mercados OTC (no organizados) actualmente interrumpida (véase nota 42
de la memoria de las cuentas anuales consolidadas adjuntas). Asimismo, la continuidad
del resto de operaciones de Gaesco Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. dependerd del
apoyo financiero interno o externo que pueda obtener. A la fecha de este informe
desconocemos los efectos que sobre las cuentas anuales consolidadas del grupo Gaesco
podria tener la resolucion final de las incertidumbres indicadas.

De acuerdo con su solicitud, hemos analizado la informacion referida a la situacion actualizada
de la citada salvedad y su incidencia en la informacion semestral consolidada adjunta a este
informe como Anexo 1l y correspondiente al periodo de seis meses terminado en fecha 30 de
Junio de 2008, que ha sido preparada por los Administradores de Gaesco Holding, S.A., segun lo
requiere el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia relativos
a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unién Europea, y la Circular 1/2008 de 30
de enero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores por la que se modifican los modelos
de mformacion publica periddica de las entidades emisoras de valores admitidas a negociacion
en Bolsas de Valores.

Adjuntamos como Anexo 1 del presente Informe la Carta de Manifestaciones de los
Administradores de Gaesco Holding, S.A. en la que se informa de la situacién actualizada de la
salvedad 1ncluida en el Informe de Auditoria de las Cuentas Anuales Consolidadas
anteriormente citadas del ejercicio precedente.

C.N.M.V.

INFORME ESPECIAL REQUERIDO POR ELRD | B380Hages g/n;
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C.N.M.V.

de Salvedades

Nuestro analisis se ha realizado de acuerdo con la Norma Técnica establecida al efecto aprobada
por Resolucion de fecha 28 de julio de 1994 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, que debido a su alcance, sustancialmente menor que el de una auditoria de cuentas, no
permite expresar una opinion sobre la correccion del resto de la informacion semestral ni
asegurar que, de haberse aplicado procedimientos de auditoria complementarios, no hubiésemos
podido identificar otros asuntos significativos para llevar a su consideracion. Adicionalmente,
por este motivo, tampoco expresamos una opinion sobre la informacion financiera semestral
consolidada correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008.

Como resultado de nuestro analisis, les confirmamos que, en la informacion semestral
consohidada adjunta, al 30 de junio de 2008 no se ha corregido o despejado totalmente la
salvedad anteriormente indicada respecto a las Cuentas Anuales Consolidadas del Gltimo
gjercicio cerrado. Tal y como se desglosa en la nota 2(c) de las Cuentas Anuales Intermedias
Resumidas Consolidadas, incluidas en el Anexo 1l adjunto, con fecha 8 de mayo de 2008, las
sociedades del Grupo Gaesco Gaesco Holding, S.A., Gaesco Bolsa, S.V., S.A., Estubroker,
A.V., S.A. y la entidad General de Valores y Cambios, S.V., S.A. firmaron un Contrato de
Integracion y Compraventa de una parte importante del capital social de las sociedades
Estubroker, A.V., S.A., Gaesco Gestion. S.G.LL.C., Gaesco Pensiones S.G.F.P. y el negocio
relativo al mercado organizado de Gaesco Bolsa, S.V., S.A. que se desarrollara en su totalidad
en Estubroker, A.V., S.A. Con fecha 10 de julio de 2008 las partes firmaron un Acuerdo de
Novacion del Contrato de Integracion y Compraventa. Dicha Novacion modifica determinados
pactos del citado Contrato, siendo entre otros, el plazo maximo establecido para el
cumplimiento de las Condiciones Suspensivas, asi como la estructura y actuaciones a llevar a
cabo para la ejecucion de la operacion. Dichos acuerdos forman parte de la reorganizacion
contemplada por el Grupo Gaesco para despejar, entre otros, los factores que generan
mcertidumbre sobre la capacidad de la sociedad del Grupo, Gaesco Bolsa, S.V., S.A. para
continuar su actividad, de forma que pueda realizar sus activos y liquidar, en su caso, sus
pasivos ordinarios y contingentes por los importes y segan la clasificacion con que figuran en la
imformacion semestral consolidada adjunta que ha sido preparada siguiendo el principio de
empresa en funcionamiento. Los Administradores de Gaesco Holding, S.A. prevén el
cumplimento de todas las condiciones del Contrato de Integracion y Compraventa dentro del
nuevo plazo establecido que termina el 31 de octubre de 2008, segun el comunicado a la
Comision Nacional del Mercado de Valores de fecha 25 de septiembre de 2008, incluido como
anexo a la Carta de Manifestaciones de los Administradores. A la fecha de este Informe
Especial, ain no se ha ejecutado la operacion de Integracion y Compraventa ya que no se ha
cumplido todavia con determinadas Condiciones suspensivas incluidas en dicho contrato,
estando entre ellas la obtencién de las autorizaciones administrativas necesarias.

Este Informe Especial ha sido preparado exclusivamente en cumplimiento de lo establecido en
el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, para el uso exclusivo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y no debe ser usado para ningun otro proposito.
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Anexo 1T

CARTA DE MANIFESTACIONES de los Administradores de GAESCO
HOLDING, S.A. (sociedad dominante) sobre la situacidon actualizada de las
salvedades incluidas en el Informe de Auditoria sobre las cuentas anuales
individuales y consolidadas de GAESCO HOLDING, S.A. y Sociedades
Dependientes correspondientes al ejercicio 2007; asi como sobre la
situacion actualizada de la salvedad incluida en el Informe de Auditoria
sobre las cuentas anuales de su sociedad participada GAESCO BOLSA, S.V.,
S5.A. para el mismo ejercicio.

El Consejo de Administracion de GAESCO HOLDING, S.A. Yy Sociedades
Dependientes (en adelante GAESCO HOLDING) que incluye el cien por cien de la
participacion en GAESCO BOLSA, S.V., S.A. (en adelante GAESCO BOLSA) es
responsable de la supervisidn de la informacidén semestral al 30 de Junio de 2008
del GRUPO GAESCO. Dicha informacion econdmico-financiera, previos 10s tramites
oportunos, ya fue comunicada en su momento al Requlador v por tanto es publica
para el Mercado (registro de informacion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores); sefialandose, a estos efectos, que la misma no fue sometida a auditoria.

Sin perjuicio de lo anterior pero relacionado con ello, cabe afiadir que [os informes
de auditoria de las Cuentas Anuales del ejercicio 2007, referentes a GAESCO
HOLDING, GAESCO HOLDING y Sociedades Dependientes y GAESCO BOLSA
contenian una incertidumbre relativa a la capacidad de ésta Ultima de continuar su
actividad como Sociedad de Valores, motivada por la operativa en productos
estructurados negociados en mercados no organizados. Por aplicacion de la
normativa de mercado que se dird, corresponde la emision por los auditores de
cuentas y la entrega a la Comisidén Nacional del Mercado de Valores de un informe
ewecia( spbre 1a situacién actualizada de dicha incertidumbre

En relacion a esta cuestién, el Consem de Administracion entiende conveniente
refacionar previamente, vy aunque sea de forma breve, el iter durante el 2008 de
determinados acontecimientos que en relacion a las Cuentas Anuales del 2]ercicio
200/ inciden directa y sustancialmente en la incertidumbre contenida en las
misimas.

Ante el proceso de entrada de un accionista de referencia en el Grupo
GAESCO vy el cierre en ese sentido de un acuerdo, sometido a ciertas
condiciones suspensivas, con el Grupo GENERAL DE VALORES Y CAMBIOS
(GVC), la Comision Nacional del Mercado de Valores requirié en Mayo de
2008 la emision de un informe del auditor de cuentas en el cual se
expresara si los terminos del acuerdo contractual alcanzado podrian suponer
@ la eliminacién de la incertidumbre contenida en las Cuentas Anuales del
ejercicio precedente.

% * En fecha 9 de Junio de 2008, y al amparo de la Orden Ministerial de 30 de
k ' septiembre de 1992, el auditor de cuentas emitid informe en el que se
indicaba textualmente que: “... si consideramos que dicha operacidén se
materializa sustancialmente tal y como esta previsto en el contrato firmado
e y vinculante, y en las manifestaciones realizadas por los Administradores en
los Anexos I y II adjuntos, en nuestra opinion, las incertidumbres
manifestadas en Jlos informes de auditoria de las cuentas ,anuales
individuales de Gaesco Bolsa, Socifedad de Valores, S5.A. y ? ciedades
dependientes se despejarian”, S
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* Que al amparo de lo dispuesto en el articulo 14 del Real Decreto
1.362/2007, de 19 de Qctubre, del/ Mercado de Valores, en refacion con los
requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre Jos emisores
Cuyos vajores esten admitidos a negociacion en un mercadeo secundario
oficial o en otro mercado regulado de la Unidn cturopea, en relacion con la
propia OM antes citada y la Circular CNMV 1/2008, se requiere la entrega de

un informe especial de auditoria actualizado al primer semestre del ejercicio
2008 respecto a dicha incertidumbre.

* No obstante lo anterior, al entender del Consejo de Administracion, la
situacion de la incertidumbre mencionada por los auditores de cuentas no
puede circunscribirse exclusivamente a su estado a primer semestre del
2008, puesto que dicha incertidumbre viene relacionada con dos hechos
concretos: la duda sohre la continuidad de la actividad de GAESCO BOLSA

como >ociedad de Valores y si la operacidn suscrita con GVC podria despejar
dicha incertidumbre.

En efecto, el grado de desarrollo y ejecucion de los acuerdos con GVC han traide
COmMO consecuencia que:

- Se haya cumplido la condicidon suspensiva de realizacién de una due
agiligence confirmatoria por parte del mencionado grupo inversor, resultando
la misma satisfactoria como se indica expresamente en Acuerdo de novacion
de contrato de integracion y compraventa de fecha 10 de Julio de 2008,

- 5e haya preparado y entregado a la Comisidn Nacional del Mercado de
® Valores (como tramite previo a la autorizacién del Ministro de Fconomia. y
Racienda) y a la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones toda
la documentacion necesaria para la obtencion de las correspondientes
autorizaciones de las operaciones previstas de compraventa e integracion.

En consecuencia, el Consejo de Administracion de GAESCO HOLDING y Sociedades
Dependientes  considera que sin  perjuicio del tiempo transcurrido en e
® | procedimiento administrativo de autorizacidén —en parte por el periodo vacacional- y
la complejidad técnica vy juridica de las operaciones que se someten, se esta a la
espera de la inmediata concesion de las autorizaciones administrativas Indicadas;
Incluso se ha sefalado que dicha cuestién serd resuelta definitivamente en el

Consejo de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores del proximo dia 2 de
Octubre de 2008.

o A tal efecto, el GRUPO GAESCO y GVC han estabhlecido una nueva prorroga en el
plazo de cierre de todas las operaciones, fijdndose la misma por todo el dia 31 de
Octubre de 2008, si bien se espera cerrarla efectivamente antes de dicho término.

s 7 o€ acompana como ANEXO I, copia del documento de prérroga.

H Todo ello, trae consigo indudablemente que la incertidumbre expresada an  |as

L Cuentas Anuales individuales y consolidadas del GRUPO GAESCO se Encue/?:re en
¢ P tramites de quedar totalmente despejada.

P f, .

g g T

* En dicho acuerdo novatorio se estipulaba, entre otras cuestiones de formalizacion de ia c:nﬁerar:mn, una
prorroga en el plazo de curmplimiento de |as condiciones suspensivg (hasta el dia 30 de Septiembre de

2008) y se daba por cumplida expresamente la condicién de realizacién de la due difigencie
confirmatoria,




No obstante y ademéas, el Consejo de Administracion ha solicitado los
correspondientes informes técnicos y requerird opinién previa al Comité de
Auditoria para desdotar, si no en su totalidad si en buena parte, la provision
actualmente contabilizada por la reclamacién de Banco Santander (67 millones de
euros), a la vista de la demanda reconvencional de GAESCO BOLSA en el arbitraje,
def informe emitido por el Catedratico Don Frasper Lamothe Ferndndez vy del
iInforme que se estd elaborando -también para dicho arbitraje- por la firma
ForestPartners, todo ello con independencia de las decisiones gue puedan
adoptarse en el referido procedimiento en fechas proximas.

tsta situacion, determina a la fecha ya de por si y con independencia de los
apuntes contables, un importante grado de clarificacion de la incertidumbre, al
entender, en su caso, de este Consejo de Administracion.

BOLSA ._ | ]

5 han producido algunos acontecimientos que relacionados con cuestiones que ya
se trataron en la Carta de Manifestaciones que se emitid por este Consejo de

® Administracion con ocasion del informe especial de auditoria de fecha 9 de Junio de
2008, conviene actualizar a los efectos oportunos. Veamos:

1.- RELACIONES CON BANCO SANTANDER Y CITY INDEX

En las cuentas intermedias, se reflejan como acreedores de GAESCO BOLSA &

Banco Santander y City Index, por 66.326 miles de euros y 15.000 miles de euros
respectivamente.,

A) Banco Santander

Respecto al arbitraje con Banco Santander, se sigue el proceso arbitral ante Ia
Corte Espanola de Arbitraje - Madrid, estandose a la espera de formalizar entre
las partes y el Colegio Arbitral los proximos tramites a seguir, una vez se ha
contestado por parte de GAESCO BOLSA la demanda arbitral instada y, ademaés,

o se ha reconvenido por los dafios y perjuicios que la actuacién de Banco
Santander ha ocasionado al GRUPQ GAESCO.

En este procedimiento arbitral como se ha dicho se ha presentado por GAESCO
BOLSA un informe pericial del Catedratico D. Prosper Lamothe Fernandez, en el
cual se determinan ciertas responsabilidades por las actuaciones de Banco
Santander en la operativa de cierre de posiciones que podrian suponer. tlio,

@ | conjuntamente con otros informes técnicos que se han requerido para ser
utilizados en el procedimiento arbitral o fuera de él, propiciard si no la
desaparicion total de la actual provision contable por la reclamaciéon de Banco
Santander, si de una parte importante de [a misma con la finalidad de adecuar Ja
imagen fiel de la sitvacion de la Compafiia, con los efectos que va se han
indicado sobre la incertidumbre de constante referencia.

@ 3) City Index

Hasta la fecha se ha cumplido puntualmente los pagos aplazados recogidos en
los acuerdos firmados con dicha entidad de contrapartida.

2.- RELACIONES CON CLIENTES
A) Nozar, S.A. y Expo-An, S.A.

® Ambos Chientes (con los cuales se suscribieron contratos de transaccion enf fecha
22 de Febrerc de 2008 con GAESCO BOLSA), han presentado sendas de andas
arbitrales (Corte Internacional de Arbitraje - Paris), en las cuales se plantean
distintas interpretaciones sobre la cantidad final reclar;inada aloly GAEFSE“Df OLSA. ;
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B) Resto de Clientes Colonial

El resto de clientes con productos de estructurade Y subyacente en acciones de
[nmobitiaria Colonial, S.A., se siguen los tramites de los respectivos Jos
procedimientes judiciales,

| INFORMACION SEMESTRAL |

En definitiva, el Consejo de Administracion, a la vista de la informacion semestral
facilitada y de los acontecimientos posteriores de incidencia directa sobre |a
situacion economica - financiera, estima que, sin perjuicio de posibles ajustes
contables en las provisiones por contingencias, la tesoreria libre de GAESCO
BOLSA, una vez completadas las operaciones con GVC, sera suficiente para hacer
frente a sus obligaciones a corto plazo. Asimismao, con el beneficio de [a venta de Ia
rama de actividad del mercado organizado, se reestableceran [os fondas Propios

La informacion semestral intermedia, no auditada, de 30 de Junio de 2008, fue
preparada en base al principio de empresa en funcionamiento, por cuanto desde la
tirma del Contrato de Integracion y Compraventa en Mayo 2008 y hasta Ia
actualidad, se estan lievando a cabo los procesos necesarios de integracién entre

® | ambas organizaciones, para gque las autorizaciones administrativas se conviertan en
un mero tramite administrativo obligatorio, despejandose cualquier duda existente
sobre la continuidad de la actividad de la sociedad GAESCO BOLSA, tal como se
resena en la nota 2c) de las cuentas intermedias resumidas consolidadas.

Por todo lo anterior, el Consejo de Administracion estima que GAESCO BOLSA
puede continuar como sociedad con su actividad (despues de la venta de su

o negocio de mercados organizados) y, en su caso, realizar sus activos vy pagar sus
Pasivos reconocidos.
Barcelona, 25 de Septiembre de 2008
ler
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ANEXO 1T

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
Direccion General de Entidades
5r. 1. Antonio Moreno Espejo

[’aseo de la Castellana, 19
28046 Madrid

Barcelona, 25 de septiembre de 2008

Ref: Gaesco Bolsa, 8.V, 5.A.; Estubroker, A.V,, S.A.: Gaesco Gestion, S.G.IILC,,
3.A., y General de Valores y Cambios, 8.V, S.A.

® | Muy Sr. mio,

La presente comunicacién se realiza en relacién con las operaciones societarias |
| queé se pretenden llevar a cabo por Gaesco Holding, 5.A. y General de Valores 1%
® Cambios, S.V., S.A., para Integrar las actividades en mercados organizados de
esta tiltima y de Gacesco Bolsa, S.V., S.A. en Estubroker, AV, S.A,, v Ia aportacidn
de ésta a la sociedad de nueva constitucidn GVC Proyecto GEGA, S.L.
Jjuntamente con Gaesco Gestidn, 5.C.1I1C, S.A., Gaesco Pensiones, S.G.I'.P, S.A. y
Gaesco Correduria de seguros, 5.A., la cual se aportara mediante compraventa,
® Estas operaciones fueron presentadas ante esta Comision mediante la pertinente
solicitud de autorizacion de fecha 11 de septiembre de 2008.

Los firmantes de la misma declaraban, en el Manifiestan III de dicha Solicitud,
que en fecha de 10 de julio de 2008, las partes del Contrato de integracion y de
Compraventa de acciones de Sociedad de Valores, Sociedad Gestora de Fondos y
sociedad Gestora de Pensiones y del negocio de intermediacién de Gaesco Bolsa
(en adelante, el “Contrato de Compraventa”) acordaron novar ciertas clausulas
del mismo en un nuevo acuerdo (en adelante, el “Contrato de N ovacion”™). Dicho
Contrato de Novacién modifics, mediante si Clausula Primera, el plazo previsto
ent la clausula 3.2 del Contrato de Compraventa, estableciendo como "fecha
maxima para el cumplimiento de las Condiciones Suspensivas el dia 30 de
septiembre de 2008. A consecuencia de Io anterior, las referencias conteridas en el
primer y segundo parrafo del apartado 3.2 de la mencionada clausula 3 del

- Contrato de Compraventa a la fecha del 51 de agosto de 2008, se entendian
realizadas a partir c:l{% entonces, al dia 30 de septiembre de 2008.




A los efectos oportunos, los firmantes declaran y aceptan expresamente modificar
la Clausula Primera del Contrato de Novacion por el tenor literal siguiente:

“Se acuerda modificar el plazo previsto en la clausula 3.2 del
Contrato de Compraventa como fecha maxima para el cumplimiento
de las Condiciones Suspensivas, quedando extendido en virtud del
presente Acuerdo hasta el dia 31 de octubre de 2008.

A consecuencia de lo anterior, las referencias contenidas en el primer
y segundo pdrrafo del apartado 3.2 de la mencionada clausula 3 del
Contrato de Compraventa a la fecha del 31 de agosto de 2008, deberan
entenderse realizadas, en adelante, al dia 31 de octubre de 2008.”

¢ Quedamos a su disposicién para cualquier aclaracién en relacién con este asunio.
Atentamente,
A
@
. Tomas Térmens Navarro ngels Vallvé i Ribera
Ln representacion de En representacién de |
e - Gaesco Holding, S.A. General de Valores v Cambio, S.V,,
' Gaesco Bolsa, S.V,, S.A. y 5.A.
Estubroker, A.V., S.A,




