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Barcelona, 2 5 de Julio de 2008

Muy Senores Nuestros,

En contestacidon a su requerimiento de informacion adicional sobre distintas
cuestiones relacionadas con las cuentas anuales individuales de Gaesco Holding,
SA. vy su grupo consclidado, asi como para su puesta a disposcion publica, i
procedermos, dentro del plazo otorgado, a contestar cada uno de ics apartados f
interesados, manteniendo el mismo orden establecido en su escrito inicial.

| 1.- MEDIDAS ADOPTADAS O QUE SE PREVE ADOPTAR PARA ELIMINAR LA

INCERTIDUMBRE: EFECTOS CONTABLES EN EL PATRIMONIO Y EN LA
CUENTA DE RESULTADOS DE GAESCO HOLDING Y GRUPO CONSOLIDADO
DE LOS ACUERDOS CON GVC; MANIFESTACION DEL AUDITOR SOBRE SI LA
MATERIALIZACION DE LOS ACUERDOS CON GVC SUPONEN LA

ELIMINACION DE LA INCERTIDUMBRE INCLUIDA EN LOS INFORMES DE

AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

En la pasada sesion de Consejo de Administracion de GAESCO HOLDING, S.A. y
GAESCO BOLSA, S.V., S.A., ambas de fecha 9 de Junio de 2008, se acordo emitir, a
efectos del Informe Especial que se estaba preparando por los Auditores de
Cuentas de la Sociedad respecto a la cuestion interesada por el Regulador y al gue
nos referiremos a continuacion, diversas manifestaclones sobre la situacion
actuatizada de la incertidumbre incluida en el Informe de Auditoria de las Cuentas

Anuales individuales y consolidadas de GAESCO HOLDING, S.A. y Sociedades
Dependientes del ejercicio 2007, asi como sobre la situacion actuaiizada de la
misma incertidumbre incluida en ¢l Informe de Auditoria sobre las cuentas anuales

de la sociedad participada GAESCO BOLSA, S.V., 5 A,

El Acuerdo de Integracion y Compraventa entre el Grupo GAESCO vy el Grupo GVC
se firmoO en fecha 8 de Mayo de 2008, comprometiéndose las partes a llevar a cabo
todas las actuaciones gue resultasen necesarias para alcanzar 1as condiCiones
suspensivas pactadas con anterioridad al dia 31 de Agosto de 2008 (i)
autorizaciones del Ministro de Economia y Hacienda, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores -incluyendo la conversidn de ESTUBROKER, AV, 5.A. en
Sociedad de Valores- y de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y
1) la realizacién de una due diligence confirmatoria.

A la fecha, no se dispone de las autorizaciones mencionadas, perc ambas partes se
encuentran, como bien conoce esa COMISION, en permanente contacto para la
preparacion y entrega de la documentacion necesaria; sin perjuicio ademas de los
contactos que se mantienen entre los distintos grupos de asesores y ejeculivos

para ultimar las cuestiones y detalles de la plena integracion.

En terminos generales, la materializacion de la operacion supondra, entre otras
cuestiones:

La transmision del negocio de mercados organizados de GAESCO BOLSA, SV,
S.A. a ESTUBROKER, A.V., S.A. (como ademés se Indica en |la Nota 42 de |a
Memoria de las Cuentas Anuales consclidadas) vy la integracion en esta sociedad
del negacio de GVC.

- Las ampliaciones de capital y aportaciones ne dinerarias correspondientes vy
necesarias para llevar a cabo las operaciones contempladas, incluyendo la
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transmision y aportacian de las companias GAESCO GESTION, S.G.1.I.C., S.A. vy
GAESCO PENSIONES, 5.G.F.P., S.A.

- La obtencién de financiacion por importe de unos 11.000.000 de euros para
ESTUBROKER,A.V., S.A., con la finalidad de atender [as necesidades de tesoreria
para cumplir con los coeficientes legales de solvencia y liquidez de obligado
cumplimiento.

El capital social de la nueva compafiia de la cual pendera la estructura de
sociedades tendra un capital de 7.600.000 de euros, siendo un 73,684% del Grupo
GVC y un 26,316% del Grupo GAESCO (GAESCO HOLDING, S.A. y GAESCO BOLSA,
S.V., S.A), distribuyendose los fondos propios en importes aproximados de
56,000,000 de euros en el Grupo GVC y 20.000.000 de euros en el Grupo GAESCO.
Adicionalmente a las participaciones sefialadas, el Grupo GAESCO percibira en
metalico por la transmisidon de la rama de actividad correspondiente al negocio en
mercados organizados, la cifra de 35.000.000 de euros.

En definitiva, el precio total de la operacidn para el Grupo GAESCO resultara de
55 000.000 de euros (todo ello también, como indica la Nota 42 de la Memoria
citada). '

Los Consejeros, asimismo aprobaran una serie balances y estados contables pro
forma (previsionales) en los que se presentaba la situacion de GAESCO BOLSA y
GAESCO HOLDING, asi como GAESCO HOLDING, S.A. y Scociedades Dependientes
después del proceso de Integracidon y compraventa; temando como punto de
partida los correspondientes balances a dia 30 de Abril de 2008 de cada sociedad.

Dado que a la fecha de elaboracidén de los mismos y de este escrito, el acuerdo de
integracidn y compraventa entre el Grupo GAESCO y GVC se encuentra en una fase
de desarrollo, para poder determinar el efecto contable y patrimonial que esta
operacion pueda implicar, como no puede ser de otro modo, se han tenido que
realizar una serie de supuestos e hipdtesis de trabajo.

Por lo tanto, en la confeccién de los cstados contables pro-forma, se han
considerado dichas hipdtesis y se incluyen, entre otros, la confirmacion de la

valoracion del fondo de comercio de GAESCO BOLSA, 5.V., $.A. a transmitir como
rama de actividad por importe de 40.430.000 de euros y el mantenimiento de las

provisiones ya dotadas a clientes a fecha 30 de Abril de 2008,
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Una vez materializado y formalizado el procese de integracion y compraventa,
GAESCO BOLSA continuara estando dentro de! perimetro de consolidacion del
Grupo GAESCO vy su actividad pasara de ser la de una sociedad de valores -con la
excepcion de liquidar las operaciones con clientes aun abiertas en productos
estruclurados  en mercados no organizados, evidentemente con  1os
correspondientes permisos de la CNMV-, a gestionar el arrendamiento del inmueble
situado en Av. Diagonal de Barcelona (actualmente la sede del Grupo GAESCO) y
los activos v pasivos derivados de las operaciones en productos estructurados
negociados en mercados no organizados, que se quedaran en el balance de
GAESCO BOLSA (participada al cien por cien de GAESCO HOLDING, S.A.).

Tan sdlo indicar que la puesta en valor adicional del inmueble y las previsiones de
tesoreria libre en GAESCO BOLSA, S.V., S.A. hacen que la socledad tenga fondos
mas que suficientes para hacer frente a cualquiera pasivo contingente que en
'hipotesis de trabajo se convirtiera en cierto, total o parcialmente. Por todo 1o
anterior, no cabe ni la mas minima duda de que GAESCO BOLSA, 5.V, 5.A, puere
continuar como sociedad con la actividad descrita y realizar sus activos y pagar sus
nasivos bajo los supuesios tambien mencionados,




GAESCO HOLDING, S.A.

Sin perjuicio de lo anterior y adicionalmente a lo indicado, GAESCO BOLSA, 5.V.,
S.A. cuenta con el apoyo financiero de la matriz, GAESCO HOLDING, S.A., como asli
se& manifiesta en el acuerdo adoptado por el Consejo de Administracidn de fecha de
9 de Junio de 2008, por el gue se afianzaba de manera irrevocable ¢on todo s
patrimonio [as posibles contingencias que pudieran derivarse de procedimientos en
CUrso.

Para terminar el presente apartado, baste indicar que como ya se informo a esta
COMISION por escrito de fecha 13 de Junio de 2008 (registro de entrada CNMV
BCN 2008060158), el Auditor de Cuentas de la Sociedad ha emitido con fecha 9 de
Junio de 2008 y a requerimiento del Regulador, Informe Especial en base a la
Orden Ministerial de fecha 30 de Septiembre de 1992, sobre la opinion manifestada
en su informe de las Cuentas Anuales de GAESCO HOLDING, S.A., GAESCO BOLSA,

5V, 5.A. vy Grupo consolidado del ejercicio 2007.

En dicho Informe Especial, que adjunta las manifestaciones realizadas por los
Consejos de Administracion de ambas sociedades y los diversos balances y estados
contables previsionales ya mencionados, se indica textualmente y como conclusidon
0 siguiente;

Como resultado de nuestro analisis, les confirmamos qgue a la fecha de este informe, &l
acuerdo mencionado se encuentra en una fase preliminar y sujeto a las condiciones

suspensivas inciuidas en dicho acuerdo, que incluyen, entre otras hablfuales en este
tino de operaciones, la condicion determinante de la obtencion de las autorizaciones

administrativas. MQI mns:derasemas que dicha operacian_se_rnaterializa
Gustafmmeate_tammma 3 previsto en el contrata firmado v vinculante, vy en fas
manifestaciones reglizadas por los Administradores en Jos Anexes [ y I adiuntos, e

nuestra_opinidon, las incertiduymbres mammmmmmﬂmmim
cuentas anuagles individuales de Gaesco Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. vy de Gaeasro

Holding, 5.A., asi coma eﬂ_ia_s_(;ugntas anuales consolidadas de GEE‘ECG Holding, S.A y
Sociedad i 3.

(2.- ACCIONES LLEVADAS A CABO POR EL COMITE DE AUDITORIA |
TENDENTES A LA CONSECUCION DEL OBIETIVO DE QUE LOS ESTADOS |

FINANCIEROS PRESENTASEN LA IMAGEN FIEL Y LA OPINION FAVORABLE
DEL AUDITOR DE CUENTAS

|
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De conformidad con las funciones asignadas a los Comites de Auditoria por la DA 18
de la Ley del Mercado de Valores en relacion a la supervision de las Cuentas
Anuales y relaciones con los audilores externos, el Reglamento del Comité de

Auditoria de GAESCO HOLDING, S.A. tiene establecidas dichas funciones concretas
en sus articulos 3 (Competencias) y 5 (Funciones relativas a la auditoria de Cuentas
Anuales).

Como bien conoce la CNMV por la periodica informacion que se le ha facilitado al
respecto, ya a iniciativa propia de GAESCOQ, ya a requerimiento del Regulador, el

ejercicio 2007 ha tenido una determinada y concreta particularidad.

La operativa de mercados no organizados con productos estructurados
(especialmente, sobire el subyacente INMOBILIARIA COLONIAL, 5 A.) producida a
finales del 2007 ha supuesto la supervision directa de los érganos de administracion
del Grupo sobre los estados financieros contables, tanto 05 que mensualmente se
han ido preparando y comunicando a la Comision y al Mercado, como los
relacionados con el proceso de preparacion de las Cuentas Anuales del ejerciclo y el
paralelo proceso de auditoria de cuentas.

Esto ha supuesto que las funciones de seguimiento y control de dichos procesos
contables fuese llevadas a cabo, no va solo por los érganos encargados funcional y
organicamente de ello (entre los que se cuenta, el Comité de Auditoria de! Consejo
de Administracion de GAESCO HOLDING, £ A en su funcion supervisora), sino
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ademds por el drgano maximo de administracidon del Grupo, esto es el propio
Consejo de Administracién de GAESCO HOLDING, S.A.

Este ha supervisado de forma directa los procesos de elaboracién de las Cuentas
Anuales (con los servicios administrativos internos, Direccidn Financiera y Cornite
de Auditoria) v de auditoria externa (con los auditores de cuentas de [a sociedad,
de las sociedades del Grupo v del consolidado, la firma KPMG Auditores)

En cuanto a las actuaciones concretas-del Comite de Auditoria respecio a tales
procesos, debe indicarse:

)

Con caracter previo que todos los miembros del Comité de Auditoria, gque
también son miembros del Consejo de Administracion, han estado
plenamente informados de la  situacion del departamento de
estructurados y han asistido a todas las sesiones del Consejo de
Administracion.

En ese sentido, ha sido el Comité el que ha propuesto la elaboracion de
distintos informes técnicos, ya sea de ambito contable, ya sea de ambito
legal, para un mejor esclarecimiento de cuestiones facticas o juridicas.,

El mantenimiento de la informacion sobre la situacidon se ha llevadao
acabo desde el propio Consejo de Administracion, en la calldad de

Consejeros que tienen los mlembros del Comite,

Fl Comité de Auditoria se mantuvo en reunion permanente, al igual que
el Consejo de Administracion desde dia 31 de Marzo al 29 de Abril
pasados, procediendcse en el misma a estudiar y revisar las Cuentas
Anuales de la Sociedad, socledades dependientes y del consolidado.

Inicialmente y en referencia a las Cuentas de GAESCO HOLDING,

GAESCO BOLSA, S.V., S.A. y el Consolidado, se dio la opinion favorable
a los criterios contables con los gue se habian preparado las mismas,

entendiendo que con ello se reflejaba adecuadamente [a siluacion
financiera vy de resultados, esto es la imagen fiel y ajustada a la realidad
de los estados financieros.

Asimismo se entendid que antes de la formulacion de las Cuentas por el
Consejo, debia contarse con la opinion previa de los auditores de
cuentas, y asi se manifestd y elevd al plenario del Consejo.

Al cierre de la indicada sesion, el Comité de Auditorta acordd, entre otras cuestiones
de funcionamiento regular, lo siguiente:

- Darse por enterados de los requerimientos del Regulador a GAESCO BOLSA,
S.V., S.A., respecto a ajustes y reclasificaciones en los estados contables
reservados v de los escritos de contestacion de la compania (en especial ci
gue resume las modificaciones contables operadas).

_ Darse por enterados y dar por correctos los ajustes y modificaciones
realizados, a tenor de lo requerido por el Regulador,

- Darse por informados def contenido de las Cuentas Anuales y del Informe de
Gestion correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de Diciernbre de 2007 de
las sociedades GAESCO HOLDING, S.A., GAESCO BOLSA, SV, S.A. vy del

Grupo Consolidado.
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- Dar por definitivos lpos borradores presentados de dichas Cuentas Anuales e
Informes de Gestion, para su elevacion al Consejo de Administracion y a los
respectivos organos de administracion de las sociedades.

- Darse por informados del contenido de los borradores de opinidn de les
Auditores de Cuentas respecto a las Cuentas Anuales del ejercicip 2007 de
GAESCO HOLDING, S.A., GAESCO BOLSA, S.V., 5. A. v del Grupo Consolidado,

Finalmente y en el mismo sentido, el Comite dejd constancia en acta que en
relacion al proceso de cuentas anuales;

~ Se habian introducido en las Memorias de las Cuentas Anuales aquellos
hechos vy circunstancias que s& habian considerado, a tenor de la hormativa

de aplicacidn, conveniente reflejar para la imagen fiel de la situacion
patrimonial de las compahnias y del Grupo.

- El Comité de Auditoria estaba plenamente conforme y consideraba ajustado a
la situacion y normativa de aplicacion las incertidumbres que se contiene en

las Cuentas Apuales.

- Se habia contado con los borradores previos de opinion del Auditor de
Cuentas, en el cuales se recogen las diversas notas sobre la situacion de las

compafiias (segun se describe en las respectivas Memorias de las mismas) y
las incertidumbres que ha entendido @l Auditor de Cuentas.

En definitiva y en base a la consecucion del objetivo primordial de las Cuentas
Anuales, que no es otro que el reflejo de la imagen fiel de la situacion financiero-
economica, el Comite ha asumido y asi se transmitio al Consejo (que hizo lo propio)
el contenido de la Memoria de GAESCO HOLDING, 5.A., GAESCO BOLSA, 5.V., 5.A.
y Consolidado y, en consecuencia, de la incertidumbre que el auditor senala en sus
informes respecto al “going concern” (empresa en funcionamiento) de GAESCO

BOLSA.

No obstante, respecto a dicha incertidumbre hay que tencr en cuenta los planes
cstablecidos para superar la situacién, que se han visto consolidados con la firma el

pasado mes de Mayo, de los acuerdos de toma de participacion e integracion en el
Grupo de la entidad GVC, tal vy comao se ha explicado en el punto anterior de este
escrito; como claramente refleja el Informe especial emitido por el Auditor de

Cuentas. También en dicha sesion y de conformidad con el articulo 12 de su
Reglamento, se dio por definitivo y aprobo para su elevacion al Consejo de

Administracion el Informe de Actividades del Comité de Auditoria 2007 y el Plan de
Actuacion del Comite de Auditoria 2008.

El Consejo de Administracion de GAESCO HOLDING, S.A. tuvo conocimiento de

todas las actuaciones, propuestas y acuerdos adoptados por el Comite,
ratificdndolos en su integridad, y adoptando, a su vez, las correspondientes

decisiones.

También tuvo conocimiento v aprobo en su totalidad el Informe de Actividades del
l:omité de Auditoria 2007 v el Plan de Actuacion del Comité de Auditoria 2008
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' 3.- CONTRATOS “EQUITY SWAP” Y “CONTRACT FOR DIFFERENCES"

| INTERMEDIADOS POR GAESCO BOLSA PARA SUS CLIENTES

3.1.- DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS

GAESCO BOLSA, SV, S A intermediaba, como se ha venido indicande en las
distintas comunicaciones realizadas al respecto, para determinados clientes

derivados financieros con las formas juridicas de Fguity Swaps y Contract for

Differences (CFD)-

En virtud de estos confratos -fuese cual fuese el tipo concreto-, tanto el cliente
como las entidades de contraparte, en su caso, se obligaban a reponer garantias
dependiendo de la evolucion del titulo o indice subyacente a cada una de esas
operaciones.

Equity Swaps: Existen multiples definiciones de dicho producto GTC. En términos
basicos puede indicarse que es un instrumento financiero que funciona como un
intercambio de {lujos de dincro, ligados a la evolucion de un indice, en este caso, a
la evolucion de un activo subyacente que es el valor de una accion bursatil.

La entidad de contrapartida adquiere en firme el valor o la accion que el cliente
solicita, v es a partir del precio pagado por los titulos desde donde se desarrollan
las mutuas obligaciones econdmicas para las partes.

Al vencimiento del contrato el cliente opta por quedarse o no con los titulos objeto
de la operacion. Caracteriza el producto que la entidad de contrapartida exige hasta
el vencimiento la entrega de garantias en efectivo (un porcentaije).

Si la evolucion del titulo es positiva, se devuelve la parte que sobrepase dicho
porcentaje, si es negativo, se exige al cliente la aportacion del efectivo necesario
para cubrir |a diferencia.

Los contratos de productos Equity Swaps se formalizaron entre las entidades de
crédito BANCO SANTANDER, S.A., v BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA S.A. y
determinadas personas fisicas y juridicas, tomando en todos los casos como activo
subyacente los titulos de la cotizada INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. y en menor
medida de ASTROC MEDITERRANEQ, 35.A. (hoy AFIRMA GRUPO INMOBILIARIO,
S.A).

Contract for Difference: Pueden definirse como aquellos contratos en los que un
inversor y una entidad financiera acuerdan intercambiarse la diferencia entre el
precio de compra y el precio de venta de un determinado active subvacente

(valores negociables).

Fn esta operativa no es necesario desembolsar la totalidad del! capital que sc
necesitaria para comprar ¢ vender directamente el active subyacente, por lo que la
inversion presentara un determinade nivel de apalancamiento (que dependera del
importe que los inversores deban depositar en concepto de garantia para cada

operacion).

JAdemas, suele decirse que los CFDs no tienen vencimiento, ya que si bien se
liquidan cada dia, ¢l inversor tiene la posibilidad de prorrogar 1a posicidn abierta los
dias que desee.

Estos contratos CFDs fueron suscritos entre determinadas personas fisicas vy
juridicas con la entidad de contrapartida (de nacionalidad briténica) CITY INDEX,
LTD , quien a su vez intermediaba por la entidad Credit Agricole Chevreux vy
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tambien, como el producto anterior, sobre acciones del subyacente INMORILIARIA
COIONIAL, S.A.

También aqui reflejar gue con CITY INDEX LTD. se llegaron a unos acuerdos
clarificatorios de la situacion y posicion de ambos (25 de Abril de 2008) por los
cuales se limitaba y a cambio de otras contraprestaciones que figuran en el
contrato, el exigible en contra de GAESCO a 15.000.000C de euros, cediendo los
derechos de cobro hasta el limite de 23.983.199 de eures en funcion de la efectiva

recuperacion de lo adeudado por los clientes.

3.2.- TRATAMIENTO CONTABLE DE LOS CONTRATOS

Tal como se ha explicade antericrmente, la sociedad dependiente GAESCO BOLSA,
5.V., S.A. intermediaba entre las entidades de contraparte y ios clientes en [a
contratacion de derivadcs financieros en mercados no organizados (en particular,
en ] ejercicio 2007 Equity Swap y CFDs sobre la sociedad cotizada INMOBILIARIA

COLONIAL, S.A.).

Por tanto, en su calidad de intermediario financierc registraba todo el flujo de
efectivos (garantias, ajustes de precios, ganancias o pérdidas, intereses, etc.)
derivados por la entidad de contraparte con cargo o abono, segun correspondiese, a
las cuentas de clientes.

Asimismo, en el caso de los derivados mantenidos por [0s clientes en cuentas de |as
entidades de contraparte, estas posiciones se reflejaban como active ¢ pasivo
financiero de la cartera de negociacion, segun correspondiese, y simultaneamente,
se reflejaba el correspohdiente pasivo o activo financiero de la entidad de

contraparte,

Estas posiciones se mostraban por el valor razonable estimado a fecha de cierre
contable.

l.as posiciones abiertas en CFDs 2l 31 de Diciembre de 2007 no se reflejaban en los
epigrafes de la cartera de negociacién del activo y del pasivo, porque la entidad de
contraparte, CITY INDEX LTD, mantenia cuentas individuales y especificas para
cada uno de los clientes en los que GAESCO BOLSA, 5.V., S.A. habia actuado como
intermediario, especificandose |a titularidad de cada una de las posiciones, efectivo
disponible, garantias depositadas y solicitadas asi como su valoracion diaria.

Sin embargo, tal como se explica en la nota 10 de [a Memoria de las Cuenias
Anuales consolidadas:

Ante la falta de aportacion de garantias exigldas por la sociedad del Grupo,
Gaesco Bofsa, a clientes, dicha sociedad no ha podido satisfacer las exigencias
de garantias de las entidades financieras de contrapartes. £l riesgo del
subyacente a 31 de diciembre de 200/ asciende a 217 milfones de euros,
mientras que las garantias aportadas a las entidades de contrapartes a dicha
fecha ascienden a 168 millones de euros, por lo que el déficit de garantias
aportadas por la Sociedad asciende a 47,381 miles de euros.

Este Importe refleja la totalidad del riesgo de subyacente valorado a 31 de
Diciembre de 2007 vy, per tanto, también incluye el gque se derivaria de las
posiciones ablertas en los CFDs intermediados por GAESCQO BOLSA, 5V, 5.A. y, en
consecuencia, estas posiciones han sido consideradas al determinar y cuantificar las
provisiones de riesgo de credito registradas por importe de 15.500.000 de euros.

Fl criterio que ha sequido el Grupo para determinar esta provision ha sido en primer
lugar, el analisis individual, en base a la informacion disponible en el momento de
la formulacion de las cuentas snuales, de los clientes incumplidores, estimandase

.
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que tienen capacidad y solvencia financiera para cumplir con los compromisos
adquirldns frente @ GAESCO y con las entidades de contraparte y, on consecuencia,
via procesos de negociacion o Jud:clales (con solicitud en estos casos de medidas
cautelares previas), se recuperarg la totalidad de la deuda existente,

No obstante, se ha considerado necesario dotar una provision y minoracién de los
saldos de clientes como consecuencia de la morosidad de los mismos.

GAESCO BOLSA, s.V., S Ay el Grupo GAESCO consideran que, en la fecha de
formulacion de las Cuentas Anuales, la provision para insolvencias y de riesgo de
crédito dotadas en el ejercicio 2007 es suficiente y adecuada a los riesgos a 31 de
Diciembre de 2007, no siendo conocedores de ningin hecho posterior de Jos
indicados en el pérrafo 9 de la NIC 10 que determinara la necesidad de variar |a

estimacion de [as provisiones anteriormente referidas, las cuales se estimaron, tal
como se ha explicado, en base a [a. informacion disponible a [a fecha de formulacion

de Ias cuentas anuales.

En todo caso se ha considerado que determinados hechos posteriores al cierre del
ejercicio de 2007 -cierre de posiciones por parte de una entidad de contraparte o la
caida del subyacente INMOBILIARIA COLONIAL S.A.- no tienen contable vy
legalmente la entidad de hecho posterior susceptible de modificar o ajustar los
balances de cierre a 31 de Diciembre de 2007, sin perjuicio -y siguiendo la misma
normativa contable- que dichos hechos posteriores deban tener su reflejo ~como
asl ha sido- en la Memoria de las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo, en base
general a la Norma Técnica de Auditoria 3.3.1., la Norma 23 del Real Decreto

1.514/2007 y la NIC 10.11.

En el primer trimestre de 2008, se han sequido aplicando los mismos criterios

anteriormente citados, para la determinacion y cuantificacidn de las provisiones
consideradas necesarias para cubrir el riesgo de crédito de los saldos deudores de

la operativa de derivados financieros en mercados no organizados (derivados OTC)
vy s& ha dotado una cantidad adicional de 12.196.000 de euros.

PDicha dotacion adicional proviene exclusivamente de la evolucion de los activos
subyacentes de los derivados OTC (basicamente INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.),
ya que, como se explica en {as cuentas anuales consolidadas, se ha cesado en la
actividad de intermediacion en derivados QOTC (clerre del departamento de
estructurades) y, a criterio del Grupo, no ha varado la capacidad financiera ni [a
solvencia considerada a los clientes incumplidores.

Por tanto, el efecto patrimonial consolidado a 31 de Marzo de 2008 y en los
resultados consolidados del Grupo GAESCO en el primer trimestre de 2008 por
dotaciones adicionales de provision para insolvencias, ha sido de 12.196.000 de
euUrps.

3.3.- TRATAMIENTO CONTABLE DEL DEFICIT DE GARANTIAS EXIGIDAS A
LOS CLIENTES POR LAS POSICIONES EN DERIVADOS OTC

Ecrmo se detalla en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007 asi como en
{os apartados anteriores de este escrito, GAESCQO BQOLSA actuaba en calidad de
mero intermediario en fa contratacion de derivados OTC y como tal mediaba por
cuenta de las entidades de contraparte en la solicitud v demanda de garantias

dinerarias g los clientes para cubrir el riesyos de sus posiciones.

Por esta intervencion GAESCO BOLSA, S.V., S A. percibia una comisidn que
evidentermnente, porque nco puede ser de ofro rmodo, no incluia ninguna prima de
riesgo de credito.
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Por cllo, mientras los clientes atendieron a las solicitudes de garantias, GAESCO
BOLSA, SV, 5.A. registraba unicamente los efectivos derivados del pago y cobro
de las garantias. Cuando los clientes incumplieron sus obligaciones contractuales,
s€ considero conveniente refiejar contablemente en el balance de situacién de
GAESCO BOLSA, SV, S.A. yv en el balance consolidado deol Grupo, el pasivo
contingente que se derivaria por el cierre, a la fecha del balance, de las posiciones
ablertas por los clientes y simultdneamente, registrar el activo asociado, es decir, la :
‘cuenta a cobrar a dichos clientes, titulares juridicos ultimos de estas posiciones. a

Como se explica en la nota 10 de la Memoria de las Cuentas Anuales consolidadas,
este pasivo contingente se ha estimado en base a las pérdidas latentes de las
posiciones abiertas en derivados QTC 2 31 de Diciembre de 2007, netas de las
garantias ya depositadas en las entidades financieras de contraparte, reflejandose |
de este modo el efectivo tedricamente exigible a los clientes por dichas entidades !
financieras, de cerrarse sus posiciones a la fecha de balance. f

Como se indica en la nota 42 de la Memoria de las Cuentas Anuales consolidadas,
se han cerrado todas las posiciones abiertas de los clientes en cquity Swap vy CFDs
Y, €n base a la deuda vencida y exigible de estos clientes, se han interpuesto
reclamaciones judiciales y solicitud de medidas cautelares (habiéndose otorgado
hasta fecha tres de ellas), asimismo se han firmado acuerdos transaccionales y de
reconoCimiento de deuda con los dos clientes con saldos deudores mas

significativos (£2 de Febrero de 2008)
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| 4.- RECONOCIMIENTO DEL ACTIVO POR IMPUESTOS DIFERIDOS

Tal como se indica en Ia nota 4 (g) de la memoria de las cuentas anuales
consolidadas, el Grupo GAESCO, conforme a la NIC12, reconoce los activos pOr
impuestos diferidos cuando resulta probable que el Grupo de forma consolidada
(GAESCO HOLDING, S.A. y sus sociedades dependientes espafiolas estin acogidas
al Regimen Especial de Declaraciéon Consolidada para el impuesto sobre sociedades)
0 a nivel de cada sociedad dependiente, puedan generar beneficios fiscales
suficientes que permitan asegurar su recuperacién dentro del plazo legal de

aprovechamiento.

En base a la informacion disponible a la fecha de formulacién de las cuentas
anuales consolidadas, el Grupo GAESCO considera que los activos por impuestos
diferidos al 31 de Diciembre de 2007 por importe de 6.727.000 de euros, se
recuperaran en su totalidad a través de ganancias fiscales obtenidas por las
sociedades que conforman o conformen el Grupo consolidado fiscal

Como se indica en la Memoria de las Cuentas Anuales consolidadas y se pong de
manifiesto en los acuerdos alcanzados en la actualidad, que se han indicado
anteriormente, el Grupo esta llevando a cabo un plan de reorganizacién gue
asequrara su continuidad como negocio y que, una vez se materialice totalmente el
acuerdo de integracion y compraventa entre el Grupo GAESCO vy el Grupc GVC,
supondra, entre otras operaciones, el traspaso o venta de fa rama de actividad de
mercados organizados de la sociedad GAESCO BOLSA, S.V., S.A.

Esta operacion se estima, en la aclualidad, que generard unas ganancias fiscales en
et Grupo Consolidado fiscal de aproximadamente 40.430.000 de euros.

Asimismo, en el mencionado plan de reorganizacidn estd previsto la enajenacién de
otros activos (por ejemplo, participaciones minoritarias en otlras sociedades no
cotizadas que posee GAESCO HOLDING, S.A) del Grupo Consolidado fiscal, de las

cuales se obtendran plusvalias fiscales adicionales.

En la estimacion del gastao consolidado por impuesto sobre sociedades del ejercicio
2007 se han considerado unas diferencias temporarias por el distinto criterio de
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imputacion tiscal y contable de un importe de 23.733 miles de euros, El desglose de
estas diferencias temporarias es como sigue (importes expresados en miles de
euros):

Origen 1

L2007 2006 (Reversion) Totales

Activos por impuestos diferidos

Provision depreciacidn cartera de control 350 371 (21)
Provision para insolvencias y Hesqo de crédito 21 844 - 21 844

h Amortizaciones aceleradas 173 185 - (12) ~r ¢
Gastos de ampliacién de capital 56 86 30y _ .

21 7J1

| | Reversion |
(Origen) |

| Pasivos por impuestos diferidos |
| Devolucion prima emision BME 290 1658 1.408 ,
Cartera de Negociacion 14 5600 546 1 :

|

1.934 f

F | i
Redondeo (3} |
| |

TOTAL DIFERENCIAS TEMPQRARIAS 2007 23.7 *

5.- INFORMACION RELATIVA A TEMAS DE GESTION DE CAPITAL (PARRAFO
1.24 DE LA NIC1 PRESENTACION DE ESTADOS FINANCIEROS) L

Los principales objetivos de la gestion de capital del Grupo es el cumplimiento de
los requerimientos establecidos por la normativa para las entidades financieras, Ia
salvaguarda de la capacidad de seguir y mejorar en la actividad Y nagocio del ,{
Grupoe y el mantener la estructura dptima de recursos propios.

La politica y gestidbn de capital se centra basicamente en conseguir Ja
autofinanciacion de todos los proyectos de inversion y crecimiento. La politica de
- distribucion de dividendos se ajusta a los objetivos de gestion de capital v, en
especial a la politica de buscar la autofinanciacidn antes indicada

Actualmente, el capital social de GAESCO HOLDING, 5.A. es de 8.578 500 euros y
no existe intencidn de proceder a su modificacion tras el acuerdo do compraventa
que se detalla en el apartado 1 de este escrito.

Los recursos propios consolidados computables del Grupo Consolidado de acuerdo
con la normativa aplicable (Circular 5/1990 de Ia CNMV) son los siguientes:

T T T T R e— i

Miles de euros .

31/12/2007 31/12/2006

Capial 8.578 8.578

Reseryas acumuladas 23.161 15.550

Reservas en sociedades consolidadas 8.769 5.84¢9

Activos inmateriales vy ficticios {624) (1.003)
| Participaciones en entidades financieras

Nno grupo (1.995) (1.658)

Recursos Computables 37.88 27.316
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6.- INFORMACION ADICIONAL SOBRE LOS DISTINTOS TIPOS DE RIESGO

Riesgo de crédito: Como norma general, en las operaciones de intermediaclén se
exige la provisién previa de efectivo por parte del ordenante o, en su caso, la
existencia de garantias suficientes, las cuales consisten principalmente en valores
depositados en la Sociedad.

En el caso de operaciones con derivados, la provision de fondos exigida se
determina en base a las garantias exigidas por las propias cadmaras de
compensacion y liquidacion de los mercados correspondientes o las exigidas por las
entidades financieras emisoras.

Los controles del cumplimicnto de ias medidas para reducir la exposicién del riesgo
de credito son basicamente realizados a través de los controles informaticos y del
seguimiento directo del Departamento de Crédito.

Asimismo, en el caso de los instrumentos financieros mantenidos con
Intermediarios financieros (basicamente cuentas corrientes y depositos) las normas
internas de la Sociedad exigen, previo al inicio de operaciones, informe favorable
sobre su solvencia y prestigio en el mercado.

La exposicion al riesgo de crédito al 31 de Diciembre de 2007 y 2006 es como
sigue:

Miles de euros
Nota 2007 2006
Caja y Depositos (bancos cenlrales) 5 392 37
Intermediarios Financieros
Depdsitos a la vista 10 42.363 36.186
Depadsitos en garantia 10 61.424 23,853
Saldos transitorios en op. valores 10 119 61 |
Credito a ia clientela 11 70.547 12.960 |
i Otros credites 12 2.461 2,768
Otros 17y 31 245 608
177.551  76.473

La variacion en la exposicion del riesgo de crédito con respecto al cjercicio anterior
se debe a los incumplimientos de los clientes en posiciones de derivados financieros
en mercados organizados (principalmente Equity Swap y CFDs de INMOBILIARIA
COLONIAL, 5 A.), en los que GAESCO BOLSA ha actuado como mero intermediario
Financiero; generandose, por tanto en el supuesto de incumplimiento, una deuda
entre el cliente y la entidad de contraparte, tal como se ha explicado en los
apartados anteriores,.

Riesgo de precio (o0 mercado): El riesgo de mercado, estrictamente financiero,
de los instrumentos utilizados por la Socicdad viene determinado basicamente #lely
las operaciones que realiza [3 Sociedad por cuenta propia.

Para mitigar este riesgo, los Organos de Direccion de la Sociedad han establecido
imitaciones en cuanto a instrumentos en los que se puede operar (basicamente
instrumentos que coticen en mercados organizados vy que tengan unpa gran
liquidez), a las posiciones abiertas intradia y al cierre asi como limitaciones de
perdidas maximas (“stop /osses”).

Las inversiones financieras que mantiene el Grupo se detallan en las memoria de

las cuentas anuales consolidadas dentro de la nota 7 de la Cartera de Negociacion,
que corresponden tundamentalmente a participacicnes en Instituciones de
Inversion Colectiva geslionadas por el Grupo; v dentro de la nota 9 de Activos
aisponibles para la Venta, que consta de acciones en la sociedad cotizada Bolsas Y
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Mercados Espanoles, Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A. (BME) v en
participaciones minoritarias en sociedades no cotizadas de promocion inmobiliaria.

El VaR de las carteras cotizadas (a 5 dias y para un nivel de confianza de 99%) al
31 de diciembre de 2007 v 2006 es el siguiente:

B Miles de euros
_ 3007 _ _ 2006 _
Perdida maxima:
Cartera de negociacion 237 62
Activos disponibles para la venta 752 3.657
VaR (en % sobre la cartera)
Cartera de negociacion 2,4% 1,2%
L Activosdisponiblesparalaventa ~  8,1%  96%

Tal como se explica en la nota 8 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas
vy los apartados anteriores, los derivados de neqociacién existentes a 31 de
Diciembre de 2007 y 2006 corresponden a posiciones en mercados no organizados
en los que la sociedad dependiente actia como mediador entre las entidades
emisoras o de contraparte y los clientes, y, por tanto, no asume riesgo de brecio.

Los efectivos derivados de esta operativa ya se han informado en el apartado
anterior de Riesgo de Credito.

Riesgo de liquidez: Tal como se ha mencionado en apartados anteriores, las
posiciones mantenidas en instrumentos financieros en su mayor parte son a la vista
0 a muy corto plazo.

La Sociedad, en bhase a la normativa interna y a la reguladora de las sociedades de
inversion, tiene establecidos unos pardmetros y coeficientes de liquidez que
aseguran el cumplimientc de todos los compromisos de pago y liquidacion de los
nNasivos financieros.

| 7.~ RESULTADOS EN ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA ]

Como se muestra en la nota 9 de la Memoria de las Cuentas Apuales consohdadas,
en el ejercicio 2007 el Grupo ha procedido a la enajenacian de participaciones en el
capital social de Bolsas y Mercados Esparioles, Sociedad Holding de Mercados y
=1stemas Financieros, S.A. (BME) y de Gaesco Creixement, 5.I1.C.AV., S.A.

Como resultado de estas enajenaciones, el Grupo GAESCO ha obilenido unos
beneficios por un importe total de 44.616.000 de euros, de los cuales 44.437.000
de euros corresponden a la venta de 984.671 acciones de la sociedad cotizada BME
y el resto a la enajenacién de la totalidad de las participaciones en Gaesco
Creixement, 5.1.C.A.V., 5.A.

 8.- ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS

La diferencia entre el saldo de efectivo 0 equivalentes al 31 de Diciembre de 2007
que se indica en el Estado de Flujos de Efectivo Consolidados por importe de
66.109.000 de eurcs y el resumen de las partidas que lo colmponen, que se
presenta en el mismo Estado, por importe de 42.755.000 de euros, es debida a un
error involuntario en la transcripcién y preparacién final de este Estado de Fiujos de
Erectivo Consolidados correspondiente al ejercicio 2007.

12




GAESCO HOLDING, S.A.

E} importe correcto, tal como se deduce de la informacion que se indica en las notas
> Y 10 de la Memoria de las Cuentas Anuales consolidadas asl como de los cdlculas
aritmeticos de las partidas que componen el Estado de Flujos de Efectivo, es
42.755.000 de euros,

Se adjunta ANEXO 1 con los Estados de Flujo de Efectivo Consolidados para los
ejercicivs anuales terminados en 21 de Diciembre de 2007 y 2006 rectificados y en
el cuadro siguiente se resumen las partidas Y agrupaciones rectificadas del ejercicio
2007:

e TE T N . . - -, ' - : e L T e —— b e e e

___Miles de euros
DEBE
_DICE DECIR

TOTAL (Aumento)/Disminucion neta en activos de

explotacion (224.450) (244.450)
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL
| EFECTIVO O EQUIVALENTES 29.886 6.532
tfeclivo o equivalentes al final del ejercicio 66.109 42.755
VARIACION NETA DEL EFECTIVO O
{EQUIVALENTES - 29.886 = 6.532

Bl criterio adoptado por el Grupo GAESCO, como se explica en la nota 4(j) de Ia
Memoria de las Cuentas Anuales consolidadas, en la determinacién del saldo de
efectivo o equivalentes son las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo
riesgo de alteraciones en su valor. Al 31 de Dicilembre de 2007 y 2006, el efectivo y
equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depdsitos a la vista en Banco de
Espana y en entidades de crédito.

MM E R e R R R R

Estimamos que lo expuesto da contestacién a la solicitud de informacion requerida,
i bien estamos a su disposicion para cualquier aclaracién o informacidon adicional
que precisen

Tomds Termens Navarro
Presidente Ejecutivo del Consejo de Administracion
GAESCO HOLDING, S.A
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ANEXC |
Pigina 1 da2
GAESCOHOLDING, S A Y SOCIEDADES DEPFNDIENTES
Estados de Flujos de Efectivo Consolidados para los sjercicios anuales
tetruniados en 31 de diclembre de 2007 y 2006 _.
(Expresados en mules de eurps)
. 2007 2006 ?
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION |
Resultado consolidado del ¢jercicio 4 6A1 13213713 t
Ajustes al resultado: 1
Arnortizacion de activos materiales | 589 632
Amortizacién de activos intangibles 280 340
Dotaciones a provisiones (neto) 60 043 - 249 r
(Ganancias)/pérdidas por venta de activo material - (2}
(Ganancias)/pérdidas por venta de activos disponibles para la venta (44 616) (1.344)
Resultado de entidades valoradas por el métedo de la participacion (neto de
dividendos) (393) (314)
Impuestos 4y 5356
Resultado ajustado 16,533 18.330 [
(Aumento) /disminucion neta en los activos de explotacion ;
Cartera de negociacidn |
Valores de renta fija 3036 }
Otros instrumentos de capital (3 879) §
Derivados de negociacion (113 107) i
Intermediarios Financieros (37 628) i
Creditos a la clientela (102.131) §
Etectivos netos pendientes liquidar por operaciones de cuenta propia R 017 1
Otros ¢réditos 307
Otros activos financieros (3)

Otros activos de explotacion

(244.450) (.

Aumento/(disminucion) neta en 1os pasivos de explotacion
Cartera de nepociacion -
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Derivados de negociaciéon 112951 25283

Pasivos financieros a coste amortizado -
Finaneiacion de intermediarios financieros 66 828 5
Financiacion de particulares 2626 13 939
Depésitos en garantia 11358 3743
Otros pasivos de explotacion 034 1.633
Retenciones y pagos relativos al impuesto sobre beneficios (6.914) (4.028)
187.783 40.575
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Pamnn 2 de 2
GAESCOHOLDING 5 A Y SOCIEDADES DEPENDIFNTES

Estados de Flujos de Efective Consolidados para los pjercicios anuales
termunades en 31 de diciembre de 2007 y 2006

(Expresados en mules da eures)

2007 2006

FLUJOSDE EFECIIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Inversiones
Entidades del grupo, multigrupe vy asociadas (700} -
Etectivos o equivalentes aportados en la adquisicion de Estubroker, AV, - -
S A.
Activos materiales (874) (304)
Activos Intangibies (33) (279)
Activos disponibles para la venta (354) (3 342)
| (1.961) (3 925}
Desinversionces
Activos matenales 2
Activos dispombles paia 1a venta 46.863 1 409

_ 46.863 1411
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FELUJOS PE EFECTIIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Dividendos pagados (2422) (2.422)
Fmanciaciéon subordinada - (170)
Gastos ampliacién de capital de sociedades participadas - (76)
Otras patidas relacionadas con fas actividades de financiacion 4.166 5192
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EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL
EFECTIVO O EQUIVAL ENTES -
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Efectivo o equivalentes al comienzo del ej erciclo 36.223 27 184
Efcctwn 0 equwalentea al ﬁnal del e_] ercicio 42 755 36 223
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El resumen de las partidas que compone el efectivo o equivalentes al cierre del ejercicio se resumen cn el
cuadro siguiente:

31122007 31.12.2006

Caja ] 1
Depositos en Banco de Espatia 39) 36
Depositos a la vista en intermediarios financiercs 42,363 36.186
Total flyos de efective neto de las actividades de financiacion 42,755 36.223
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