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Madrid, 28 de junio de 1994

Con fecha 24 de junio de 1994 se ha registrado en esta Comision, en cumplimiento de lo prevenido
_en el articulo 35 de la Ley del Mercado de Valores y en el Real Decreto 291/1992 de 27 de marzo,
un informe de auditoria relativo a las cuentas anuales individuales de la Sociedad COMPANIA DE
INVERSIONES, CINSA, S.A. correspondientes al ejercicio de 1993 y realizado por la firma
ARTHUR ARDENSEN Y CIA.

De la lectura del (los) parrafo (s) tercero a sexto de la opinion del (los) informe (s) aludido (s), se
deduce que las pruebas llevadas a cabo por el auditor no han incluido todas las verificaciones
necesarias para que éste pudiera formarse una opinidén completa sobre la razonabilidad de los estados
financieros objeto de su examen, existiendo, por tanto, una limitacion al alcance de los trabajos
realizados por el auditor, por lo que consideramos que con el mencionado informe no se han
cumplido integramente los requisitos legales en materia de auditoria.

En estas circunstancias, entendemos corresponde a la sociedad aportar la documentacion y realizar
las actuaciones necesarias, asi como al auditor efectuar las pruebas adicionales pertinentes, a fin de
que pueda ser obviada la citada limitacién.

Por consiguiente, en aplicacion de lo dispuesto en los articulos 27, 35, 85 y 92 de la Ley 24/88, de
28 de julio, del Mercado de Valores, se le requiere para que, en el plazo de tiempo mas breve posible
aporte la documentacién mencionada con el objeto de gue finalmente puedan incorporarse al registro
publico de auditorias de esta Comision a la mayor brevedad, que no podra exceder de 30 dias, las
conclusiones del auditor complementarias al informe de auditorfa previamente remitido.

El Director de [a Division de Emisores

Yy

Rafael Sanchez de 1a Perfia

Registrc ce Auditorias
Erricoros

AL T

Paseo de la Caslellana, 19
28046 Madnd

Tedl: 585 15 00

Fax. 3193373
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ARTHUR
ANDERSEN

Raimundo Fdez. Villaverde. 65
28003 Madrid

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Compariia de Inversiones, Cinsa, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de COMPANIA DE INVERSIONES CINSA,
S.A. (en adelante, CINSA, S.A. o la Sociedad), que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 1993, 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. Excepto por las salvedades mencionadas
en los pdrrafos 3 a 6 siguientes, el trabajo se ha realizado de acuerdo con las normas
de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la
realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y
de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion 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, ademas de las cifras del ejercicio 1993, las
correspondientes al ejercicio anterior. Este informe se refiere, exclusivamente, a las
cuentas anuales del ejercicio 1993. Con fecha 28 de mayo de 1993, emitimos
nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 1992, en el
dque expresamos una opinién con salvedades.

3. Segun se detalla en la Nota 4, al 31 de diciembre de 1993 CINSA, S.A. participa
mayoritariamente en el capital social de determinadas entidades, cuyas cuentas
anuales serfan susceptibles de consolidarse con las de la Sociedad. Aunque sus
administradores no han considerado necesario formular cuentas anuales
consolidadas ya que, el efecto de dicha consolidacién no seria significativo en
relacién con las cuentas anuales individuales de la Sociedad, a la fecha de emision
de este informe no hemos dispuesto de las cuentas anuales auditadas de las
sociedades participadas que nos permita evaluar el efecto de la mencionada
consolidacién.

4. Seguin se detalla en la Nota 4, al 31 de diciembre de 1993 la Sociedad tenia un
crédito concedido a Analisis Técnico de Valores, ETS (Vaduz) (entidad vendida en
el ejercicio, tal y como se indica en el parrafo 5.b siguiente a VARINVEST, A.G.)
por un importe neto de 261 millones de pesetas y participaba en el 18,2% del capital
social de VARINVEST, A.G. (sociedad participada a su vez en un 50% por el
presidente y accionista de la Sociedad) con un coste registrado de 99 millones de
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pesetas y en el 51,39% de Analisis Técnico de Valores, 5.A. con un coste neto
registrado de 29 millones de pesetas. Todos los importes anteriores figuran
incluidos en el Capitulo "Inmovilizaciones Financieras" del balance de situaci6n
adjunto. A la fecha de emisién de este informe no hemos dispuesto, por
encontrarse en fase de elaboracién, de las cuentas anuales auditadas de las
sociedades deudoras y participadas que nos permita evaluar la cobrabilidad de los
créditos y la valoracién de las participaciones.

. Segun se comenta en las Notas 3 y 4, durante el ejercicio 1993 se han efectuado las
siguientes operaciones de las cuales, a la fecha de emisién de este informe, no
hemos dispuesto de la totalidad de la informacién necesaria para su evaluacién en
relacién con los beneficios y pérdidas registrados, la recuperabilidad de los saldos
pendientes de cobro y cualquier otro aspecto que pudiera afectar a las cuentas
anuales adjuntas:

a. Ventas con aplazamiento de cobro de varios inmuebles propiedad de la
Sociedad, en las que se gener6 un beneficio de 131 millones de pesetas que
figura incluido en el saldo del epigrafe "Beneficios procedentes del
inmovilizado inmaterial, material y cartera de control" de la cuenta de pérdidas
y ganancias adjunta. Una parte de los inmuebles fueron adquiridos por
VARINVEST, A.G. generandose un beneficio de 20 millones de pesetas,
aproximadamente. Como consecuencia de estas operaciones, al 31 de diciembre
de 1993 estaban pendientes de cobro saldos por importe de 346 millones de
pesetas, de los que 53 millones de pesetas correspondian a VARINVEST, A.G,,
que figuran incluidos en el saldo de los capitulos "Inmovilizaciones Financieras"
y "Deudores" del balance de situacién adjunto. De este importe 43 millones de
pesetas, que han vencido durante el ejercicio 1994, han resultado inicialmente
impagados.

b. Venta a VARINVEST, A.G. del 100% de la participacion que la Sociedad tenia
de Analisis Técnico de Valores, ETS (Vaduz), en la que se generé un beneficio
de 12 millones de pesetas y se liberaron 47 millones de pesetas de provisiones
constituidas con anterioridad a la fecha de la venta. Estos importes figuran
incluidos en el saldo de los epigrafes "Beneficios procedentes del inmovilizado
inmaterial, material y cartera de control" y "Variacién de las provisiones de
inmovilizado inmaterial, material y cartera de control", respectivamente, de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. Como consecuencia de esta operacién,
al 31 de diciembre de 1993 se encontraban pendientes de cobro 109 millones de
pesetas, que se incluyen en el saldo del capitulo "Deudores” del balance de
situacién adjunto.



c. Venta de un inmueble propiedad de la Sociedad a FINECO EQUITIES, Agencia
de Valores y Bolsa, S.A., en la que se generd una pérdida de un milién de
pesetas. Como pago parcial del precio de venta (75 millones de pesetas) la
Sociedad recibi6 del comprador 53.200 acciones propias valoradas a un cambio
del 134%, equivalente a 71 millones de pesetas. En la fecha en que se realiz6 la
transaccion, las acciones de la Sociedad cotizaban al 85%. Al 31 de diciembre de
1993 dichas acciones figuran registradas en el capitulo "Acciones propias a corto
plazo"” del balance de situacién adjunto por importe de 34 millones de pesetas,
una vez consideradas las provisiones constituidas con cargo al epigrafe
"Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial, material y cartera de
control" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta por importe de 37
millones de pesetas.

. Segun se indica en la Nota 3, al 31 de diciembre de 1993 el capituio
"Inmovilizaciones materiales" del balance de situacién adjunto incluia 1.866
millones de pesetas correspondientes al coste neto de determinados terrenos e
inmuebles situados en el municipio de Telde (Gran Canaria), que no nos ha sido
posible comparar con su valor de mercado, al no disponerse de una tasacion
independiente actualizada (la ultima disponible se efectu¢ en 1991 y en ella el valor
de tasacion era superior al coste registrado).

. Una parte significativa de las operaciones inmobiliarias realizadas por la Sociedad
se efectian con no residentes, gestiondndose su venta fuera del territorio nacional.
El grado de control interno existente en relacién con las mencionadas operaciones,
asi como con las realizadas con accionistas y sociedades vinculadas, no nos permite
asegurar que la totalidad de las transacciones efectuadas por la Sociedad y los
hechos econ6micos con incidencia en las cuentas anuales, se encuentren
debidamente registrados en las cuentas anuales adjuntas.

. Segun se indica en la Nota 4, al 31 de diciembre de 1993, la Sociedad tenia una
participacion del 50% en Odiser, S.A. (antes Anatecsa Agencia de Valores, 5.A.)
cuyo coste , una vez consideradas las provisiones constituidas, ascendia a 28
millones de pesetas. Dado que dicha entidad ha incurrido en pérdidas
significativas durante los dltimos ejercicios, la recuperacién del valor de la
participacién dependera de su evolucién futura.

La Sociedad ha incurrido en pérdidas en sus actividades ordinarias, tanto en el
ejercicio 1993 como en ejercicios anteriores. Como consecuencia de la situacién
descrita, la viabilidad y capacidad de la Sociedad para realizar sus activos y
liquidar sus pasivos en los importes y plazos por los que figuran registrados en el
balance de situacién adjunto al 31 de diciembre de 1993, dependeré de su evolucién
futura.



10. Dada la importancia de las limitaciones e incertidumbres mencionadas en los
péarrafos anteriores, no podemos expresar una opinién sobre las cuentas anuales del
ejercicio 1993 adjuntas.

11. El informe de gestién adjunto del ejercicio 1993, contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion 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
1993. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision
de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Sociedad.

ARTHUR ANDERSEN

Jorge Ortiz-Vigon
vy Martinez de Lejarza

3 de junio de 1994
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COMPANIA DE INVERSIONES, CINSA, S.A.
MEMORIA
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993

RESENA DE LA SOCIEDAD

Compafiia de Inversiones, CINSA, S.A. (en adelante, CINSA o la Sociedad) se
constituy6 el 17 de febrero de 1958 con la denominacién social de "Compatiia
Insular del Nitrégeno, S.A.", modificando esta denominacién por la actual en el
ejercicio 1989. :

La actividad principal de la Sociedad en afios anteriores, consistia en la
produccién y comercializaciéon de productos quimicos derivados del nitrégeno.
Como consecuencia de la obsolescencia tecnoldgica de sus instalaciones y de las
circunstancias adversas del mercado (Plan de Reconversion Industrial de
Fertilizantes}, la Sociedad incurrié en pérdidas importantes que le llevaron, en el
ejercicio 1985, a la paralizacién de sus instalaciones y a la necesidad de efectuar
una profunda reestructuracién de su plantilla.

En la actualidad, su objeto social lo constituye la compra, venta, tenencia,
administracién y gestion de valores mobiliarios, participaciones y bienes muebles
e inmuebles en general, asi como cualesquiera otros servicios logisticos y
auxiliares derivados.

Para el desarrollo de su actividad, la Sociedad dispone de dos delegaciones,
Madrid y Gran Canaria.

BASES DE PRESENTACION DE LAS
CUENTAS ANUALES, PRINCIPIOS
CONTABLES Y NORMAS DE
VALORACION

Bases de presentacion de las cuentas
anuales-

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad
y se presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados de la Sociedad.



Las cuentas anuales del ejercicio 1993, que han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad, no han sido atin sometidas a la aprobacién de la
Junta General de Accionistas; no obstante, se estima que dichas cuentas anuales
seran aprobadas sin modificaciones.

Principios contables y normas de
valoracién-

En la elaboracién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y
las normas de valoracién generalmente aceptados que se describen a
continuacién. No existe ningiin principio contable o norma de valoracién de
caracter obligatorio que, siendo significativo su efecto en las cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.

a) Ingresos y gastos-

Los ingresos y gastos se reconocen contablemente en funcién de su periodo
de devengo.

b) Immovilizaciones materiales-

Excepto por lo indicado en el pérrafo siguiente, los activos que integran el
saldo de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 1993 se
presentan valorados a su coste de adquisicién, actualizado, en su caso, al
amparo de diversas disposiciones legales (véase Nota 3), menos su
correspondiente amortizacién acumulada.

En el ejercicio 1989 la Sociedad efectué una revalorizacién voluntaria del
coste de sus terrenos (en base a las tasaciones efectuadas por expertos
independientes, bajo su responsabilidad) con abono a los resultados de dicho
ejercicio por importe de 1.334.936.000 pesetas (véase Nota 3). De acuerdo con
la Disposicién Transitoria Primera del Real Decreto 1643/1990, de 20 de
diciembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad, las
valoraciones de los activos existentes al 31 de diciembre de 1989 se consideran
equivalentes a su precio de adquisicién a los efectos de la nueva regulacién.

£l inmovilizado material se amortiza de acuerdo con el método lineal,
distribuyendo su coste entre los afios de vida titil estimada, segtin el siguiente
detalle:
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Edificios 33a30
Equipos informaticos 4
Mobiliario y enseres 5al0

El importe dotado por la Sociedad por este concepto, con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio 1993, ha ascendido a 20.360 miles de
pesetas (véase Nota 3), que se incluyen en el saldo del epigrafe "Gastos -
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Inmovilizaciones financieras-

Los valores de renta variable (todos ellos sin cotfizacion oficial en Bolsa) se
presentan, con independencia del porcentaje de participacion que la Sociedad
posea en los mismos, individualmente, a su coste de adquisicién o a su valor
de mercado, el menor. Por valor de mercado, se entiende el valor tedrico-
contable que se desprende de las cuentas anuales (no auditadas) de cada una
de las sociedades participadas al cierre del ejercicio 1993, corregido en el
importe de las plusvalias ticitas existentes en el momento de la adquisicién
de cada participacién y que subsistan en el de la valoracién posterior. La
diferencia entre el coste y el valor de mercado asi calculado {que tinicamente
se- produce en el caso de la participacién en Varinvest, A.G.) se considera
fondo de comercio y no se amortiza por la Sociedad ya que se espera
recuperar en un plazo inferior a diez afios, con los beneficios retenidos por la
Sociedad participada. El resto de diferencias que se ponen de manifiesto
como consecuencia de la aplicacion de esta norma de valoracién, se
encuentran cubiertas con la provisién por depreciacién de inmovilizaciones
financieras. Dicha provision figura minorando el saldo del capitulo
"Inmovilizaciones financieras" del balance de situacion (véase Nota 4).

Los préstamos a largo plazo que, asimismo, se incluyen en el saldo de este
epigrafe se presentan por los importes entregados o dispuestos por el deudor.

Existencias-

Los productos que integran el saldo de este epigrafe del balance de situacion
al 31 de diciembre de 1993 se presentan valorados a su coste de adquisicién,
mediante la aplicacién del método FIFO - primera entrada, primera salida - o
a su valor de realizacion, el menor.
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Provision para insolvencias-

£l saldo de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 1993
tiene por objeto cubrir las pérdidas que, en su caso, pudieran producirse en la
recuperacién integra de las cuentas a cobrar a determinados clientes de la
Sociedad con origen en transacciones efectuadas con los mismos con
anterioridad al ejercicio 1985, momento en que ceso su actividad industrial.
No se ha producido ninguna variacion de esta provision en el ejercicio 1993.

Inversiones financieras temporales-

Los valores de renta variable (todos ellos con cotizacién oficial en Bolsa) que
integran el saldo de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre
de 1993, se presentan a su coste de adquisicién o a su valor de mercado, si
este 1iltimo fuese inferior. Por valor de mercado se entiende su cotizacién
oficial en Bolsa del tltimo dia habil del ejercicio o la cotizacién oficial media
del ultimo trimestre del ejercicio 1993, la menor de las dos.

Como resultado de dicha comparacién, se han presentado minusvalias por
importe de 12.729 miles de pesetas al cierre del ejercicio 1993, que se
encuentran integramente cubiertas por la provisién constituida a tal efecto y
que figura minorando el saldo del epigrafe "Inversiones financieras
temporales” del balance de situacién (véase Nota 6). Las necesidades de
provision existentes al cierre del ejercicio 1993 comparadas con las existentes
al 31 de diciembre de 1992 han supuesto unos resultados positivos de
1.828.000 pesetas, que figura en el saldo del epigrafe "Variacion de las
provisiones de inversiones financieras" de la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio 1993.

Transacciones en moneda extranjera-

Los saldos denominados en moneda extranjera se han convertido a pesetas
utilizando los tipos de cambio ponderados (fixing) del mercado de divisas
espanol al 31 de diciembre de 1993.

Las diferencias negativas de cambio resultantes de esta valoracion (31.421
miles de pesetas) se han registrado integramente con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias y se incluyen en el saldo del epigrafe "Diferencias
negativas de cambio”, mientras que las diferencias positivas (73.557 miles de
pesetas) se consideran como ingresos diferidos, no reconociéndose como tales
hasta el momento de su cobro, y se incluyen en el epigrafe "Ingresos a
Distribuir en Varios Ejercicios" del balance de situacién (véase Nota 4).
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Deudas a corto plazo-

Las deudas se contabilizan por su valor de reembolso y se clasifican en
funcion de su vencimiento, considerando como deudas a corto plazo aquellas
con vencimiento inferior a doce meses contados desde la fecha del balance de
situacién al 31 de diciembre de 1993.

Acciones propias a corto plazo-

Las acciones propias se presentan en su coste de adquisicién o a su valor de
mercado, el menor. Por valor de mercado se entiende el valor tedrico-
contable de la Sociedad, su cotizacidn oficial en Bolsa el tltimo dia habil del
gjercicio o su cotizacion oficial media del dltimo trimestre del ejercicio 1993, el
menor de los tres.

Como resultado de dicha comparacion, se han presentado minusvalfas por
importe de 37.155.000 pesetas, que se encuentran integramente cubiertas por
la provisién constituida a tal efecto y que figura minorando el saldo del
epigrafe "Acciones propias a corto plazo” del balance de situacion (véase Nota
8). Esta provision se ha constituido con cargo a los resultados del ejercicio
1993 y figura registrada en el epigrafe "Variaciones de las provisiones del
inmovilizado inmaterial, material y cartera de control - De acciones propias”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Indemnizaciones por despido-

De acuerdo con la reglamentacion laboral vigente, la Sociedad esta obligada
al pago de indemnizaciones a aquellos empleados con los que, bajo
determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. No existen
razones objetivas que hagan necesaria la contabilizacién de una provision por
este concepto.

Impuesto sobre Sociedades-

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcién
del resultado econdmico o contable, antes de impuestos, aumentado o
disminuido, segin corresponda, por las diferencias permanentes con el
resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado
impuesto.

Dado que la Sociedad ha incurrido en pérdidas en el ejercicio 1993, las
cuentas anuales no incluyen importe alguno en concepto de Impuesto sobre
Sociedades (véase Nota 10). De acuerdo con la normativa vigente, las
pérdidas de un ejercicio podran compensarse a efectos fiscales con los
beneficios que, en su caso, se obtengan en los cinco ejercicios inmediatos
siguientes a aquél en que tales pérdidas tuvieron lugar.
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Principios de consolidacién-

Seguin se detalla en la Nota 4, la Sociedad participa en un 50% o mas en el capital
social de dos sociedades cuyas cuentas anuales serian susceptibles de
consolidacién con las de la Sociedad y que no se han consolidado ya que dicho
efecto no es significativo sobre las cuentas anuales consideradas en su conjunto.

Las caracteristicas de dichas sociedades no hacen preceptiva dicha consolidacion,
la cual se ve dificultada, adicionalmente, por cerrar las participadas extranjeras
sus cuentas anuales con posterioridad al cierre de la Sociedad.

INMOVILIZACIONES MATERIALES

La composicién del saldo de este epigrafe del balance de situacién adjunto al 31
de diciembre de 1993, asi como el movimiento que se ha producido en el mismo
durante el ejercicio 1993, se muestra a continuacion:

Miles de Pesetas
Terrenosy | Elementos Equipos
Cons- de Mobiliario Infor-
trucciones | Transporte | v Enseres maticos Total
Coste actualizado-
Saldos al 31 de
diciembre de 1992 2.368.144 1.500 27.067 1329 2.398.040
Adiciones 32,138 - 644 - 32.782
Retiros (325.405) - - - {325.405)
Saldos al 31 de
diciembre de 1993 2.074 877 1.500 27.711 1.329 2.105.417
Amortizacién acumulada-
Saldos al 31 de
diciembre de 1992 226.739 1.500 22.619 598 251.456
Dotaciones 18.036 - 1.992 332 20.360
Retiros {35.570)) - - - (35.570)
Saldos al 31 de
diciembre de 1993 209.205 1.500 24.611 930 236.246
Saldos netos 1.865.672 - 3.100 399 1.869.171

Segiin se indica en la Nota 2-b, algunos de estos activos fueron actualizados de
acuerdo con diversas disposiciones legales. Las plusvalias netas afloradas, con
abono a reservas, comos consecuencia de dichas actualizaciones ascendieron a
1.834.127 miles de pesetas, que fueron aplicadas, con anterioridad al cierre del
ejercicio 1989, a compensar pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores
(1.685.138 miles de pesetas), a incrementar el saldo de la reserva legal (147.631
miles de pesetas) y a reservas voluntarias (1.358 miles de pesetas).

Adicionalmente, en el ejercicio 1989 la Sociedad, acogiéndose a las ventajas
previstas en la normativa fiscal vigente, actualiz6 voluntariamente el coste de sus
terrenos, con abono a los resultados de dicho ejercicio, resultando una plusvalia
de 1.334.936.000 pesetas, aproximadamente.



Segtuin se indica en la Nota 1, como consecuencia de las pérdidas incurridas por la
Sociedad en ejercicios anteriores sus Administradores decidieron paralizar su
actividad de produccién y comercializaciéon de productos quimicos derivados del
nitrégeno en el ejercicio 1985, dejando fuera de uso la mayor parte de su
maquinaria e instalaciones. En el ejercicio 1991, la Sociedad saned la mayor parte
de los edificios, maquinaria e instalaciones relacionados con dicha actividad (que
aun seguian activados en su balance de situacion), con cargo a los resultados del
mismo, por importe de 526.000.000 de pesetas, aproximadamente, al tomar en
dicho ejercicio la decision de proceder a su demolicion por considerarlos
inservibles.

El 24 de mayo de 1990 el Pleno de la Corporacién del Ayuntamiento de Telde
(Gran Canaria) aprobé con cardcter definitivo el proyecto de urbanizacién,
presentado por la Sociedad, de la zona industrial donde se encuentran ubicados
los terrenos de su propiedad.

La inversion en urbanizacién y acondicionamiento efectuada por la Sociedad en
el ejercicio de 1993 ha ascendido a 27.290.000 pesetas.

De acuerdo con una tasacién independiente efectuada por Eurotasa, S.A. en
noviembre de 1991, el valor de mercado de dichos activos era superior a su coste
neto en libros al cierre del ejercicio 1993. Las ventas que se han producido se han
realizado a precios que superan tanto la tasacién como su valor neto contable.

Una parte de los terrenos y construcciones se encuentra afecto a cargas
hipotecarias por un importe total maximo de 285.000.000 de pesetas y 4.350.000
D.M. (equivalentes a 357.900.600 pesetas) incluyendo dichas cantidades costas,
gastos e intereses (véase Nota 7).

Los movimientos mas significativos del epigrafe "Terrenos y construcciones”
durante el ejercicio 1993 han sido los siguientes:

1. Con fecha 26 de febrero de 1993 se firmé un compromiso de venta del edificio
Pandora (ahora denominado Electra) con 4 compradores (uno de los cuales es
Varinvest, A.G.) en proindiviso por importe de 192.000.000 pesetas,
produciéndose un beneficio de 81.885.000 pesetas que se han registrado en el
epigrafe "Beneficios procedentes del inmovilizado inmaterial, material y
cartera de control” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 1993, el detalle de los efectos pendientes de cobro, asi
como los intereses devengados es el siguiente:
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Miles de
Pesetas
Otros créditos a largo plazo (Nota 5)-
Efectos comerciales con vencimiento el 28-02-95 (*) 43.270
Efectos comerciales con vencimiento el 28-02-96 (*) 43.270
Efectos comerciales con vencimiento el 28-02-97 (*) 43270
129.810
Clientes por ventas de inmovilizaciones materiales (Nota 5)-
Efectos comerciales con vencimiento el 28-02-94 (*) 43.270
Cuentas a cobrar por intereses (**) 17.451
60.721
Total 190.531

{*) De estos importes 12.000 miles de pesetas por cada vencimiento
P P P
corresponde a efectos a cobrar a Varinvest, AG, sociedad participada
por la Sociedad (véase Nota 4).

(**) De este importe, 4.800 miles de pesetas corresponden a intereses
devengados a cobrar a Varinvest, AG, sociedad participada por la
Sociedad(véase Nota 4).

Con posterioridad al 31 de diciembre de 1993, se ha anulado este contrato,
renegociando la deuda con dos de los compradores y formalizando la venta
con otros dos nuevos compradores, manteniendo el mismo precio de venta y
por tanto el mismo resultado.

Con fecha 23 de enero de 1993 se firmé un compromiso de venta sobre el
edificio Aquiles por importe de 164.600 miles de pesetas.

Dado que esta venta estaba sujeta a la obtencién de determinadas
autorizaciones, y puesto que no se obtuvo a tiempo el permiso de parcelacién
del Ayuntamiento de Telde (Gran Canaria), esta operacién ha sido anulada,
por lo que este inmueble figura registrado en el epigrafe "Terrenos y
construcciones” del balance de situacion al 31 de diciembre de 1993 por
importe de 57 millones de pesetas, aproximadamente.

Con fecha 30 de septiembre de 1993, se firmé un compromiso de venta sobre
la parcela niimero 37 (edificios Morfeo y Atalanta, en estructura) por importe
de 152.000 miles de pesetas, produciéndose un beneficio de 49.078 miles de
pesetas, que se han registrado en el epigrafe "Beneficios procedentes del
inmovilizado inmaterial, material y cartera de control” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.



Al 31 de diciembre de 1993 el desglose por plazos y epigrafes de las cuentas a
cobrar era el siguiente:

Miles de
Pesetas
Otros créditos a largo plazo (Nota 5)-
Vencimiento 30/06/95 20.000
Vencimiento 30/06/96 20.000
Vencimiento 30/06/97 20.000
_ Vencimiento 30/06/98 20.000
) 80.000
<j_/__ Clientes por ventas de inmovilizaciones
\ materiales (Nota 5) (%) 75.015
5 Total 155.105
- . . .
_‘\) (*) Incluye intereses de aplazamiento.
0 L C . .
@ 4 on fecha 3 de febrero de 1993 la Sociedad, en vista de su futuro traslado a

Canarias, vendi6 el edificio donde tenia su sede social y cuyo valor neto
contable en libros ascendia a 76.459.000 pesetas. Dicha venta generé una
/ pérdida de 1.459.000 pesetas, que figura registrada en el epigrafe "Pérdidas
procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de control” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. Como pago del precio de venta (75.000.000
de pesetas) la Sociedad ha recibido del comprador 53.200 acciones propias
valoradas al cambio del 134% y que al 31 de diciembre de 1993 figuran
registradas en el capitulo "Acciones propias a corto plazo” del balance de
situacion (véanse Notas 2-i y 8). La minusvalia que pueda originar en su dia
esta partida, sera cubierta por Andlisis Técnico, S.A.

i A

(4) INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

7

(O

\

El movimiento que, se ha producido en los epigrafes "Participaciones en
empresas del Grupo”, "Créditos a empresas del Grupo” y "Provisiones” durante el
ejercicio 1993 ha sido el siguiente:

Miles de Pesetas
Saldo al Saldo al
31de Adiciones Retiros y 31de
diciembre y Recupe- diciembre
de 1992 Dotaciones | raciones de 1993
I

Participaciones en empresas del Grupo 661.650 98.939 (107.972) 652.617

Menos- Provisién por depreciacién
de participaciones en empresas del Grupo (515.890) (28.033) 47.245 {496.678)
\ QD 145.760 70.906 (60.727) 155.939
o Créditos a empresas del Grupo (Nota 11) 258.426 82.091 - 340.517
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Los tinicos movimientos del epigrafe "Participaciones en empresas del Grupo”
durante el ejercicio 1993 han sido los siguientes:

1. Adquisicion del 18,2% de Varinvest, AG por un coste total de 98.939 miles de
pesetas, con un fondo de comercio de 64.625 miles de pesetas, calculado a
partir de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 1992, en cumplimiento
parcial del organigrama aprobado en la ultima Junta General de Accionistas.
Varinvest, A.G. es accionista de ATV Madrid y Lugano y de Andlisis Técnico,
S.A., ademads de representante de CINSA, 5.A_, en el exterior.

2. Venta del 100% de las acciones de Analisis Técnico de Valores ATS (Vaduz)
por un precio total de 120.000 miles de pesetas a la sociedad Varinvest, AG,
(sociedad participada en un 18,2% por la Sociedad y en un 50% por Heinz
Peter Tornes, uno de los accionistas de CINSA). Esta operacién ha supuesto
unos resultados extraordinarios de 59.273.000 pesetas que aparecen
registrados en los epigrafes "Variacién de las provisiones de inmovilizado
inmaterial, material y cartera de control” por 47.245 miles de pesetas y
"Beneficios procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de
control" por 12.028 miles de pesetas de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 1993. Esta operacién fue expuesta y aprobada en la dltima Junta
General de Accionistas.

El compromiso de venta firmado el 30 de junio de 1993 recoge ademas una
serie de clausulas adicionales, entre otras:

a. Varinvest, AG asume deudas de la sociedad con Peter Tornes y con
Dragados y Construcciones, S.A.

b. Varinvest, AG asume los costes de terminacién de la obra del edificio
Aquiles.

¢. Los pagos satisfechos por Varinvest, AG por cuenta de la Sociedad seran
considerados como pagos a cuenta de esta operacion.

d. La Sociedad aceptara como parte del pago de esta operacion, inmuebles
en Espana cuya tasacion no podré superar 70.000 miles de pesetas.

e. Varinvest, AG avala el préstamo de 3.300.000 francos suizos concedido a
Analisis Técnico de Valores, ETS., registrado en el epigrafe "Créditos a
empresas del Grupo” del balance de situacién al 31 de diciembre de 1993.

f. Varinvest, AG se compromete a ceder los derechos y determinadas lineas
de negocio de Andlisis Técnico de Valores, ETS., a las participadas de la
Sociedad que las necesiten.
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El detalle de los epigrafes "Participaciones en empresas del Grupo” y
"Provisiones por depreciacion de participaciones en empresas del Grupo’, asi
como la informacién mas relevante de las mismas 31 de diciembre de 1993, se
muestra a continuacion:

Miles de Pesetas
Valor
Tedrico
Porcentaje Provisién Contable
Total de por Resultados| dela
Partici- | Costeen | Depre- | Valor Neto Netos del | Partici-
Sodedad Domicilio Actividad pacién Libros ciacion | enLibros | Capital |Reservas| Ejerdido | pacidn
Andlisis
Técnico de
Valores, S.A. (1) Madrid Editora 51,39%| 203.677| (174.786) 28.891 18.0000 47.077 1474 34.200
Qdiser, S.A., (antes
Anatecsa, Agenda Agencia de
de Valores, S.A.) (1) | Madrid Valores 50,00%| 350.001| (321.892) 28.109 210,000 (97.716)| (56.067) 28.109
Varinvest, A.G. (2} [Vaduz
(Liechtenstein} | Financiera
Representante 18,2% 98.939 - 98.939 96.290y 59.604 32.642 34.313
652,617 | (496.678) 155.939

Miles de
Pesetas

A Odiser, 5.A. (antes Anatecsa, Agencia de Valores, 5.A.)

Préstamo a Andlisis Técnico de Valores, ETS - (*)
Principal a tipo de cambio histérico (3.300.000 francos suizos)
Intereses devengados no cobrados
Diferencias de cambio positivas (**)

5.610

244.200
17.150
73.557

334.907

340.517

(*) Este préstamo fue concedido el 28/06/90, con un plazo de amortizacién
de 10 afios y devenga un tipo de interés anual del 6% con liquidaciones
anuales.

(**)Importe considerado como ingreso a distribuir en varios ejercicios,
incluido en el pasivo del balance de situacién adjunto (no incluido en la
cuenta de pérdidas y ganancias).

(1) Datos obtenidos de cuentas anuales no auditadas de esta entidad al cierre del ejercicio
1993.

{2) Datos obtenidos de cuentas anuales auditadas de esta entidad al cierre del ejercicio
1992. Importes en francos suizos convertidos en pesetas al tipo de cambio al 31 de
diciembre de 1993.

El detalle del epigrafe "Créditos a empresas del Grupo" al 31 de diciembre de
1993 es el siguiente:
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(5) DEUDORES POR VENTAS

La composicion del saldo de los epigrafes "Otros créditos”, "Clientes por ventas”
y "Empresas del Grupo, deudores” del balance de situacién al 31 de diciembre de

1993 es la siguiente:

Miles de
Pesetas
Otros créditos (véase Nota 3)-
Venta del edificio Pandora 129.810
Venta de los edificios Morfeo y Atlanta 80.000
209.810
Clientes por ventas-
De existencias 18.898
De inmovilizado material (véase Nota 3)-
Venta del edificio Pandora 60.721
Venta de los edificios Morfeo y Atalanta 75.105
135.826
154.724
Empresas del Grupo, deudores (Nota 11)-
Por venta de participaciones en empresas del
Grupo (véase Nota 4) 108.927
Otros saldos 26.555
135.482

(6) INVERSIONES FINANCIERAS

TEMPORALES

en el gjercicio de 1993, se detalla a continuacién:

La composicién del saldo de este epigrafe del balance de situacién adjunto al 31
de diciembre de 1993, asi como el movimiento que se ha producido en el mismo

Miles de Pesetas
Saldo al Saldo al
31de Retirosy | 3lde
Diciembre Recupe- |Diciembre
de 1992 | Adiciones{ raciones | de 1993
Valores de renta variable-
Con cotizacién oficial 23.361 - - 23.361
Menos- Provision para depreciacién

de inversiones (14.557) - 1.828 (12.729)
8.804 - 1.828 | 10.632
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Al 31 de diciembre de 1993, no existian plusvalias latentes en la cartera de valores
de renta variable.

La cartera de valores de renta variable de la Sociedad ha sido gestionada durante
el ejercicio 1993 por Odiser, S.A. (antes Anatecsa, Agencia de Valores, S.A. -
véase Nota 4). La Sociedad no ha satisfecho comision alguna por este concepto
en el ejercicio 1993 debido a que, de acuerdo con las condiciones del contrato
firmado con la mencionada entidad, sélo se devengaran comisiones en el
supuesto de que se generen plusvalias en la cartera gestionada superiores al 10%,
hecho que no se ha producido.

DEUDAS CON ENTIDADES DE

CREDITO

La composicién del saldo del epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre
de 1993 es la siguiente:

Miles de
Pesetas

Acreedores a largo plazo:
Deutsche Bank, S.AE. (a) 225.000
Volksbank-Raiffeisenbank Landau, e.G. (b) 213.917
438.917

Acreedores a corto plazo:
Deutsche Bank, S.A.E. (a) 75.000
Banco Central Hispanoamericano, S.A. (c) 15.000
Otras cuentas de crédito 31.163
121.163

(a) Préstamo con garantia hipotecaria de cinco parcelas ubicadas
en Telde (Gran Canaria) hasta un importe maximo de 285
millones de pesetas, aproximadamente. Este préstamo devenga
un interés de 15% anual y tiene las condiciones de amortizacién
siguientes:
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Fecha de Miles de
_, Amortizacion| Pesetas
N Acreedores a corto plazo: 07-05-94 75.000
~ 75.000
r
L Acreedores a largo plazo: 07-05-95 75.000
P 07-05-96 75.000
07-05-97 75.000
225.000
300.000
{b) Préstamo de varias parcelas ubicadas en Telde (Gran Canaria}
hasta un importe méximo de 4.350.000 marcos alemanes con
garantia hipotecaria (incluye responsabilidad por costas,
gastos e intereses). Al 31 de diciembre de 1993 el saldo
™ dispuesto asciende a 2.600.000 de marcos alemanes que
< P
- aparecen convertidos a pesetas al tipo de cambio al cierre del

ejercicio. Este préstamo devenga un interés de LIBOR a seis
meses + 2% y tiene vencimiento el 04-01-96.

(c) Préstamo con vencimiento el 02-07-94 y que devenga un tipo
de interés del 16,25% anual.

““(8) CAPITAL SUSCRITO

Al 31 de diciembre de 1993, el capital social estaba formalizado en 2.041.875
acciones al portador, de 1.000 pesetas de valor nominal cada una, integramente
suscritas y desembolsadas. A dicha fecha, estas acciones estaban admitidas a
cotizacidn en las cuatro Bolsas Oficiales de Valores de Espafia.

A dicha fecha, la composicién del accionariado de la Sociedad era la siguiente:

L1 /‘l AL

Porcentaje de

Participacién
Heinz Peter Tornes 153,10%
\ Andlisis Técnico, S.A. 5,55%
P Odiser (antes Anatecsa, Agencia de Valores, S.A.) 1,78%
- Compainiia de Inversiones, CINSA, 5.A. 2,60%
Otros con participaciones inferiores al 5% (%) 74,97 %
100,00%

(*) Correspondiendo en un 13%, aproximadamente, a accionistas
cuyo patrimonio era gestionado hasta el 31 de diciembre de
1993 por Odiser, S.A. (antes por Anatecsa, Agencia de Valores,
S.A. - véase Nota 4), cuya actividad finalizé el 31 de diciembre
de 1993,



El movimiento que se ha producido en el ejercicio 1993 en el saldo del epigrafe
"Acciones propias a corto plazo”, ha sido el siguiente:

Miles de Pesetas

Provisién
por Coste
Acciones Propias a Corto Plazo | Depre- | Neto en
Norminal Resto Total ciacidn Libros

Saldo al 31 de diciembre de 1992 - -
Compra de acciones propias 53.200 18.269 71.469 {37.155) 34.314

Saldo al 31 de diciembre de 1993 | 53.200 18.269 71.469 {37.155) 34.314

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 25 de junio de 1991
acordé autorizar al Consejo de Administracion la compra de acciones propias o
de sus filiales y viceversa dentro de los limites autorizados por el articulo 75 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas. De acuerdo con dicho
articulo, el nimero maximo de acciones a adquirir entre la Sociedad y sus
sociedades filiales no puede superar el 10% del capital social. El plazo de la
mencionada autorizacién es de 18 meses. La Junta General de Accionistas
celebrada el 28 de junio de 1993 renové dicha autorizacion.

La Sociedad dependiente Odiser, S.A. (antes Anatecsa, Agencia de Valores, 5S.A.}
adquirié en el ejercicio 1992, 36.422 acciones de la Sociedad que figuran
registradas a un coste neto de 23.492 miles de pesetas. En cumplimiento de la
legislacion vigente la Sociedad tiene constituida una reserva indisponible
equivalente al importe por el que figuran contabilizadas las acciones propias en
los libros de la sociedad dependiente (véase Nota 9).

RESERVAS

La composicioén del saldo de este epigrafe del balance de situacién adjunto, asi
como el movimiento que se ha producido en el mismo en el ejercicio 1993, se
muestra a continuacion:

Miles de Pesetas

Reservas
por
Reserva Reserva | Acciones
Legal |Voluntaria| Propias Total

Saldos al 31 de diciembre de 1992 277.369 16.795 49.051 343.215
Aplicacién de las pérdidas del ejercicio 1992 (184.053) (8.040) - (192.093)
Constitucién de la reserva por acciones propias - {8.755) 8.755 -

93.316 - 57.806 151.122
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Reserva legal-

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, las
entidades que obtengan en el ejercicio econémico beneficios deberan dotar el 10%
del mismo a la reserva legal. Estas dotaciones deberan hacerse hasta que la
reserva alcance el 20% del capital social. La reserva legal podra utilizarse para
aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya
aumentado. Salvo para esta finalidad, esta reserva sélo podra destinarse a la
compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin.

Reserva por acciones propias-

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, se ha
constituido una reserva indisponible equivalente al importe por el que figuran
contabilizadas en libros las acciones propias en poder de la Sociedad y las
acciones propias en poder de la sociedad dependiente, Odiser, S.A (antes
Anatecsa, Agencia de Valores, 5.A. - véase Nota 8).

SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene sujetos a inspeccién de las autoridades fiscales los cinco
ultimos ejercicios de todos los impuestos que le son de aplicacion.

El saldo del epigrafe "Deudores - Administraciones Piblicas” del balance de
situacién adjunto incluye las retenciones a cuenta del Impuesto sobre Sociedades
practicadas a la Sociedad en el ejercicio 1993 y el Impuesto sobre el Valor
Anadido soportado y pendiente de recuperar. El saldo del epigrafe "Acreedores
a Corto Plazo - Otras deudas no comerciales - Administraciones Publicas" del
balance de situacién adjunto recoge las retenciones a cuenta del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas correspondientes al tltimo periodo de dicho
ejercicio.

Las cuentas anuales no incluyen importe alguno en concepto de Impuesto sobre
Sociedades correspondiente a los resultados del ejercicio 1993 debido a Ia
existencia de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores pendientes de
compensar a efectos fiscales. El detalle de las mismas, se muestra a continuacion:
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Miles de
Afo Pesetas

1988 757.856
1991 1.005.449
1992 192.093
1993 16.668

1.975.539

Estas bases imponibles negativas pueden compensarse a efectos fiscales con los
beneficios que, en su caso, se obtengan en los cinco ejercicios inmediatos
siguientes a aquél en que las pérdidas tuvieron su origen. El importe final a
compensar dependera de las inspecciones fiscales que la Sociedad pueda tener en
el futuro. Las cuentas anuales no recogen el efecto de esta posible compensacién
fiscal.

Debido a las diferentes interpretaciones existentes sobre el tratamiento fiscal de
determinadas operaciones efectuadas por la Sociedad, para los ejercicios sujetos a
inspeccion podrian existir pasivos fiscales de caracter contingente cuyo importe
no es posible determinar de modo objetivo. No obstante, se estima que la

- posibilidad de que dichas contingencias se materialicen es remota y que, en

cualquier caso, la deuda tributaria que de ellas pudiera derivarse no afectaria de
modo significativo a las cuentas anuales adjuntas, consideradas en su conjunto.

OPERACIONES CON ACCIONISTAS Y
ENTIDADES VINCULADAS

A continuacién, se relacionan los saldos del balance de situacién y de la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 1993 adjuntos que tienen su origen en
operaciones realizadas por la Sociedad con sus accionistas y entidades
vinculadas:
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Miles de
Pesetas
BALANCE DE SITUACION:
Activo-
Inmovilizaciones financieras (Nota 4)-
Préstamo a Andlisis Técnico Valores, ETS 334.907
QOdiser, S.A. (antes Anatecsa, Agencia de Valores, 5.A.) 5.610
340.517
Empresas del grupo, deudores {Nota 5)-
Analisis Técnico, S.A. (%) 26.555
Varinvest, A.G. (Nota 4} 108.927
135.482
Clientes por ventas (Notas 3 y 5)-
Efectos comerciales a cobrar a Varinvest, A.G. 52.800
528.799
Pasivo-
Deudas con empresas del Grupo y aseciadas-
Andlisis Técnico de Valores, 5.A. 7.716
Odiser, S.A. (antes Anatecsa, Agencia de Valores, 5.A.) 27.092
34.808
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS:
Ingresos-
Otros ingresos de explotacion 9.049
Otros intereses e ingresos asimilados-
Por aplazamiento en venta del edificio Pandora (**) 4.800
Por cuenta a cobrar a Andlisis Técnico, S.A. (%) 1.716
Por préstamo a Andlisis Técnico de Valores, ETS. (Nota 4) 19.008
25.524
Variacién de las provisiones de inmovilizado inmaterial,
material y cartera de control (Nota 4) (**)- 47.245
Beneficios procedentes del inmovilizado inmaterial, material
y cartera de control {**)-
De inmovilizado material (Nota 3} 20.471
De la cartera de control (Nota 4) 12.028
32.499
114.317

(*) Eltipo de interés anual devengado durante el ejercicio 1993 es el 15%.

(**} Saldos con Varinvest, A.G.
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3 (12) GASTOS DE PERSONAL
(
~J La composicion del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias al
bos 31 de diciembre de 1993 es la siguiente:
D A
TN Miles de
=4 Pesetas
Sueldos y salarios 58.288
Seguros sociales 12.781
Otros gastos 767
™~ 71.836
N El nimero medio de empleados de la Sociedad en el ejercicic 1993, distribuido
S por categorias profesionales, ha sido el siguiente:
'g N° Medio de
_g Empleados
= Direccién 3
Jefes 3
Aad Administrativos 3
J Subalternos y oficios varios 3
N 12
.
\‘ . Al cierre del ejercicio 1993, la Sociedad no tenia asumidos ni devengados
. COMPromisos por pensiones con su personal.
-
*  (13) RETRIBUCIONES Y OTRAS
hed PRESTACIONES AL CONSEJO DE
N ADMINISTRACION
J
T v En el ejercicio 1993, el Consejo de Administracion de la Sociedad no ha
et devengado retribucién alguna.
'

Al cierre del ejercicio 1993, la Sociedad no tenia concedido ni pendiente de cobro
ningun anticipo, crédito o préstamo a los miembros antiguos y actuales de su
Consejo de Administracién. Asimismo, a dicha fecha, la Sociedad no tenia
contraido ni devengado compromiso alguno en materia de pensiones o seguros
de vida, ni compromisos por garantias o avales con los miembros antiguos y
actuales de dicho Consejo.
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HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al cierre del ejercicio 1993 se ha consolidado la operacion de
venta del solar Las Huesas por 120 millones de pesetas. Adicionalmente se
concert6 la venta de una parcela a Canarias Acebifio por 35 millones de pesetas.
Ambas operaciones se han realizado con clientes de Canarias.

Las participadas de la Sociedad han experimentado un relanzamiento
significativo.
CUADRO DE FINANCIACION

A continuacién, se muestra el cuadro de financiacién de la Sociedad
correspondiente a los ejercicios 1993 y 1992:
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COMPANIA DE INVERSIONES, CINSA, S.A.
INFORME DE GESTION

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993

/
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Vo Distinguido Accionista:

El afio 1993 se ha caracterizado por una fuerte crisis en el sector inmobiliario y en el
sector quimico. El primero estuvo totalmente paralizado a nivel nacional. La demanda
para naves, despachos y parcelas industriales ha sido nula. La demanda para nuestros

) productos quimicos se ha reducido igualmente, debido al desplazamiento de las flotas
pesqueras hacia otros puertos, mas baratos que Las Palmas.

Al mismo tiempo tuvimos que afrentar altisimos intereses y una crdnica falta de
financiacién por parte de los bancos espafoles que nos han reducido financiaciones
existentes anteriormente. En este contexto adverso hemos reducido una vez mas los
\ja‘ﬂgastos de estructura: de acuerdo con un sistema heredado del Grupo ATV, hemos
—<————ondicionado la exigibilidad de los honorarios en el Grupo a la obtencién de
determinados resultados empresariales. En 1993 se ha retirado el Director de la
Central Madrid, cuyas funciones han sido asumidas por el Presidente Ejecutivo. A
principios de 1994 nos han dejado D. Frutos Diez Lobo en Madrid y D. José Doreste
contable y director, respectivamente. De su leal colaboracién guardamos un grato
recuerdo. Otra medida ha sido retrasar una vez més los aspectos de la integracién del
grupo que suponen un desembolso y al mismo tiempo llevar adelante los que suponen
— un cobro. Queda entendido que la integracién definitiva se hard segun la planificacion
original, aprobada por varias Juntas sucesivas, neutralizindose los efectos debido al

desfase del tiempo, para que ninguna de las partes se sienta lesionada.

El esquema final sigue siendo el aprobado en la iltima Junta que consta en su

X . memoria. Nuestros gastos generales son como prometimos al iniciarse la nueva
-~ trayectoria de CINSA: increiblemente bajos, tanto a nivel de matriz, como a nivel de
“~~.._ Grupo. Esto nos ha permitido -pese a una demanda nula y unos intereses altos -
s capear la crisis de forma satisfactoria, ya que una partida relevante de la cuenta de

pérdidas y ganancias ha sido la de provisiones. Consideramos que estas provisiones se
recuperaran. Nuestra estructura actual, de pequefia multinacional de bolsillo, nos ha
permitido obtener crédito en Alemania cuando en Espana no los habia, nos ha
permitido encontrar nuevos socios y accionistas cuando todos vendian y nos ha
permitido terminar la Urbanizacion Industrial de Gran Canaria, asi como dos edificios
en ella y vender lotes por un importe de 344 millones de pesetas en el extranjero en
plena crisis y esto a precios que han puesto de manifiesto la plusvalia latente de
nuestros activos. Ademads consolidamos en 1994 la venta de una parcela por 120
millones a una empresa canaria, cuya sefial de compra se habia entregado en 1992. Las
plusvalias de dicha venta no estan adn recogidas en la cuenta de resultados. Otro lote
quedé vendido a una empresa canaria en 1994 por 35 millones. A parte de esto
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arrendamos una serie de parcelas a un consorcio encabezado por Fomento de
Construcciones y Contratas, S.A. por 20 millones de pesetas al afio. Nada de precios de
saldo o de crisis en nuestras ventas. Nuestras acciones cuentan entre las que menos
han bajado en la pasada crisis y su recuperacién se ha iniciado y les estimamos unas
buenas perspectivas.

En los afios de crisis 1992 y 1993 la contratacién de nuestros titulos ha sido escasa,
presumiblemente por haber bajado nuestros titulos mucho menos que otros del sector.
Pensamos que la situacién se ha normalizado y que en 1994 los titulos han cotizado
normalmente y que seguirdn haciéndolo. Tenemos la intencion de introducir nuestras
acciones en el Mercado Continuo y en la contratacion libre de 1a Bolsa de Stuttgart.

Nuestras participadas han tenido que soportar igualmente los efectos de la crisis.

Anatecsa, Agencia de Valores, 5.A.

Tuvo que soportar una creciente carga administrativa que antes no existia y que ha
reducido de tal forma los beneficios gue hemos considerado prudente ceder el negocio
a otra Sociedad de Valores, quedandose nuestra participada ATV como representante y
asesora de aquélla. Los costes de estructura se han reducido asi a cantidades

~——"simbélicas. La empresa fue rebautizada con el nombre de Qdiser, S.A. cambiando su

~

t
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objeto social. Se encargard en el futuro del negocio quimico de CINSA. Sus
minusvalias se han provisionado. Su fondo de comercio que CINSA comparte al 50%
con Analisis Técnico, S.A. tiene un valor que ha sido provisionado en afos anteriores.
Dicho valor se esta recalculando, para su absorcion por ATV, S.A. Aqui hay reservas
tacitas. Estimamos que Odiser, S.A., redimensionada ahora y con costes realmente
bajos, hard su camino.

Analisis Técnico de Valores, S.A.

Ha cerrado - pese a la crisis - con un beneficio de 1.500.000 pesetas debido,
fundamentalmente, a sus bajos costes. La erosién de los suscriptores - tipica en una
recesién - no ha continuado. ATV adquirira de CINSA, Analisis Técnico y ATV, ETS.
las lineas de negocio relacionadas con el seminario y la asesoria, que en 1994 ha tenido
un desarrollo muy positivo y que complementan su objeto social. Debido a nuestra
peculiar forma de facturar (a beneficio realizado) la normal ciclica del negocio se ve
potenciada porque los ingresos bajan considerablemente en una recesién para luego
restablecerse cuando el ciclo cambia como si nada hubiera ocurrido, lo que
presenciamos ahora, en 1994. Inducidos por nuestros auditores hemos provisionado
en afios anteriores todo el valor inmaterial, tanto de ATV, ETS., como de ATV y de
Anatecsa/Odiser. Al ceder ATV, ETS. hemos recuperado estas provisiones
integramente y confiamos recuperar igualmente la inversién en Odiser.



El ciclo de ATV es posterior al bursatil porgue el publico se desanima en la recesion y
s6lo vuelve a interesarse por nuestros productos cuando ha visto subir la Bolsa durante
un cierto tiempo. A este respecto, 1994 es un buen afio.

Hemos reducido una vez mas los gastos de estructura de ATV y pensamos que vamos
hacia un ejercicio excelente. En el régimen interno nos complace comunicarles la
promocién de D. Bernardo Garcia Barroso como director administrativo de ATV. En
cambio no se ha podido subsanar una importante deficiencia del organigrama: la falta
de un analista mas joven que tome el relevo y reduzca la dependencia del Grupo
demasiado centrado en su actual presidente. Estamos trabajando en ello.

Anilisis Técnico de Valores, ETS.

Conforme al disefio presentado y aprobado en la Junta del afo pasado, hemos vendido
esta participacién a Varinvest AG por 120.000.000 de pesetas, o sea, con beneficio. Con
ello hemos reducido la dependencia antes aludida, mejorando el respaldo al crédito
concedido de 3.300.000 francos suizos que es ahora avalado por Varinvest AG y
disolviendo las provisiones. El fondo de comercio - vitalmente necesario para nuestra
participada ATV - sera cedido a ésta. Huelga decir que habra pacto de retro y que la
operacién serd sometida a la préxima Junta General de Accionistas como todas las
operaciones relevantes entre los integrantes de nuestro pequefio grupo, anuldndose si
no merece su aprobacion. Segiun nuestro organigrama, aprobado en la Junta del afio

) e pasado - Varinvest se ocupara del negocio exterior de CINSA. Para conservar este pie

en el exterior hemos adquirido como primera fase un 18,2% de Varinvest AG,
conforme al organigrama aprobado. La operacion total se sometera a la ratificacion de
la préxima Junta General de Accionistas. Varinvest ha sido desde casi su constitucién,
accionista destacado y proveedor de fondos para ATV y para Analisis Técnico, S.A. El
organigrama aprobado prevé que las partes extranjeras de CINSA (como ATV, ETS))
pasen a Varinvest y las partes espariolas, como por ejemplo ATV pasen a CINSA,
consiguiéndose un grupo de extrema sencillez y baratura. Gran parte de las ventas de
CINSA y de la labor de captacién de fondos se debe a Varinvest: sin este apoyo
exterior la crisis no se hubiera superado tal como se ha hecho. A este respecto cabe
sefialar que Varinvest ha adquirido de CINSA el 25% de la parcela 32/7 de Telde,
adquirida por un consorcio de cuatro inversores, con el objeto de facilitar la operacién,
ya que "faltaba el cuarto hombre" y los tres restantes exigian "que el grupo se mojara”
con la reforma de esta estructura en ruinas. Pues se ha mojado. La parcela se ha
adquirido por encima de su valor contable y por encima del valor de tasacion de dos
entidades independientes. Varinvest no tiene deudas bancarias, como tampoco las
tienen Odiser, ATV, ATV ETS. y Andlisis Técnico. Sélo quedan deudas bancarias en
CINSA y éstas son escasas en relacion con los activos. A este efecto hemos de sefialar
que ATV EST. y Varinvest, AG cierran libros y sus auditorias con posterioridad a
CINSA, lo que no ha permitido incluir balances auditados de estas participadas para
que los auditores informen de su solvencia.



Aumento del capital

Con el objeto de eliminar todo el endeudamiento bancario de CINSA proponemos un
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aumento de capital de 1x7 que nos permitirda amortizar totalmente dicho
endeudamiento y de terminar un edificio méas en Telde. Queremos tener locales
vendibles en cuanto llegue la proxima reactivacion del sector inmobiliario.

El Status Quo actual se puede sintetizar como sigue:

Tenemos una parte inmobiliaria autosuficiente y atractiva, de muy bajo
endeudamiento, que pronto sera nulo.

Tenemos una parte en asesoria econdmica, atractiva, de buena generacién de
beneficios cuyo momento ciclico es anterior a los inmuebles.

Tenemos un pie en el extranjero, que nos dara dinero cuando haya crisis en Espafia
o fallen los pies anteriores.

Tenemos una estructura de una gran economia, con gastos fijos muy bajos. Los
honorarios de alta direccién, no serdn tenidos en cuenta antes de lograrse una total
autonomia financiera, una capacidad de pagar dividendo y unas ganancias
adecuadas. Atin asi, no superaran la media de las empresas medianas del sector.

Pensamos que lograremos estos objetivos en este afio.

v Acontecimientos importantes ocurridos
N después del cierre del ejercicio y
evolucion previsible
~ En el afio 1994, después del cierre, han ocurrido las siguientes incidencias:
~d
J 1. Tres de nuestros clientes, sin relacién con el grupo, han incurrido en dificultades
g econémicas propias de la crisis que vivimos, faltando a sus compromisos. En dos
i casos hemos encontrado a un subentrante solvente para hacer frente a dichos
RS compromisos. El dafio para CINSA ha sido cero. Al tercer cliente (110 M) le hemos
- suavizado las condiciones de pago, para que pueda cumplirlas con més facilidad.

En todos los casos el riesgo para CINSA ha sido cero, por disponer de garantia real.

La deuda con el Banco Central quedars reducida significativamente antes de
celebrarse al Junta General. Se vendié ademas una parcela por 35.000.000 de
pesetas, y se arrendaron dos lotes de parcelas a FCC, por 20 pesetas M/afio, como
qued? reflejado anteriormente.

Estamos en negociaciones para vender un lote grande de mas de 15.000 metros
cuadrados a un consorcio bavaro. El precio superard tanto el valor contable
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regularizado como las dos tasaciones que se hicieron anteriormente (Canttier
Ingenieros y Eurotasa).

Al celebrarse la Junta, la Hipoteca de Bancotrans/Deutsche Bank se habra reducido
de 300 M a 225 M. Dicha hipoteca tiene una clausula de revision de intereses que
entrara en vigor con fecha 01-01-1995, que aligerard nuestra carga financiera de
forma significativa.

Nuestras participadas ATV /Odiser han tenido en 1994 un extraordinario desarrollo
positivo, cuyos tltimos pormenores seran revelados en la Junta. Ceteris paribus y
de seguir asi quedarian justificados tanto nuestro nuevo organigrama, aprobado el
afio pasado, como los esfuerzos y tensiones de liquidez habidos en 1993 como
nuestra negativa a dejarnos "englutir” en 1993 "por un pufiado de ddlares”, como
expusimos en la Junta del afio pasado.

Previsiones para el futuro

La mejora coyuntural, el nuevo plan fiscal para Canarias, la disolucion de
~"incertidumbres y de provisiones, la mejora en las participadas y la reduccién del
endeudamiento y de los tipos nos hace pensar en un ejercicio positivo. A ello
contribuye que hemos vuelto a bajar los gastos recurrentes de estructura. Pensamos
que el ejercicio en curso justifica la expectativa de un dividendo. El proyectado
traslado de nuestra sede a Canarias supone una economia considerable.

Actividades de investigacion y desarrollo

Como Holding estas actividades corren a cargo de las empresas participadas.

Adquisicién de acciones propias

En febrero de 1993 adquirimos 53.200 acciones propias, cuya venta estd prevista antes
de que se celebre la Junta General de Accionistas por lo que en fecha de junio no
dispondremos de acciones propias.
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