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Informe de auditoria de Cuentas Anuales

A los accionistas de UNION EUROPEA DE INVERSIONES, SA.:

Hemos auditado las Cucntas Anuates dc UNFION EUROPEA DE INVERSIONES, SA..,
que comprenden ei balance de sitvacién al 31 de diciembre de 1996, la cuenta de pérdidas y
ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerd » con las normas de auditorfa generalmente aceptadas, que incluyen el examen,
mediante 1a realizacion de pruebas selectivas de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la
evaluacién de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones
realizadas.

De acuerdo con L. 'cgislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de lus partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacién, ademds de las cilras del ejercicio 1996, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinién sc reficre a las cuentas anuales del ejercicio 1996. Con fecha 10 de mayo de 1996
fue emitido por nosotros como Auditores de Cuentas, el informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 1995 en ¢l que se expresaba una opinidn sin salvedades.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 1996 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de UNION EUROPEA
DE INVERSIONES, SA al 31 de diciembre de 1996 y de los resultados de sus operaciones y
de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprensién adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad
con los aplicados en ¢l ejercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del cjercicio 1996 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contivne el citado informe de geslién concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 1996. Nuzsuo trabajo como auditores se limita a fa verificacién del informe de gestidn con
el alcance mencionado en este mismo pérralo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registrog.c bles auditados de la Sociedad.

Madrid, 10 de may¢ de AUDITORIA Y CONSULTING, ¢!

lndependancia, 5

José Feerer-Bonsoms
Audifor-Censor Jurado de Cuentas
Miembro del ROAC n® 6.990
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[nforme de auditoria de cuentlas anuales

ENTIDAD AUDITADA

Razon social: UNION EUROPEA DE INVERSIONES, SA.
Domicilic: Calle Veldzquez n® 64-66, 3°, Madrid

Capital Social:  1.500.000.000 pesetas, totalmente suscrito y desembolsado.
Codigo de Identificacion Fiscal: A-081499577

Registro Mescantil de Madrid: Tomo 3.270 general, 2.550 de la seccidn 3° del Libro de
Soctedades, Toho 1, hoja 23.897, inscripeiones 1°y 2°
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Cuentas Anuales e Informe de Gestion
de
UNION EUROPEA DE INVERSIONES, S.A.
Eiercicio 1996

(Documentacién Legal)

Que formula y firma el Consejo de Administracion de la Sociedad en su reunién de 17
de Marzo de 1997, a efectos de su posterior aprobacién por la Junta General Ordinasia de
Accionistas que serd convocada el dia 18 de Junio de 1997 en 2° convocatoria.

Documentos preparados de acuerdo con la Ley de Socledades Anénimas y Cédigo de
Comercio.
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INTRODUCCION

El avance hacia la Unién Economica y Monetaria, objetivo de Ia mayoria de los paises
de nuestro entorno, ha dominado la evolucion de ios mercados financieros europeos
durante el afio, siendo la influencia del mercado norteamericano minima.

El afio 1996 se ha caracterizado por las fuertes alzas en todos los mercados,
impulsadas por las expectativas de bajadas de tipos de interés y por la confianza de
que, a partir del 1 de Enero de 1999, la moneda Gnica europea serd una realidad. Asi,
ni el elevado ritmo de-crecimiento experimentado por la economia norteamericana ni la
subida de tipos por parte del Banco de Inglaterra en el mes de Octubre, han podido
controlar la euforia desarrollada en los mercados europeos.

EE.UU. se ha caracterizado por las dudas de la Reserva Federal respecto a la politica a
seguir con los tipos de interés, debido a que los indicadores econdmicos han llevads a
conciusiones contrarias unas a otras. No obstante, gracias a la recuperacién
econdmica y a la falta de presion inflacionista, el mercado de acciones ha
experimentado durante el afio una revalorizacion del 26,01% (Indice Dow Jones). Sin
embargo, en el mercado de bonos, el 30 afios ha finalizado con una rentabilidad del
6,63%, cuando el 95 termind con un 5,96%.

Igualmente, los mercados europeos mas importantes han reflejado aumentos en sus
indices. No obstante, las politicas de tipos de interés seguidas han sido distintas en
cada pais debido a su distinta posicion en el ciclo econémico. Asi, el Reino Unido, que
era el pais con una posicion mas avanzada en el ciclo acondmico, decidio a finales de
Octubre subir en 50 pbs. los tipos de interés para evitar un repunte inflacionista. El bono
a diez afnos finalizé6 con una rentabilidad del 7,51%, ampliandose el diferencial con el
bono aleman a 173 pbs., y ia Bolsa de Londres cerrd el ejercicio en 4.118,5 puntos, lo
que supone un incremento de! 11,63% ( Indice FTSE).

Alemania, que durante el Gltimo trimestre no modificd sus tipos oficiales, cerrd el
ejercicio con una rentabilidad de! 5,78% en el bono a diez afios, cuando el trimestre
anterior era del 6,10%. La Bolsa de Francfurt finaliz el afio en 2.888,69 puntos, lo que
supone una revalorizacién del 28,17% (Indice Dax) en el afio.

En el resto de paises europeos ( Espafia, Suecia, Italia, Francia), cuyos ritmos de
crecimiento eran menores, se produjeron bajadas generalizadas de tipos de interés, lo
que facilité un comportamiento muy positivo de sus mercados.

En Espafia la situacién ha sido muy favorable debido a los buenos datos
macroeconomicos: recuperacion del PIB, disminucion del déficit, reduccion de la
inflacion por debajo de la prevision del Gobierno, etc, Gracias a estos datos,




aumentaron las expectativas de estar en o] primer peloton de la Unién Econémica y
Monetaria, lo que ha posibilitado que la prima de riesgo respecto al bono aleman se
redujera considerablemente. A finai de afio |a rentabilidad del bono a diez afos era del
6,81%, con un diferencial respecto al bono aleman de 103 pbs. :

En las subastas decenales de “CEBES” ( Certificados de Deposito del Banco de
Espafia , indicador oficial dei precio del dinero), se han producido siete recortes en sy
tipo marginal, pasando del 9% - Oltima subasta de 1995 - af 6,25% que se produjo en la
Ultima subasta de 1996. También las Letras del Tesoro han experimentado un fuerte
descenso, desde el 8,78% de finales de 1995 hasta e 5,8%, tipo marginal de la dltima

evolucione la inflacién, de Ia necesidad de reactivar el consumo intemo, del
comportamiento de la peseta y de las expectativas que permitan la viabilidad de la
Unidn Econdmica y Monetaria en 1999,

El mercado de divisas se ha caracterizado por la fortaleza de las monedas con un ciclo
economico méas avanzado, caso del ddlar norteamericano vy la libra esterina, gracias a
las expectativas de aumentos de tipos de interés en dichos paises.

Nuestra divisa ha mostrado fortaleza y estabilidad frente al marco, cerrando el afio en
84,29 unidades. Contra el délar |a depreciacion en el afio ha sido superior al 8%, debido
al extraordinario comportamiento de Ia divisa norteamericana.

Para el mercado de renta variable espafiol éste ha sido un afio excepcional. El mercado

se ha caracterizado por recibir un flujo constante de dinero debido al recorte de tipos,

POr una perspectiva cada vez mayor de que Espafia entre en la Unién Monetaria y por
el efecto positivo derivado de Ia mejara en el tratamiento fiscal de las plusvalias.

El indice General de la Bolsa de Madrid finalizo el afio con una revalorizacion del
38,96% y el Ibex-35 de 41,97%.

Uno de los sectores mas beneficiados en el afio ha sido el eléctrico, gracias al recorte -
de tipos y al control de Ia inflacién, que han primado a los valores sensibles a los gastos
financieros.

Las acciones de UNION EUROPEA DE INVERSIONES S.A., han tenido un
comportamiento similar af mercado, acabando el afio con una cotizacion de 820%, Io
qué supone una revalorizacién del 37,82%. Si tenemos en cuenta el dividendo
entregado durante el periodo que fue de 380ptas, la revalorizacion en el afio ha sido del
44,20%. La cotizacidn maxima durante el afio ha sido de 850% el dia 23 de Octubre.

En cuanto al valor liquidativo de la Sociedad, a final de afio ascendia a 11.454 ptas, lo
que supone una revalorizacién del 1 2,12% durante 1996,

Dentro de este marco de referencia es donde se ha desarrollado la actividad de Ia
Sociedad, Cuya evolucion del patrimonio y resultados pasamos a analizar en Ia Memoria
e Informe de Gestion que a continuacién se presentan. ‘




BALANCES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS




N° de Sercicio Bercicio Bercicio
Cuentas ACTIVO 1996 1905 1994
A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS - - -
B} INMOVILIZADO - - -
IV. inmovilizaciones financieras
260 T Dwddmyiammmsahwﬁm - - -
C) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS - - -
0} ACTIVO CIRCULANTE 4.843.705.547 4.671.496.746 4,840,338 450
il. Deudores 75.000 11.680 -
4. Deudores Diversos 75.000 11.680 -
6. Administag Pibk
474 mu"sotrebu'nidnsaﬁm - - -
Impt® Sociedades 1.983 a devoiver - - -
iv. Inversimﬁnau:hns'l‘mwwas 4.841.738.479 4.670.424.619 4.637.671.487
5. Ca'tatadequasamm
540 Inversiones Finencieras Tervporales on copital 4.728.262.033 443724724 4.388.214.057
541 Valores de Renta Fia & corto plxro 113.457.000 233.003.887 249457430
546 lmelmes\rduas!\srmﬂaaoubﬂam 19.445 173.508 -
545 6. Otros Créciitos
Dividendos a cobrar - - -
(597 8. Provisiones Financieras
Huvisirhpordapledmm\duum
ciables a corto plazo - - -
512 V. Tesoreria 1.882.088 1082 447 2008972
' Bau:selrlsﬁmmde(}ﬂodcm 1.892.068 1.082.447 2688972
TOTALGEINE!AL(MBOO!-D) 4.843.705.547 4.671.498.746 4,640.338.450




BALANCES COMPARADOS AL 31 DE DICIEMBRE, ANTES DE LA DISTRIBUCION DE BENEFICIOS

N* de Ejercicio Ejerciclo Ejercicio
Cuentas PASIVO 1996 1995 1994
100 A) FONDOS PROPIOS 4.682.233.913 4,592.675.642 4,512.581,760
{. Capital suscrito ' 1.500.000.000 - 1.500.000.000 1.500.000.000
IV. Reservas 2.522.675.642 2.472.581.780 2.445.705.708
112 1. Reserva Lagal 300.000.000 300.000.000 300.000.000
117 5. Otras Reservas (Voluntarias) 2.222.675.642 2.172.581.760 2.145.705.709
V. Resultados ejercicios anteriores - - -
12¢ 1. Remanente - - -
129 VI. Pérdidas y Ganancias (Beneficlos) 659.558.271 620.003.882 566.876.051
(357) Vil Dividendo active a cuenta entregadc en el ejercicio - . -
B} INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS . - -
C) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 32.371,930 30.517.785 26.000.000
2. Provisiones para Impuestos 3.670.030 4,502,132 4.502.132
3. Otras Provisiones 28.701.900 26.015.653 21.497.868
D) ACREEDQRES A LARGO PLAZO - . -
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO 129.099.704 48,305,319 101,756.699
V. Acredores comsrciales 116.008.277 24.208.078 82.989.608
410419 2, Deudas por compras o prestaciones de sarvicios
{Comisién de Gestitn y Compra Valores) 116.008.277 24.208.078 82.980.668
V. Otras deudas no comerciales 13.091.427 24.007.241 18.787.091
475 1. Administraciones Pablicas (Impt® Sociadedes) 11.504.785 22.558.307 17.289.011
2. Hacienda Pablica (Retenciones) 21.536 - 2,038
525 3. Otras deudas (Dividendos a pagar) 1.565.126 1.538.934 1.476.042
TOTAL GENERAL (A+B++C+D+E) 4.843.705.547 4.671.490.746 4.640.338.459




CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS COMPARADAS AL 31 DE DICIEMBRE

(AV-A15-A16)

. N°de Ejercicio Ejercicio Ejercicio
Cuentas DEBE 1996 1995 1984
A) GASTOS
€. Otros Gastos de Explotacion 38.554.896 37.385.493 53.106.954
a) SERVICIOS EXTERIORES
6232. De Administracién 34.800.000 34.800.000 51.162.767
626 Bancarios 239.673 239,787 200.242
6230-1-3 Diversos 2.061.078 958.800 . 1.743.945
- 630 b) TRIBUTOS 1.454 145 1.386.906 -
1. Gastos Financieros y Gastos asimilados 26 - 3.319.634
¢} POR DEUDAS CON TERCEROS Y
GASTOS ASIMILADOS 26 - -
Comisién e Intereses Bancarios 26 - -
d) PERDIDAS DE INVERSIONES FINANCIERAS - - 3.319.634
8. Variacién de las Provisiones de Invarsiones
Financieras - - -98.422
DOTACION DEPRECIACION VALORES
RENTA VARIABLE - - -
DOTACION DEPRECIACION VALORES
RENTA FIJA - - -
EXCESO DOTACION DEPRECIACION
VALORES - - -98.422
- Valores Renta Fija - - .
- Valores Renta Variabie - - -98.422
lIl. RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 879.881.338 | 833.912.856 | 813.458.107
(B5+B6+B7-AT7-A8) ’
lii. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES
ORDINARIAS §41.326442 | 796,527,363 | 760.351.153
{All-BI)
V. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 841,326,442 | 796.527.363 | 760.351,.153
(AN
15. Impuesto sobre Socledades 181.768.171 | 173.302.602 | 167.475.102
630 Impuesto del Ejercicio 181.768.171 | 173.302.602 | 167.475.102
16. Provisién Otros Impuestos - 3.130.879 26.000.000
VL. RESULTADOS DEL EJERCICIO (BCIOS) 659,558,271 | 620.093.882 | 566.876.051 |




CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS COMPARADAS AL 31 DE DICIEMBRE

N° de Ejercicio Ejercicio
Cuentas HABER 1996 1995 1994
B) INGRESOS
1. PERDIDAS DE EXPLOTACION 38.554.896 | 37.385.493 mms
(+A6)
760 5. Ingresos de participaciones en capital ( Dividendos
y Primas) 646.885.913 | 602.754.142 | 563.701.725
6. Ingresos en otros valores negociables - - -
761 " ¢) INTERESES DE RENTA FIJA ; - .
7. Otros interases e ingresos asimilados 232.995.451 | 231.158.714 | 252.977.594
763 ¢) INTERESES FONDOS PUBLICOS ( Activos
Monetarios) 8.387.977 8.129.234 18.810.380
769 ¢) INTERESES BANCARIOS CTA. CTE. 93.822 132.249 624.966
766 d} BENEFICIOS DE INVERSIONES FINANCIERAS 224.513.652 | 222.897.231 233.542.248
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1 - Actividad de la Sociedad

UNION EUROPEA DE INVERSIONES, S.A., se constituyé como Sociedad de Cartera el
27 de Septiembre de 1963 en Barcelona, adoptando la forma de Sociedad de Inversion
Mobiliaria, pasando a finales de 1985 a su configuracion actual de Sociedad Anénima.

Se halla inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en el tomo 3.270 general, 2.559 dela -

seccion 3° del Libro de Sociedades, folio 1, hoja 23.897, inscripciones 1%y 2%, y su N.L.F.
es el A-08149957. )

Tiene su comicilio social en Madrid, calle Velazquez n° 64-66, 3 planta, teléfono |

520.82.39.

Esta constituida por tiempo indefinido y tiene por objeto social la adquisicion, tenencia,
disfrute, administracion, gestion y enajenacién de todo tipo de bienes, muebles e
inmuebles, principalmente valores mobiliarios y activos financieros susceptibles de ser

negociados en mercados de valores, organizados o no, nacionales o extranjeros, de -

acuerdo con la legislacion aplicable en cada caso. Las actividades que anteceden se

realizaran sin captar pablicamente fondos, bienes o derechos del publico para .

gestionarlos.

UNION EUROPEA DE INVERSIONES, S.A., desarrolla su actividad en los distintos
mercados financieros, invirtiendo sus recursos en valores de renta variable, fija y otros
activos financieros, de manera que, compensando el riesgo y la rentabilidad deseada,

sean mas seguros y estables que especulativos, con el fin de conseguir garantizar la -

recuperacion de los fondos invertidos, la capitalizacion progresiva del patrimonio de la
~ Sociedad y la generacién de resultados con que refribuir a sus accionistas.

Tiene encomendada la gestién y administracion de su Cartera de Valores a Gestora
Europea de Inversiones (Eurogestion), Sociedad Gestora de Carteras inscrita con el n°
25 en el Registro de Sociedades Gestoras de Carteras que se lleva en la Comision

Nacional del Mercado de Valores, con domicilio en Madrid, calle Velazquez n°® 64-66,
teléfono 520.82.39.

Eurogestion se encarga de lievar a cabo la politica definida por el Consejo de
Administracion de UNION EUROPEA DE INVERSIONES, S.A., y aporta toda la
infraestructura necesaria para tener actualizada la operativa administrativa y registros
contables de la Sociedad.

a) IMAGEN FIEL. Las Cuentas Anuales se han preparado a partir de los registros
contables de UNION EUROPEA DE INVERSIONES, S.A., y reflejan la actividad
financiero-econdmica de la Sociedad durante 1996.
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En su contenido no existe informacion adicional susceptible de alterar la valoracion
publica de la Sociedad y de sus titulos.

Para una correcta evaluacion del patrimonio al 31 de Diciembre se debe tener en
cuenta la plusvalia tacita de la Cartera de Valores Mobiliarios (pag. 17)
(12.498.119.367,- pesetas) determinada por la diferencia entre el valor bursati o
precio de mercado a fin de afio (17.339.857.846 - pesetas) menos el valor en libros o
precio de adquisicién, corregido en su caso con la provision por depreciacion de
valores negociables e intereses devengados que ascienden a 4.841.738.479,-
pesetas. '

Aun cuando las Cuentas Anuales del ejercicio estan pendientes de aprobacion por ia
Junta General de Accionistas, los Administradores de la Sociedad estiman que seran
ratificadas sin cambios significativos. '

: ’ 0§ ARMLIDAD APLICADOQS. En el registro y clasificacion de
los datos se han aplicado los principios de contabilidad generalmente aceptados,
estabiecidos en las disposiciones legales vigentes en la materia, con objeto de
mostrar la imagen fiel del patrimorio, de la situacion financiera y de los resultados de
la Sociedad.

Se destacan en particular los siguientes:

- Principio de devengo. Tanto ios ingresos como los gastos imputados al ejercicio
estan en funcién de su origen, con independencia del momento en que se produzca

el cobro o pago en efectivo derivados de ellos. Asi, los ingresos por Dividendos se
reconocen en el momento del cobro efectivo de los mismos o cuando se conoce la
fecha de pago. E! rendimiento de las Obligaciones y Bonos se periodifica
mensualmente, independientemente de la fecha de cobro de los intereses,
aplicandose el mismo criterio con los rendimientos -sean explicitos o implicitos- de
otros activos financieros.

Ly U a0

s ..
- NCIDIO de

) ¢ ¥ siclon. Los bienes y derechos de la Sociedad estan
contabilizados, com norma general, por su precio de adquisicion, corregido, en su
caso, de acuerdo con las normas de valoracion que se exponen en el apartado 4.

N. Los datos de los ejercicios 1996, 1995 y

[

DRMALIK

1994 que se presentan en los Estados Financieros se encuentran contabilizados de
acuerdo con la nueva Legislacion Mercantil y Plan General de Contabilidad, por lo
que no ha sido necesario reclasificar las cuentas para establecer la comparacién
homogénea de ia informacion.




3 - Distribucién de Resultad

PROPUESTA DE DISTRIBUCION DE LOS BENEFICIOS DE 1996 DE
UNION EUROPEA DE INVERSIONES, 5.A.

Base de reparto

Beneficio Neto del @JerCiCio.........ovvviieiieieei e 659.558.271

Remanente de ejercicios anteriores............oooviiiiiiiin e -
TOTALDISTRIBUIBLE ..ot eae s 659.558.271

Distrii i6

A Dividendo Activo ( 400,- ptas. por accion).....cceevveeieiiiiiiiiiinn.. 600.000.000

A Otras Reservas (Voluntaria)........oooiiiii e 59.558.271

B 10 I - ) OO PP 659.558.271

Se propone a la Junta General de Accionistas distribuir un Dividendo con cargo a los
beneficios del ejercicio de 400,- pesetas por accién (40% del valor nominal de las
acciones), superior al repartido con cargo al ejercicio 1995 (que fue de 380,- pesetas) en
20,- pesetas, es decir, un 5,26%, continuando asi la politica de dividendos crecientes
seguida por {a Sociedad en los uitimos afios.

En caso de ser aprobada esta propuesta, se procederia el dia 11 de Julio de 1997 al
pago de un Dividendo complementario de 250 pesetas por accion, que unidas a las 150
pesetas abonadas el 24 de Febrero de 1997 en concepto de Dividendo a cuenta,
totalizaria las 400 pesetas que se proponen.

4 - Normas de valoracién
a) CARTERA DE VALORES NEGOCIABLES (pag.17)

- Precio de adquisicién. Los distintos vaiores que componen la Cartera de UNION
EUROPEA DE INVERSIONES,S.A., estan valorados por su precio de adquisicion a
la suscripcion o compra, Este precio esta constituido por el importe satisfecho o que
deba satisfacerse por la adquisicion, incluidos los gastos inherentes a la operacion.

- Precio de Mercado. A efectos de determinar las correcciones valorativas se ha
considerado precio de Mercado el inferior de los dos siguientes: Cotizacion Oficial
media correspondiente al Uitimo trimestre del ejercicio, o cotizacién del dia de cierre
de fin de afio (0, en su defecto, la del inmediato anterior).

- Correcciones valorativas. Dado que todos los valores que al 31.12.96 integran la
Cartera de la Sociedad estan admitidos a cotizacidn oficial, se han comparado sus
precios de adquisicién con los de Mercado para ajustar sus precios al de Mercado
cuando éste fuera inferior al de adquisicion mediante la correspordiente dotacion a la
provision por depreciacion de valores, que no ha sido necesario hacer.
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b) DEUDAS. Figuran por su valor nominal. En la partida C) PROVISIONES PARA
RIESGOS Y GASTOS del Balance {pag.7) se recogen 3,7 millones de pesetas en
concepto de recargo, reclamados por la Administracion, que se encuentran recurridos,
27,5 millones de pesetas reclamados por la Camara de Comercio y 1,2 millones para
otras provisicnes.

Por otra parte, en la partida E) ACREEDORES A CORTO PLAZO (pag.7) se reflejan
129 millones de pesetas, cuyo desglose es el siguiente:

ACTBOAOTES COMEICIARS. .....crrereeeeeeeeeeceecereseere e 116.008.277
- Deudas por compra de valores pendientes de liquidar-.............. 107.308.277
- Deudas por suministro de senvicio............................._.___ 8.700.000
Otras deudas no comerciales 13.091.427
- Hacienda Pdblica, impuesto Sociedades................................. 11.504.765
- Hacienda Publica, Retenciones IRPF ... 21.536
- Dividendos activos pendientes. {corresponden a los 5 Gitimos
BII0S ).t e 1.565.126
TOTAL et a b sess s eeeee s ee e sees e e e e eeeeseeees e seeeeeeeee . 129.099.704

c) IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS. A efectos de determinar la prevision del Impuesto
sobre Sociedades devengado en el ejercicio 1996,se han tenido en cuenta las
diferentes deducciones fiscales que la legislacion autoriza, asi como ias diferencias
permanentes y temporales existentes entre el resultado contable y el resultado fiscal.

La contabilizacién del Impuesto sobre Sociedades se ha realizado de acuerdo con el
Plan General de Contabilidad.

En la pagina 20 figura el detalle de los calculos efectuados para la determinacion de su
importe a partir del Resultado Contable.

Las cifras resultantes han sido:
- Impuesto SociedadesaPagar. . .................. .. 181.768.171
- Gastos del Ejercicio por dicho concepto. ............. 181.768.171

que una vez deducida la retencion y pagos a cuenta por 170.263.406,- pesetas,
resulta una cuota a ingresar de 11.504.765, - pesetas, deuda con la Hacienda Puablica
que figura en Acreedores a Corto Plazo (Administraciones Pabiicas).

d) INGRESOS Y GASTOS. La dlasificacién con la que figuran en la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias (paginas 8, 9 y 32) expresa el concepto que los origina y, tanto los
Ingresos como ios Gastos conocidos que corresponden al ejercicio 1996, estan
provisionados en su totalidad.

El capitulo Gastos (38,5 millones de pesetas), como puede apreciarse en los estados
contables antes citados, ha aumentado en 1,1 millones de pesetas respecto al afio
anterior (37,4 millones de pesetas), y se desgiosa en los siguientes conceptos:




Gastos de Administracion: 34.800.000,- pesetas. Se calcula en funcion del voiumen
medio de los activos medios administrados. Sin embargo, para el ejercicio que
comentamos, la Sociedad Gestora de UNION EUROPEA DE INVERSIONES, S.A,,
EUROGESTION, ha aplicado la misma cifra que en 1985 manteniendo durante 13896 .
las condiciones econdmicas acordadas con los Administradores de UEL para el
ejercicio 1995, consistente en facturar por todos los servicios la cantidad fija de 30
millones de pesetas que, con el IVA, supone los 34,8 millones comentados.

Bancarios, 239.673,- pesetas (relativos a los producidos en el trafico de operaciones
realizadas a través de Entidades de Crédito y otros intermediarios financieros).

Por (itimo, Gastos Diversos y Tributos, por 3.515.223,- pesetas, de las cuales
1.454.145,- corresponden a la previsidbn de la Cuota de la Camara de Comercio
(recurrida) y el resto, por 2.061.078 pesetas, a prestaciones de servicios ajenos, tales
como Juntas Rectoras de las Bolsas, auditoria, anuncios en prensa y BOE, etc.

CARTERA DE YALORES AL 31 DE RICIEMBRE DE 1996
VALOR CAMBIO MEDIO
VALOR COSTO ULTING TRIMESTRE 1.398 VALOR EFECTIVO
N* de Cambio Importe Cambio Importe Camblo Importe %
Clase de Valor Titulos Nominal Madio Paselns medle Peseins 3M.12.94 Peaaths Divere.

RENTA YARIABLE 4.720.262.033 15.695.345.572 17.228.381.400 10027%
BANCOS

A.B.Andslucia - 126.925 500 3.79246 481357946 18.268  2.318.665.900 19.000 2.411.575.000 14,04%
A.B.Castila . 475 5.000  20.002.23 9.501.057 £5.289 31.012.275 66.300 31.492.500 0,18%
A.B.Popular * 579.613 500 T7.306,44 4.234.327.262 24.745 14342523885 25.500 14.780.131.500 686,03%
A.B.Crédito Balear * 6524 500 4.928.12 3.075.768 5.038 3143712 5.100 3.182.400 0,02%
QTROS ACTIVOS FINANCIEROS ‘ 113.457.000 113.457.000 113457900 2.08%
Lstras Tesoro Op.Repo §,17% (Vio 02.01.97) "113.457.000 113.457 000 113.457.000 0.86%
CARTERA DE VALORES 4.841.719.033 16.800.802.572 17.330.030.400 100,93%
INTERESES DEVENGADOS LETRAS TESORO 19.448 19.446 10,446 0,00%
TOTAL CARTERA DE VALORES 4.841.738.479 16.808.822.018 17.319.857.848 100,93%
TESORERIA 1.892.068 1.682.088 1.892.088 0,01%.
DEUDORES 75.000 75.000 75.000 0,00%
AGCREEDORES {161.471.634) (161.471.834) (161.471.834) £0,94%
TOTAL GENERAL (Patrimonio Neto) 4.682.233.913 16.849.317 452 17.180.383.200 100,00%

* Marcado Continuo
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Todos los titulos son negociables, de libre disposicién y no estan sujetos a garantia nj

pignoracion, y se encuentran depositados en el Banco Popuiar Espariol.

Durante el ejercicio 1996 las Inversiones Financieras Temporales han tenido el siguiente

movimiento;
OTROS ACTIVOS
IMPORTE TOTAL RENTA VARIABLE RENTA FIJA FINANCIEROS
Saldo inicial 4.670.424.619 4.437.247.224 233.177.395 -
+ Adquisiciones
por suscrip. o
compras 501.427.495 387.970.495 113.457.000 24.232.454.301
-Salidas por
ventas o
amortizaciones 330.133.081 96.955.686 233.177.395 24.232.454. 301
tintereses
devengados 19.446 - 19.446 -
= Saldo Final 4.841.738.479 4.728.262.033 113.476.446 -
6 - Fondos Propios
El movimiento de este capitulo durante el gjercicio ha sido el siguiente:
CAPITAL RESERVA OTRAS
TOTAL SUSCRITO LEGAL RESERVAS
Saldo Inicial 3.972.581.760 1.500.000.000  300.000.000 2.172.581.760
Distribucion
Resultado 1.995 50.093.882 50.003.882
Saldo Final 4.022.675.642  1.500.000.000  300.000.000 2.222.675.642
Pérdidas y Ganancias 1996 659.558.271
FONDOS PROPIOS 4.682.233.913

s/Balance pég.7




Capital Social: al 31 de Diciembre de 1996, el Capital de la Sociedad es de mil quinientos
miliones de pesetas, totalmente desembolsado, y esta integrado por un millén quinientas mil
acciones ordinarias, de una sola serie, de valor nominal de mil pesetas cada una,
numeradas del 1 al 1.500.000, ambos inclusive, representadas por anotaciones en cuenta al |
portador, cuyo Registro Contable Central esta encomendado al Servicio de Compensacion y "

Liquidacion de Valores.

Todas las acciones constitutivas del actual Capital Social gozan de los mismos derechos. :
No existen restricciones estatutarias a su transferibilidad y estan admitidas a cotizacion |
oficial. Il |

e

TP et

Reserva Legal. Dotada en su totalidad, representa el 20% del Capiial Social. Sélo podra
utilizarse para cubrir pérdidas y seria distribuible solamente en caso de liquidacién de la
Sociedad. :

Oftras Reservas. Corresponde a Reserva Voluntaria de libre disposicion, dotada en 1996
con 50 millones de pesetas procedentes de la Distribucion de Resultados' del ejercicio 1995.

Pérdidas y Ganancias del ejercicio por 659,5 millones de pesetas, deducido el Impuesto

sobre Sociedades.

7 - Situacién fiscal

- ADMINISTRACIONES PUBLICAS. Al 31.12.96, la composicién de esta cuenta es la que
figura a continuacion:

- Hacienda Publica Acreedora por:
- Impuesto sobre Sociedades del Ejercicio 1996
cuota a ingresar
(Provision estimada para el pago, una vez deducidas las

retenciones y pagos a cuenta) ..............ccecceevevveeerennnnn. 11.504.765

En la hoja siguiente se detalla la conciliacién entre el Beneficio Contable antes de impuestos
y la Base Imponible (Resultado Fiscal), asi como los caiculos efectuados para la
determinacién del Impuesto.
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Resultado Contable del ejercicio............ooeo 842.780.587

+ Diferencias Temporales............ooooeooeooooo -

= Base imponible (Resuitado Fiscal). 842.780.587

QUOR (BE%)... vt 294.973.206

" DBAUCTONGS......c.or ettt 113.205.035
- Por Dividendos...........ecccoeeuvneonereeee 113.205.035
= Por Bonificadion..............c.oovewreeooeroooo -

=Impuesto sobre Sociedades a Pagar (Gastos del Ejercicio)...................... 181.768.171

“Retenciones y pagos a cuenta......ooorvece 170.263.406
-Retenciones...............ccccemeeo 161.744.934
-Pagosacuenta.........covcoerme 8.518.472

CUOTA A INGRESAR .cccvommsesecmessrmmmsssessessemsseseses e e 11.504.765

- INSPECCION FISCAL. Estan pendientes de comprobar por parte de la ‘Inspeccion los
Ulmos cinco ejercicios Y. en opinion de la Direccion de UNION EUROPEA DE
INVERSIONES, S.A., no existen contingencias de importes significativos Que puedan alterar
las Cuentas Anuales de la Sociedad.
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8 - Ei g

Ejercicio 1996 Ejercicio 1995

Deudores 63.320 - 11.680 -
Acreedores - 82.648.530 48.933.595 -

inversiones Financieras

Temporales 171.313.860 - 32.753.132 -
Tesoreria 829.621 - ’ - 1.604.525
TOTAL 172.206.801 82.648.530 81.698.407 1.604.525

VARIACION CAPITAL
CIRCULANTE 89.558.271 ] 80.093.882 ]

CORRECCIONES AL RESULTADO DEL EJERCICIO

1996 1995
Beneficio neto del ejercicio 659.5568.271 620.093.882
Dotacion provision depreciacion valores - -
Recursos procedentes de las operaciones 659.558.271 620.093.882
CUADRO DE FINANCIACION
__________ APLICACIONES . __ ORIGENES ________
1986 1995 1896 1995

Dvdo del afio Recurs.pr.

anterior 570.000.000 540.000.000 Operac. 659.558.271  620.093.882
Aumento ‘ Enejenac.

Capital circulante 89.558.271 80.093.882 Inmov. Fin. - -

TOTAL APLIC, 659.558.271  620.093.882 TOTAL ORIG. 659.558.271  620.093.882
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9 - Otra inf .

AC 8 PROPIAS. En ia Junta General Ordinaria de 19 de
Junlo de 1996 se acordé autonzar y facultar nuevamente al Consejo de Administracién
para adquirir las acciones de UNION EUROPEA DE INVERSIONES, S.A. bajo la
modalidad que permita la Ley de Sociedades Anonimas, dentro de los limites y requisitos
establecidos, finalizando el piazo el proximo mes de Diciembre de 1997.

NOMBRAM OF ENTAS. Asimismo, en la Junta General
Ordinana de 19 de Junio de 1996 se aoordé pron'ogar por un nuevo periodo de tres afios
-1996 a 1998, ambos inclusive- el Contrato suscrito con D. José FERRER-BONSOMS
para auditar las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion de la Sociedad.

En el mismo acto se acordd prorogar igualmente, por los tres citados ejercicios, ia
designacion de D.Alberto RODRIGUEZ-VILARINO como Auditor suplente de la
Sociedad.

5%. De acuerdo con o dnspuesto en al articu%o 28 2 de Ia Ley del Impuesto sobre
Sociedades -que establece que, cuando los Dividendos de las participaciones en
beneficios de una Sociedad procedan de Entidades participadas, directa o
indirectamente, en al menos un 5% durante el afio anterior al dia en que sea exigible el
beneficio que se distribuya, estaran exentos de retencion en la fuente- UNION EUROPEA
DE INVERSIONES, S.A. ha procedido a abonar ya en 1986 los importes integros de sus
Dividendos, sin practicar retencién en la fuente, a aquelios accionistas que ostentaban
dicha condicion.

A SA ERCIO. Dado que el Tribunal
Constltucaonal en sentenaa de 12—&~96 resolvié la cueshén de inconstitucionalidad
planteada respecto a la adscripcion obligatoria de las Sociedades a la Camara de
Comercio, Industria y Navegacion, deciarando su constitucionalidad, UNION EUROPEA
DE INVERSIONES, S.A. ha desistido del Recurso interpuesto en su dia con objeto de
darse de baja en el citado Organismo.

En consecuencia, ha asumido la obligatoriedad de satisfacer las cuotas de dicha Camara,
encontrandose actualmente en negociagiones con la misma para abonar en las mejores
condiciones los importes correspondientes a los ejercicios pendientes, de los cuales tiene
hecha la pertinente provision.

P2 ) - DOS. En la reunion del Consejo de
Admlnlstracaén del pasado 12 de Febrem de 1997 a la vista du ios Resultados que
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presentaba la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la Sociedad al 31 de Diciembre de
1886, se aprobd la distribucion a los sefiores accionistas de un Dividendo de 150 pesetas
brutas por accion, a cuenta de los Beneficios obtenidos en el ejercicio 1996. Dicho pago
se hizo efectivo con fecha 24 de Febrero. )

ADMINI CION. La administracion y representacion de la Sociedad
corresponde al Consejo Administracion, actuando colegiadamente e integrado
estatutariamente por un minimo de tres y un maximo de quince miembros.

En la actualidad lo forman las personas que figuran mas adelante, todas ellas con
conocimiento y experiencia profesional en los diferentes campos de la realidad
econdmica, que les capacita para el comeatido que tienen asignado en UNION EUROPEA
DE INVERSIONES, S.A. Por su actuacién no perciben sueldos, dietas, ni remuneracion
de cualquier clase. No tienen concedidos anticipos ni créditos. Asimismo, la Sociedad no
tiene obligaciones contraidas con los miembros antiguos o actuales del Consejo de
Administracion en materia de pensiones o de seguros de vida, ni existen operaciones que
supongan algtin tipo de garantia. '

- Reeleccion de Consejeros. En la Junta General Ordinaria de Accionistas de la
Sociedad celebrada el.dfa 19 de Junio de 1996 fueron reelegidos como Consejeros,
por un nuevo periodo de cinco afios, los Sres.: AVILA TAVIRA, CEREZO GARCES,
FUENTE SANCHEZ, GARCIA-VALCARCEL SAIZ, GOMEZ DE OLEA NAVEDA,
MOTILLA ZAMORA, PUIG ROJAS Y SOLESIO DE LA PRESA, ademas de D.
Mariano DE LA ESCALERA COTTEREAU que, en la reunion del Consejo de
Administracion que tuvo lugar a continuacion de finalizada dicha Junta, fue .
reelegido asimismo como Secretario del citado Consejo.

- Renovacién estatutaria de Consejero. A tenor de lo establecido en el articulo 126
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, el préximo 24 de Junio
finaliza el plazo de mandato estatutario del Consejero Delegado, D. Carlos
FIGUERO GARCIA. En consecuencia, se propone a la proxima Junta General su
reeleccion por un nuevo periodo de cinco afos.

PRESIDENTE: Luis MONTUENGA AGUAYO. Nacid en Barcelona en 1929. Ingeniero
Quimico y titulado en Alta Direccién de Empresas por ef |.E.S.E. Con dilatada experiencia
al frente de varias Sociedades en los sectores financiero, mobiliario y quimico, a los que
sigue vinculado como miembro de los respectivos Consejos de Administracion. Preside
actualmente Naarden intemational y su empresas asociadas. Es Consejero del Banco
Popular Espafiol.

CONSEJERO DELEGADO: Carios FIGUERO GARCIA. Naci6 en Madrid en Abril de
1934. Durante varios afios se ocupd de la direccion fiscal, administrativa y laboral de
varias Sociedades espafiolas y extranjeras, pertenecientes a distintos sectores
econdomicos.

SECRETARIO: Mariano DE LA ESCALERA COTTEREAU. Naci6 en Agosto de 1930 en
Madrid, y es abogado en ejercicio. Vinculado a varias inmobiliarias como Parque
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Tecnolégico Toledo Norte, S.A., Paraiso de Javea S.L. e tnmobitiaria Hel, S.L., dedicadas
a la compra-venta de inmuebles, siendo en la actualidad presidente del Consejo de
Administracion de esta Gitima.

VOCALES:

Cristébal AVILA TAVIRA. Natural de Villacarrilo (Jaén), naci6 en Mayo de 1926. Es
farmacéutico. Ha sido Director de diversas empresas dedicadas al transporte y
almacenaje, siendo en el presente Consejero Delegado de Temaco, S.A.

Juan Francisco CEREZO GARCES. Nacido en Madrid en Agosto de 1929, es industrial.
Vicepresidente de Inmuebles Cerezo; actualmente preside la constructora Edificaciones
Cimer y es Consejero Delegado de Dirac, sociedad de importacién de productos de
informatica.

Luis Maria FUENTE SANCHEZ. Nacido en Vitoria en Agosto de 1830, es Doctor
Ingeniero industrial. Estuvo vinculado a sociedades de capital-riesgo.

Jesus Maria GARCIA-VALCARCEL SAIZ. Naci6 en Febrero de 1934 en Barceiona. Es
industrial; siempre ligado a empresas constructoras, en el presente es Presidente de
Iberprosa, dedicada a construcciones inmobiliarias.

Antonio GOMEZ DE OLEA NAVEDA. Natural de Madrid, nacido en 1926, es Licenciado
en Ciencias Quimicas y Master de Direccion en Empresas por la Universidad de Deusto.
Consejero de Inmobiliaria Nueva Orleans Compafiia Urbanizadora del Coto S.A.,.

Francisco Javier MOLINS LOPEZ-RODO. Naci6 en Junio de 1946 en Barcelona.
Economista y Master en Economia y Direccion de Empresas por el |.E.S.E. Experiencia
ejecutiva y profesional en productos financieros y balsa, sector cemento y derivados,
sector textil y editorial, y actualmente en el asesoramiento en fusiones y adquisiciones de
empresas.

José MOTILLA ZAMORA. Nacido en Octubre de 1922 en Casasimarro (Cuenca), es
Licenciado en Derecho y Profesor Mercantil. Anteriormente trabajé en el Banco Hispano
Americano y en empresas como Alter y Bioter.

Eduardo PUIG ROJAS. Nacido en Martos (Jaén) en Febrero de 1924, es Quimico.
Vinculado a diversas empresas del sector de aceites y jabones, en la actualidad es
Administrador de la Compaiiia Industrial de Acabados y Tratamientos del Norte.

José Luis SOLESIO DE LA PRESA. Nacido en Enero de 1934 en Madrid, es Ingeniero
Agronomo. Ha trabajado como Ingeniero, Jefe de Proyectos y Director de varias
empresas, y actualmente es Consejero Delegado de Tractament Tecnic D’Escombraries.
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ACUERDOS QUE SE SOMETERAN A LA JUNTA GENERAL ORDINARIA DE
ACCIONISTAS, QUE SERA CONVOCADA PARA EL DIA 18 DE JUNIO DE 1997 EN 2°
CONVOCATORIA

1° Aprobacion de las Cuentas Anuales, de la aplicacion del Resultado del ejercicio 1996, de
la Gestion Social y del Informe de Gestion.

2° Eleccion y reelecccion de Consejeros.

3° Autorizacion para la adquisicion de acciones propias, dentro de ios limites y plazos que
permita la Ley.

4° Delegacién de facultades para la formalizacion, inscripcion y ejecucion de los acuerdos
adoptados por [a Junta General de Accionistas.

5° Ruegos y preguntas.

6° Redaccién y aprobacion del Acta o, en su caso, nombramiento de Interventores a tal fin.
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El Consejo de Administracién de UNIQN EUROPEA DE INVERSIONES, S.A., en su reunion
del 17 de Marzo de 1997 ha formulado las Cuentas Anuales, la Propuesta de aplicacion del
Resultado y el Informe de Gestion que figura en hojas siguientes, formando cuerpo de este
documento, correspondientes al ejercicio 1896.

Luis MONTUENGA AGUAYO Carlos FIGUERO GARCIA
Presidente Consejero Delegado
Mazriano DE LA ESCALERA COTTEREAU Cristébal AVILA TAVIRA
Sacretario Consejaro
Juan Francisco CEREZO GARCES Luis M® FUENTE SANCHEZ
Consejero Conssjero
Jests M* GARCIA-VALCARCEL SAIZ Anonic GOMEZ DE OLEA NAVEDA
- Consejero Consejero
Francisco Javier MOLINS LOPEZ-RODO José MOTILLA ZAMORA
Consejero Consejero
Eduardo PUIG ROJAS José Luis SOLESIO DE LA PRESA
Consejero Consaejeno
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La politica de gestion de una Sociedad de Cartera puede ir orientada hacia distintos
objetivos a aicanzar, como pueden ser Carteras de crecimiento o Carteras de renta, y en
cualquiera de ambos casos las inversiones pueden ser también de mas o menos riesgo, de
mayor o menor grado de diversificacion, de liquidez, etc. Son distintas maneras de hacer las
cosas, distintos enfoques. Ninguno puede ser considerado mejor que otro y solo los-
resultados obtenidos a medioflargo plazo pueden avalar el acierto de los criterios adoptados.

El modelo que los Administradores de UNION EUROPEA DE INVERSIONES fijaron en su
dia y vienen desarrollando de forma consistente desde afios atras se concreta
principaimente en tres principios basicos, que se resumen en: Seguridad, Rentabilidad
economica y AllYas 0 revalorizacio apitalizac patrimonio de la Sociedad, a
obtener sin fines especulativos y con el objetivo de garantizar y aumentar dicho patrimonio
Y, por consiguiente, defender con regularidad el valor adquisitivo del ahorro que los
accionistas han depositado en UNION EUROPEA DE INVERSIONES.

LAe) 3O

Dicho modelo de gestion se ocupa de Ia seguridad y de fa capitalizacion del patrimonio de la -
Sociedad mediante criterios estrictamente profesionales, apostando por empresas
transparentes de reconocida solvencia y con expectativas de revalorizacion patrimonial y
liquidez.

Igualmente, consideran importante la retribucién al accionista, mediante la distribucién de
Dividendos regularmente crecientes como rendimiento liquido del ahorro invertido. En este
marco, viene siendo asimismo un objetivo a alcanzar por parte de sus Administradores que
los beneficios de UNION EUROPEA DE INVERSIONES procedentes de Resuitados
recuirentes, una vez deducidos los Impuestos, sean suficientes para atender al reparto de
Dividendos. Asi, en 1992 se produce un cambio en ia politica de generacion de resuitados,
consistente en no generar mas beneficio contable que el necesario para atender al pago
del Dividendo a los accionistas. Desde entonces, slo se vienen materializando plusvalias
de la Cartera cuando, con los Resultados Netos Ordinarios de la Sociedad, no se alcanza la
cifra deseada para dar cumplimiento a la politica descrita de retribucion al accionista, o bien
cuando las condiciones del mercado asi lo aconsejan. En este sentido conviene safialar que
el beneficio contable obtenido por enajenacion de titulos, segun los casos, podria ir en
detrimento de las plusvalias latantes (no materializadas) del patrimonio.

Otro de los objetivos de la politica de gestion viene siendo el control y contencién de los
Gastos Generales. Para ello, fa Sociedad tiene encomendada la operativa técnico-
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administrativa a EUROGESTION, Entidad Gestora de Carteras, con o cual UNION
EUROPEA DE INVERSIONES se evita la costosa infraestructura de medios técnicos y
humanos propios que, de no tener contratada a un tercero, se veria obligada a implantar y
mantener.

Los resultados obtenidos por la Sociedad durante los Ultimos ejercicios (cuya evoluciéon de
los datos mas significativos se comenta a continuacion) y su aceptacion por parte de los
accionistas de UNION EUROPEA DE INVERSIONES -que mantienen un alio grado de
estabilidad- avalan su bondad y sugieren seguir manteniendo la aplicacion de los criterios
expuestos,

- En el periodo 1990 - 1996, el Patrimonio de la Sociedad se ha incrementado en
10.242 millones de pesetas (un 147,62%).

- El Dividendo por accion, que en 1990 fue de 275 pesetas, ha ido aumentando
regularmente hasta alcanzar las 400 pesetas por accion que se proponen para 1996
(+ 45,45%). La cifra total distribuida a los accionistas en los seis afios comentados
asciende a 3.555 millones de pesetas.

- Bursatiimente, la cotizacion de las acciones de UNION EUROPEA DE
INVERSIONES, que finalizaban el afto 1930 a 2.950 pesetas, ha alcanzado las 8.200
pesetas al 31 de Diciembre de 1996.

- La rentabilidad anual media obtenida por los accionistas en el citado periodo ha sido
del 8,40% por Dividendos y del 1488% por revaloﬂzldén de la cotizacion de las
acciones, lo que supone una rentabiliciad anual media total del 23,28%.

- Respecto a los gastos de administracién, han supuesto una media anual de 36,8
millones de pesetas, correspondiendo a 1990 29,8 millones y a 1996 la cantidad de
34,8 millones de pesetas.Sobre el patrimonio medio administrado en el periodo que
comentamos (11.102 millones de pesetas), representa e 0,33%.

Si nos referimos sélo a los datos de 1996, los 34,8 millones de gastos sobre el
patrimonio medio del ejercicio (15.540 mitiones) representan tan solo el 0,22%.

Asi pues, los Administradores de la Sociedad ratifican la vigencia del modelo de gestion
aplicado, no previendo su modificacion en un futuro inmediato.
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E! cuadro siguiente recage para ios tres Gitimos afos, ordenadas en forma de cascada, las
CUENTAS DE RESULTADOS de UNION EUROPEA DE INVERSIONES, S.A., a efe_ctos
del andlisis y comentarios que se hacen en el Informe de Gestiéon que figura a continuacién.

31.12.96 31.12.95 31.12.94

RENDIMIENTOS DE LA CARTERA €35.367.712 611.015.625 583.137.071
De Dividendos 646.885.913 602.754.142 563.701.725
De Renta Fija - - -
De Activos Monetarios 8.387.977 8.129.234 18.810.380
D Entidades de Crédito 93.822 132.249 624.966

- GASTOS 38.554.922 37.385.493 53,106,954
De Administracion 34.800.000 34.800.000 51.162.767
Bancarios 239.699 239.787 200.242
Diversos 2.061.078 958.800 1.743.945
Tributos 1.454.145 1.386.906

= RENDIMIENTO NETO ORDINARIO 616.812.790 573.630.132  530.030.117

+ RESULTADO POR ENAJENACION

TITULOS 224.513.652 222.897.231 230,222,614
Beneficios 224.513.652 222.897.231 233.542.248
Pérdidas - - 3.319.634

= RECURSOS GENERADOS 841.326.442 796.527.363 760.252.731

- Provision para Saneamiento

Cartera de Valores - - -

+ Exceso de Provisién afios anteriores - - 98.422

= RESULTADOS DEL EJERCICIO 841.326.442 796.527.363  760.351.153

{ Antes de impuestos)

- IMPT® S/SDADES. DEVENG. 181,768,171 176.433.481 193.475.102

(Gastos Ejercicio Yy otros Impuestos) -

= BENEFICIO NETO DEL EJERCICIO §59.558.271 620.003.882 566.876.051
Dividendo 600.000.000 570.000.000 540.000.000
Beneficio retenido 59.558.271 50.093.882 26.876.051

32



Patrimoni

El patrimonio de la Sociedad valorado a los cambios del 31 de Diciembre de 1996 (pag.17),
asciende, incluyendo la liquidez, a 17.180 millones de pesetas, con una apreciacién en el
afo de 1.857 millones de pesetas (+12,12% sobre el valor del patrimonio al 31 de Diciembre
de 1995, que era de 15.323 millones de pesetas). Si tuviéramos en cuenta los 570 miliones
de pesetas repartidos en concepto de Dividendo, se Hlegaria a una revalorizacion real del
Patrimonio en 1996 de 2.427 millones de pasetas, es decir un 15,84%. La apreciacion del
Indice de la Bolsa de Madrid, en igual periodo, ha sido del 38,96%. :

El total de plusvalias latentes de la Cartera obtenido por la diferencia entre el valor de
Mercado de fin de 4fio y el de adquisicién (17.339.857.846 - 4.841.738.479) es de 12.498

millones de pesetas, que representa una revalorizacion del Patrimonio a Valor Coste del
258,13%.

La estructura de la inversion (pag.17) mantiene basicamente la misma distribucion,
concentrandose en valores bancarios de reconocida solidez, solvencia y rentabilidad.

Valor teérico v bursail

Con datos referidos' a la Bolsa de Madrid, el volumen de contrataciéon efectiva de las
acciones durante 1996 ha sido de 777 millones de pesetas, cifra que representa un buen
indice de liquidez.

Sobre la cotizacién de final de 1985 (5.950 pesetas) representa una revalorizacién bursatil
en el ejercicio def 37,82%. Si tenemos en cuenta las 380 pesetas por accion repartidas en
concepto de Dividendos, la rentabilidad para el accionista de UNION EUROPEA DE
INVERSIONES, S.A. en 1996 se sitia en el 44,20%. En ese mismo periodo, el Indice
General de la Bolsa de Madrid ha experimentado una apreciacion del 38,06%.

Respecto al Valor Liquidativo de la-Sociedad, que al 31 de Diciembre de 1995 era de 10.215
pesetas, ha cerrado el ejercicio 1996, después de repartir un Dividendo de 380 pesetas por
accion, con un Valor Liquidativo de 11.454 pesetas (+12,12%).

E! cuadro que sigue, resume lo comentado:

Valor indice Iindice Bolsa
Liquidativo Cotizacién Bolga Sector Carteras

(Ptas) (Ptas)
31.12.95 10.215 5,950 320,07 255,05
31.12.96 11.454 8.200 44477 399,84
Revaiorizacion {%) +12,12 +37.82 +38,96 56,77
Maximo anual 11.454 {(31.12) 8.500 (23.10) 444,77 {31.12) 411,83 (27.12)
Minimo anual 9.704 (30.04) 6.050 (02.01) 323,75 (11.01) 253,32 (02.01)
Medio 10.362 6.897,93 - -
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Analisis de los Resultados obtenid

En cuanto al patrimonio de la Sociedad, analizado con mas detalle en su apartado
correspondiente de la pagina anterior, ha alcanzado una revalorizacion en el ejercicio de
1.857 millones de pesetas (+12,12%) después de pagar un Dividendo de 570 millones de
pesetas. Las plusvalias latentes aicanzan 12.498 millones de pesetas, 2,58 veces el coste
de la inversion, y por otra parte el Rendimiento Neto Ordinario (pag.32) -cobro de
Dividendos e intereses de activos monetarios y entidades financieras (655.367.712) menos
los Gastos Totales (38.554.922)- ha pasado de 574 millones en 1995, a 617 millones de
pesetas en 1996, cifra que, una vez deducidos los impuestos que le son imputables, alcanza
unos 514 millones, es decir hasta el 85,66% de los 600 millones necesarios para satisfacer
-el Dividendo previsto. Por tanto, de los 224 millones de peselas de Resuftados
materializados por Enajenacién de Titulos (pag.32), sdlo ha sido necesario disponer de 86
millones de pesetas para completar la cantidad destinada a Dividendo.

El excedente por 59.558.271 peselas, no preciso para atender el Dividendo, se destina a
nutrir prudentemente el Fondo de Reserva Voluntaria.

Consecuente con lo expuesto, el Beneficio Neto de! Ejercicio después de Impuestos de 659
millones de pesetas esta acorde con los Pprincipios que han inspirado la gestién.

Durante el primer primer trimestre del ano 1997, los mercados monetarios y bursatiles han
estado marcados por la incertidumbre sobre la consecucién de la Unién Econdmica y
Monetaria y por el aumento de tipos de interés (+25 pbs.) de la Reserva Federal en EE.UU.

El Indice de la Bolsa de Madrid alcanzaba a finales de Marzo el nivel de 473,06 lo que
significaba una revalorizacion en el afio del 6,36%, si bien a primeros de Marzo la subida
alcanz6 el maximo del 10,07%.

En este periodo del ejercicio 1997 los datos mas sobresalientes de UNION EUROPEA DE
INVERSIONES, S.A. son : Los Resuitados por 264,5 miliones de pesetas, han sido algo
Superiores a los obtenidos en igual periodo dei afio anterior, que fueron de 150,8 miliones
de pesetas. Los Productos Ordinarios de ia Cartera, es decir, los generados por ingresos
recurrentes (Dividendos, Intereses y otros), ascienden a 171,3 millones de pesetas y el
patrimonio de la Sociedad a valor de mercado asciende a 16.965,5 millones de pesetas, por
lo que, a pesar de todo, cabe esperar que al finalizar el gjercicio se hayan alcanzado
razonablemente los objetivos de su Politica de Inversiones.




Auditoria y Consulting, S.C.
Plaza Independecia, 3
28001 Madrid
Teif. (91} 431 3361 = (91) 578 2362
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Cif: G 78313400

Informe de auditoria de Cuentas Anuales

A los accionistas de UNION EUROPEA DE INVERSIONES, SA.:

Hemos auditado las Cuentas Anuales de UNION EUROPEA DE INVERSIONES, SA..,
que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 1996, la cuenta de pérdidas y
ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual termtinado en dicha fecha, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que incluyen el examen,
mediante la realizacién 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.

De acuerdo con Ia legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacién, ademds de las cifras del ejercicio 1996, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinidn se refiere a las cuentas anuales del ejercicio 1996. Con fecha 10 de mayo de 1996
fue emitido por nosetros como Auditores de Cuentas, el informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 1995 en el que se expresaba una opinién sin salvedades.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 1996 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de UNION EUROPEA
DE INVERSIONES, SA al 31 de diciembre de 1996 y de los resultados de sus operaciones y
de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generaimente aceptados que guardan uniformidad
con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 1996 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
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 verificacién del informe de gestidn con
el alcance mencionado en este mifamprsalo ¥ no incluye la revisién de informacidn distinta de la

Auditor-Censor Jurado de Cuentas
Miembro del ROAC n® 6.990
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