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l.- INTRODUCCION — ANTECEDENTES

Los que suscriben, Administradores Concursales designados, dentro del plazo
prorrogado al efecto sefialado y con sujecion a lo establecido en el articulo 75 de la
Ley Concursal 22 /2003 de 9 de Julio, relativo al expediente de Concurso Necesario
208/2006, de la entidad mercantil AFINSA BIENES TANGIBLES S.A., (en adelante,
AFINSA, la Sociedad, el Deudor o la Concursada), que se tramita ante el Juzgado de
lo Mercantil n® 6 de Madrid, emiten, segun su leal saber y entender, el Informe que se
les tiene encomendado “ministerio legis”.

El presente informe de la Administracion Concursal ha sido preparado exclusivamente
para que surta los efectos previstos en la Ley Concursal 22/2003, de 9 de julio, en el
procedimiento de concurso necesario 208/06 de AFINSA que se tramita ante el
Juzgado de lo Mercantil n® 6 de Madrid, por lo que no debe utilizarse para ninguna otra
finalidad, ni ser distribuido a “terceros”, entendiendo como tales, a personas distintas
de aquéllas que sean parte en el anterior procedimiento. No asumimos, por tanto,
responsabilidad profesional alguna frente a los citados “terceros”.

Asimismo, y dada la dimensién extraordinaria del presente procedimiento la
informacion utilizada para confeccionar este informe ha sido la obtenida por esta
Administracion Concursal hasta la fecha de su emision, sin detrimento de que pudiese
surgir con posterioridad informacion relevante que aclarase, modificase o alterase
ciertos puntos tratados y analizados en los apartados subsiguientes.

[.LA.- CONSIDERACIONES GENERALES

Aunque el articulo 75 de la Ley Concursal parece limitar el contenido de este Informe a
los extremos que en dicho precepto se indican, esta Administracion Concursal ha
estimado oportuno dejar constancia de determinadas consideraciones de caracter
general, que aunque sin obligacion expresa de ser contempladas a tenor de lo que
dispone el vigente ordenamiento legal, por su naturaleza, otorgaran mejor
comprension y conocimiento, contribuyendo con su exposicion a la existencia de una
més completa informaciéon de cuanto se desarrolla en este Informe con respecto a la
entidad concursada.

|. B.- PROCESO DE INVESTIGACION DE LA AEAT Y QUEREL LA DEL
MINISTERIO FISCAL

La Agencia Tributaria someti6 a un procedimiento inspector, ain en curso, a la
sociedad AFINSA BIENES TANGIBLES S.A. siendo parte de las averiguaciones




obtenidas en la misma utilizadas como sustento del Ministerio Fiscal en la querella
interpuesta el 21 de abril de 2006 ante el Juzgado Central de Instruccion Decano de la
Audiencia Nacional. En dicha querella, figuraban originariamente como querellados las
siguientes personas y entidades:

D. Juan Antonio Cano Cuevas, presidente del Consejo de Administracion de
AFINSA BIENES TANGIBLES S.A. y propietario del 50% de las acciones de
esta compaiiia,

« D. Albertino Figueiredo do Nascimento, presidente del Consejo de
Administracion de AFINSA BIENES TANGIBLES S.A., hasta 2004 vy
propietario del restante 50% de las acciones,

e D. Carlos de Figueiredo Escribd, consejero y administrador de AFINSA
BIENES TANGIBLES S.A.,

* D. Vicente Martin Pefia, consejero y subdirector responsable del &rea de
contratos de inversion de AFINSA BIENES TANGIBLES S.A,,

e D. Emilio Ballester Lopez, director de impuestos y de contabilidad de AFINSA
BIENES TANGIBLES S.A. hasta 2003 y consejero de la entidad durante los
afios 2002 y 2003,

e D. Francisco Guijarro Lazaro, socio Unico y administrador Unico de
FRANCISCO GUIJARRO LAZARO FILATELIA S.L - y GUIJARRO LAZARO
S.L,

« La entidad AFINSA BIENES TANGIBLES S.A., con domicilio social en C/
Génova n° 26, Madrid,

+ La entidad FRANCISCO GUIJARRO LAZARO FILATELIA S.L., con domicilio
social en C/ Goya n° 47, 5°, Madrid.,

+ La entidad GUIJARRO LAZARO S.L. con domicilio social en Paseo de la
Chopera n° 143, Alcobendas, Madrid.

A todos ellos se les imputa, entre otros, un delito de estafa, siendo éste un delito
defraudatorio, que por las dimensiones que tiene compete su conocimiento a la
Audiencia Nacional en tanto en cuanto podria producir una grave repercusién en la
seguridad del trafico mercantil y en la economia nacional, asi como afectar a una
generalidad de personas.

En la precitada querella se describe que el presunto hecho delictivo se ha podido
cometer mediante la celebracién por los querellados de distintos tipos de contratos, los
contratos en anagrama CIT (Contratos de Intermediacion Temporal), CIF (Contratos
de Inversion Filatélica), PIC (Plan de Ingresos Complementarios) y MIP (Modulos de
Inversion Planificada), los cuales se analizaran detenidamente en apartados
posteriores del presente informe.



Asimismo, los hechos, segun el querellante, podrian ser constitutivos de sendos
delitos contra la Hacienda Publica, blanqueo de capitales, insolvencia punible,
administracion desleal y falsedad en documento privado.

I.C- APERTURA DILIGENCIAS PREVIAS EN EL JUZGADO DE
INSTRUCCION

Como consecuencia de la interposicion de la antedicha querella por parte del
Ministerio Fiscal, tuvo lugar la apertura de la fase de diligencias previas en la cual se
estan llevando a cabo distintas actuaciones dirigidas a investigar la veracidad de los
hechos imputados.

Debido a la complejidad y amplitud del caso, asi como a las numerosas diligencias
realizadas en el mismo, procedemos a sefialar las que, a nuestro entender, son las
mas relevantes hasta la fecha y que guardan relacién con el presente procedimiento
concursal.

PRIMERO: mediante Auto de 8 de mayo de 2006 se decreta el secreto de las
actuaciones por el plazo de un mes para la practica de las diligencias de investigacion
gque se resolveran aparte y que fueron solicitadas a instancias de la Fiscalia Especial
para la Represion de los Delitos econdmicos relacionados con la Corrupcion en escrito
de 21 de abril de 2006. Seguidamente, el Auto de 25 de abril de 2006 acuerda la
incoacion de diligencias previas, dando cuenta de las mismas al Ministerio Fiscal.

SEGUNDO: Mediante los Autos dictados el 9 de mayo de 2006 se autorizan las
entradas y registros en las sedes sociales de AFINSA BIENES TANGIBLES S.A,, asi
como la de las Compafilias AUCTENTIA S.L., ESCALA GROUP INC y GMAI
CENTRAL DE COMPRAS COLECCIONABLES S.L., sociedades participadas por
AFINSA, tal y como se analizard mas adelante en este informe. Como consecuencia
de la anterior actuacion, en virtud de Auto de 11 de mayo de 2006 se acuerda el
bloqueo urgente de las cuentas bancarias de AFINSA BIENES TANGIBLES S.A. y de
las que tengan conocimiento tanto las autoridades espafiolas como portuguesas.

En este mismo orden de cosas, se acuerda requerir a las autoridades portuguesas
para que procedan a la retirada e incautacion de los sellos que la entidad AFINSA
BIENES TANGIBLES S.A. poseia en los dos locales abiertos al publico en Lisboa,
congelando asi todos los saldos titularidad de AFINSA.

TERCERO: Mediante resolucion de 12 de mayo de 2006, se acuerda el nombramiento
de administrador judicial de la entidad AFINSA BIENES TANGIBLES S.A., cuyo cargo
recae en la persona de D. JAVIER GRAVALOS OLIVELLA.

Adicionalmente, se designa a D. RAFAEL NOGUERO GALILEA como Interventor
Judicial, quien era director del area econémico financiero de AFINSA, habiendo sido
éste propuesto por el Organo de Administracion de la entidad.



CUARTO: Mediante Auto del 16 de mayo de 2006 se establece dejar sin efecto, las
obligaciones a las que estuvieran vinculados los afectados en el marco de las
diligencias previas, esto es, dejar sin efecto la obligacion de consignar las cantidades
aplazadas, a cuya obligacién de pago estaban vinculados mediante los respectivos
contratos con la sociedad AFINSA BIENES TANGIBLES S.A., hasta tanto se informara
por el Administrador Judicial designado en sentido contrario.

El mismo dia, 16 de mayo de 2006, se dicta Providencia acordando se proceda a la
anotacion del nombramiento del Administrador Judicial y del Interventor Judicial en la
sociedad AFINSA BIENES TANGIBLES S.A. para que surta los efectos procedentes
ante terceros.

También en ese mismo dia, y en virtud de Auto el Juzgado de lo Mercantil n°® 6 de
Madrid admitié a tramite la solicitud de concurso presentada por la representacion
procesal de D. Alberto Grande Blazquez y Dfia Pilar Garcés Ferndndez en orden a
lograr la declaracion de concurso necesario de AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A.,
interesando del Juzgado Central de Instruccion n°® 1 y del Ministerio Fiscal la
pertinencia de las medidas cautelares que se solicitaron, asi como si en la causa
seguida por el Juzgado Central de Instruccibn nimero 1 contra AFINSA existian
indicios de insolvencia civil, instando, en caso positivo, al Juez competente la remisién
al Juzgado de lo Mercantil de la comunicacion a que se refiere el articulo 4 de la Ley
Concursal, con los particulares necesarios, a fin de poder ser valorados, por este
Gltimo, tales indicios de insolvencia.

QUINTO: Con el fin de preservar en las condiciones mas propicias el inventario de
filatelia, el 22 de mayo de 2006 se dicta providencia en la que se dirige mandamiento
al Administrador Judicial para que articule los medios y disponga de lo necesario para
gue, bajo supervision policial, se proceda a ventilar de forma diaria los lugares de
custodia de sellos.

Un dia después, el 23 de mayo de 2006, mediante comparecencia del Administrador
Judicial, se solicita auxilio a la Agencia Tributaria para la designacion del Inspector de
Hacienda D. Angel Rodriguez Rodriguez al objeto de que le asista y ayude en el
ejercicio de su cargo.

SEXTO: En relacion a las cuestiones econémicas y de operativa diaria de la Sociedad,
en virtud de Auto de 25 de mayo de 2006 se ordena al Administrador Judicial que
Unicamente proceda al abono de los gastos relativos a los sueldos de los empleados y
demdas gastos corrientes que exija el desarrollo de las funciones que le vienen
encomendadas, no autorizdndose el pago de ningun otro devengo que pueda afectar
al principio de la "par conditio creditorum”. Como consecuencia, la Providencia de 30
de mayo de 2006 establece que se proceda a levantar la medida de bloqueo de los
saldos de alguna de las cuentas corrientes de la sociedad AFINSA BIENES
TANGIBLES S.A. y de otras filiales, para hacer frente al pago de ndminas de los
empleados y de otros suministros corrientes y necesarios de la empresa.
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Adicionalmente, y para asegurar el inventario filatélico, se dicta Providencia de 1 de
junio de 2006 autorizando al Administrador Judicial para que pueda realizar las
gestiones y contactos oportunos, y en su caso, formalizarlos, con cualquier compafiia
que asegure los valores filatélicos depositados en las sedes de AFINSA BIENES
TANGIBLES S.A., debiendo dar cuenta al Juzgado del resultado de las
negociaciones.

SEPTIMO: Volviendo al ambito penal, en virtud de Auto de 14 de junio de 2006 se
dispone la ampliacion del plazo ordenado por Auto de 16 de mayo de 2006, para que
el Administrador Judicial emita el preinforme o informe preliminar sobre las lineas o
vectores principales por los que debera circular la administracion hasta el dia 1 de julio
de 2006.

El dia 20 de junio de 2006 se dicta Providencia autorizando el levantamiento temporal
de la medida de precinto de las cAmaras acorazadas de AFINSA BIENES TANGIBLES
S.A., bajo supervisién del Administrador Judicial o persona por él designada para
proceder a la practica de inspecciones en los locales sefialados en la misma, y todo
ello al objeto de verificar que los bienes e instalaciones no hubieran sufrido
modificaciones, volviéndose a precintar seguidamente.

Posteriormente, en virtud de Providencia de 12 de julio de 2006, se determina la no
satisfaccion de las remuneraciones devengadas por los asesores comerciales de
AFINSA ya que no se encuadran dentro del &mbito de pagos autorizados por el
Juzgado, estimando asi la pretension formulada en ese sentido por la Administracién
Judicial.

En este mismo orden de cuestiones, también se dicté Providencia de 12 de julio de
2006 donde, atendiendo a las peticiones formuladas por el Administrador Judicial, se
autoriza el ingreso a la Tesoreria General de la Seguridad Social de las aportaciones
debidas a los trabajadores de AFINSA, asi como el ingreso periddico de las que se
vayan devengando en el futuro; se autoriza el desbloqueo de la cuenta corriente de la
filial  CONTENIDOS DE ARTE CONTEMPORANEO S.L.U, y se autoriza al
Administrador Judicial para que pueda retirar, previo levantamiento de la medida de
precinto del lugar de custodia, el contrato de arrendamiento de local de negocio
guardado en los archivos.

Finalmente, en virtud de Auto de 14 de julio de 2006 se deja sin efecto la
Administracion Judicial de AFINSA BIENES TANGIBLES S.A., nombrada el 12 de
mayo de 2006, y por Auto de 16 de mayo, consecuentemente, el cese del
Administrador Judicial, D. JAVIER GRAVALOS OLIVELLA y del Interventor Judicial, D.
RAFAEL NOGUERO GALILEA, librandose mandamiento en ese sentido al Registro
Mercantil, asi como a bancos y otras entidades financieras.

Con posterioridad, en virtud de Auto de 2 de febrero de 2007, se ha ampliado la
imputacion inicial llevada a cabo en las Diligencias Previas, a diez personas mas: D.
Joaquin Abajo Quintana, secretario del consejo, D. Antonio Giménez Rico, director de
Organizacién y Medios, D. José Fernando Galindo del Rio, director corporativo, D.
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Francisco Giménez Marafon, director corporativo, D. Ramén Egurbide, jefe de
Operaciones en Europa de Escala Group, D. Esteban Pérez Herrero, consejero de
honor de Afinsa y jefe de Corporacién estratégica de Escala, D. Rafael Pedro
Noguero, director del area econdmico financiera, D. Fernando Burdiel Hurdisan,
director de la red comercial, D. Bernardo Valero, director del area de control
presupuestario y seguimiento estratégico y por ultimo, D Tomas Olalde, asesor externo
de la compaifiia.

Asimismo, tras oirle en calidad de testigo el juez instructor procedioé a la imputacion de
D. Francisco Blazquez Ortiz, Socio Auditor de Gestynsa Auditores Externos, S.L. autor
de los informes de auditoria de cuentas anuales de la entidad.

|. D.- SOLICITUD Y DECLARACION DEL CONCURSO NECESAR 10

En virtud de escrito que tuvo entrada en el Decanato de los Juzgados de 12 Instancia
de Madrid, el dia 10 de mayo de 2006, el Procurador DON EVENCIO CONDE DE
GREGORIO, en representacion de D. ALBERTO GRANDE BLAZQUEZ, de D2
JIMENA GRANDE ROCA, y de los menores de edad D. ALVARO GRANDE ROCA, y
D. GONZALO GRANDE ROCA, interpuso demanda de solicitud de concurso necesario
de AFINSA BIENES TANGIBLES S.A. admitiéndose la personacion de dicho
solicitante en virtud de Providencia de 12 de mayo de 2006, dando lugar a la formacién
del procedimiento concursal con nimero de autos 208/06. Con posterioridad, se
presentaron numerosos escritos de solicitud de concurso necesario que se
acumularon a la solicitud anteriormente sefialada.

La competencia territorial correspondié a los Juzgados de lo Mercantil de Madrid de
conformidad con lo establecido en el apartado 1 del articulo 10 de la Ley Concursal,
conociendo del mismo, por turno de reparto, el Juzgado de lo Mercantil n° 6 de Madrid.

Por Auto de ese Juzgado de lo mercantil de 16 de mayo de 2006 se acordd la
admision a tramite del procedimiento, asi como a recabar informacién del Ministerio
Fiscal y determinada documentacién del Juzgado Central de Instruccién n°® 1 de la
Audiencia Nacional.

El dia 1 de junio de 2006 tuvo lugar la comparecencia del Administrador Judicial ante
el Juzgado Central de Instruccion n°® 1 de la Audiencia Nacional, formulando
alegaciones sobre la solicitud de concurso necesario contra AFINSA BIENES
TANGIBLES S.A., planteada ante el Juzgado de lo Mercantil n°® 6 de Madrid, y
formulando su no oposicion al mismo.

Finalmente, el concurso fue admitido por Auto de 14 de julio de 2006, tras la
celebracién de una compleja y extensa vista ante la oposicion a la declaracion del
concurso formulada por parte de AFINSA. Asi, la parte dispositiva del Auto de 14 de
julio de 2006 establecid, en su apartado primero, la desestimacion de todos los Obices
procesales que se plantearon a lo largo del proceso y la estimacién de la solicitud
formulada por el Procurador de los tribunales D. EVENCIO CONDE DE GREGORIO,
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en representacion de D. ALBERTO GRANDE BLAZQUEZ y los menores de edad “ut
supra” mencionados Yy, en consecuencia, de las posteriormente presentadas,
declarando en concurso, con el caracter de necesario, al deudor, AFINSA BIENES
TANGIBLES S.A., y declarando abierta la fase comun del concurso. El citado Auto
contiene las menciones previstas en el Articulo 21 de la Ley Concursal, de las que, por
ser de interés, se destacan las siguientes: SUSPENDE el ejercicio por el deudor de las
facultades de administracion y disposicion de su patrimonio, siendo sustituido por los
administradores concursales, nombrandose al efecto para el desempefio de tal cargo a
D. BENITO AGUERA MARIN, auditor de cuentas y a D. JAVIER DIAZ GALVEZ DE LA
CAMARA, abogado, asi como a la AGENCIA ESTATAL DE LA ADMINISTRACION
TRIBUTARIA (AEAT), acreedora.

Esta Administracion Concursal, por ello ademas de las facultades legalmente
previstas, habria de asumir las facultades de administracion y disposicion sobre el
patrimonio del deudor, en los términos del articulo 40 de la Ley Concursal.

Finalmente el apartado decimoséptimo, del citado Auto, alude a las costas causadas
por la declaracion del Concurso las que se imponen a AFINSA BIENES TANGIBLES
S.A., teniendo las mismas, la consideracion de créditos contra la masa las causadas al
primer solicitante.

|. E.- PRESENTACION POR EL DEUDOR DE LA DOCUMENTACION
REQUERIDA POR EL ART. 6 LC

Con fecha 20 de julio de 2006 fue notificado a la representacién procesal de la
mercantil AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. el requerimiento dictado en el Auto de
declaracién de concurso necesario de fecha 14 de julio de 2006, relativo a la
necesidad de presentacion de los documentos enumerados en el articulo 6 de la Ley
Concursal, y ello de acuerdo a lo previsto en el articulo 21.3 de la Ley Concursal.

Como consecuencia de ello, el 5 de septiembre de 2006 se presentan en el Juzgado
de lo mercantil los documentos referidos en dicho articulo 6 de la Ley Concursal. Es de
mencionar que ciertos documentos requeridos no fueron finalmente aportados,
alegando la concursada que ello se debi6 a las limitaciones existentes para la
elaboracion de dichos documentos dada la situacion de intervencion judicial y de
acceso restringido a parte de la documentacién societaria.

I.F.- PARTICULARIDADES DEL CONCURSO DE AFINSA.

El procedimiento concursal de AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A., tal y como
anteriormente hemos sefalado, se declar6 el dia 14 de julio de 2006 en virtud de Auto
dictado por el Juzgado de lo Mercantil n°® 6 de Madrid, y ya desde el inicio del
procedimiento, éste tuvo unas importantisimas dimensiones y caracteristicas que
anunciaban serias dificultades y obstaculos en su tramitacion de acuerdo con las
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previsiones legales que se contemplaban en la reciente modificacion de la regulacion
concursal en Espaiia.

Asi es necesario resaltar que tras la apertura de las Diligencias Previas por parte del
Juzgado Central de Instruccion n° 1 de la Audiencia Nacional, se adoptaron por el
mismo una serie de medidas entre las que cabe destacar la congelacion de gran parte
de las cuentas de AFINSA, el precinto de sus locales, el registro y la retirada de
documentos y elementos informéticos de .sus sistemas la liberacién del cumplimiento
de sus obligaciones de pago a los clientes de la mercantil, y el precinto de aquéllos
locales en los que se encontraba depositada la filatelia, por citar los mas relevantes.

Dichas actuaciones generaron importantes consecuencias, tales como la imposibilidad
de llevar a cabo pagos de créditos contra la masa fruto de servicios prestados por
terceros durante la tramitacion del concurso, necesarios para la gestién del mismo; la
imposibilidad de acceder a la documentacion juridica y contable de la sociedad, y por
ende, a la informacion basica de la sociedad, asi como a importantes soportes y
sistemas informaticos que o bien se hallaban en sedes sometidas a la medida de
precinto, o bien se hallaban retirados e intervenidos; y, consiguientemente, la dificultad
de poner al dia, por tanto, la filatelia como el listado de clientes y de sus inversiones al
encontrarse la documentacion en que se hallaba también sometida a las medidas
adoptadas a consecuencia de la intervencion.

Por otro lado también los aspectos contables se encontraban seriamente afectados
por tales medidas siendo imposible en el momento de la toma de posesion, que
ademds coincidié con la época estival, contar con una contabilidad al dia que fuera
fiable, pues hay que sumar a todo lo anterior el gran numero de delegaciones y la
actividad en Portugal aspectos que también complicaron sobremanera esta tarea.

Por otra parte y como singularidad del presente procedimiento hay que afiadir la
importancia y dificultad especial que ha tenido la tramitacién del Expediente de
Regulacion de Empleo, por las dimensiones, elevado niumero de agentes y empleados
y especiales complejidades que presentaba, que mas adelante se resefiaran en
detalle, asi como en cuanto a la interposicion de numerosisimas demandas contra
AFINSA ante la jurisdiccion social por parte de agentes de la sociedad, que de haber
prosperado, hubieran significado una elevadisima carga econdmica para la mercantil.

A mayor abundamiento, también son de resaltar los problemas que podemos
denominar “internos”, esto es, las dimensiones del Grupo de sociedades relacionadas
con AFINSA, la gran mayoria de ellas participadas al 100% por ésta, con
ramificaciones tanto en Espafia como fuera de nuestras fronteras, y concretamente,
encontrandose las mas relevantes en Europa y EEUU.

A lo anterior, y en relacion a los problemas internos, hay que afiadir el gran nimero de
clientes con los que contaba AFINSA, incluso también fuera de Espafia,
extendiéndose su actividad filatélica de manera relevante también a Portugal.
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En cuanto a las dificultades externas debemos mencionar la multitud de clientes que a
raiz de la declaracion del concurso, adoptan la posicién de acreedores, se personan
en el procedimiento concursal con los consiguientes retardos burocraticos que tal
hecho acarrea cara a la normal tramitacion del procedimiento.

A mayor abundamiento, hay que recordar el hecho de que al inicio del procedimiento
concursal, ya se estaban tramitando las Diligencias Previas resefiadas en expositivos
anteriores ante la Audiencia Nacional, motivo por el cual, tras la toma de posesién de
los Administradores Concursales, documentos juridicos, econdmicos, cuentas
bancarias, sistemas informaticos y sedes habian sido objeto de una medida cautelar
de precinto, en virtud de la cual, para desempefiar su labor, ha sido necesario en
multiples ocasiones solicitar a la Audiencia Nacional por medio de este Juzgado de lo
Mercantil el levantamiento puntual de dichas medidas, asi como la devolucion de
informacion y hardware.

Por todo ello, podemos concluir sefialando que el procedimiento concursal seguido
contra AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A., comenzé su tramitacion lleno de
particularidades y especialidades propias de las ingentes dimensiones que dicha
sociedad tenia, y de las enormes repercusiones de toda indole que el mismo ha tenido
tanto dentro como fuera de nuestras fronteras.
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.- ANALISIS DE LOS DATOS Y CIRCUNSTANCIAS DEL
DEUDOR

llLA.- HISTORIA JURIDICA DE AFINSA
ILA.1- CONSTITUCION DE LA SOCIEDAD

AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A., fue constituida en virtud de escritura publica
otorgada en Madrid el dia 17 de octubre de 1980 ante el Notario D. M. Camara
Alvarez, bajo el nimero de protocolo 2846, causando la primera inscripcién al Tomo
5825 general, 4885, de la Seccidon Tercera, Libro -, Hoja M-47918, en el Registro
Mercantil de Madrid, el dia 9 de marzo de 1981.

Las inscripciones que, en virtud del principio de tracto sucesivo se han llevado a cabo
en el Registro Mercantil tras la inicial de constitucion, se relacionan en el documento
incorporado al presente informe como Anexo 1.

ILA.2.- DENOMINACION SOCIAL Y FORMA SOCIETARIA

La sociedad concursada se constituydé en la fecha antedicha con la denominacion
social de AHORRO FILATELICO INTERNACIONAL, S.A. Por tanto, la forma societaria
que adopt6 desde el principio, sin haber sufrido transformacion alguna al respecto, es
la de Sociedad Anonima (Inscripcién n° 1).

Seria ya el dia 31 de mayo de 1989 cuando se modificara la denominacion social a la
actual, AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A., en virtud de escritura publica otorgada
ante el Notario de Madrid D. José M. Picon Martin con el nimero 1367 de su protocolo
(Inscripcién n° 19).

1LA.3.- ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

El objeto social de AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A se encuentra recogido en el
articulo 3 de los Estatutos Sociales de la mercantil, el cual, tras la ultima modificacion
aprobada en Junta General Extraordinaria de 24 de junio de 2004, elevada a publico
ante el Notario de Madrid D. Marcos Pérez-Sauquillo y Pérez el dia 2 de julio de 2004
con el numero de protocolo 2806, quedo redactado de la siguiente manera:

“a) La compra, venta, distribucién, importacion y exportacion, intermediacion y
comercializacién en general de sellos, valores filatélicos, antigliedades, objetos de
coleccién y obras de arte, metales y piedras preciosas y semipreciosas, promocion del
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coleccionismo, asesoramiento, expertizacion y tasacion, explotacion de salas de
exposicion y subastas.

b) La edicion, por cuenta propia, de publicaciones periddicas, diarias, semanales y
aquellas otras que, en general, aparezcan en cualquier periodo de tiempo
determinado.

c) La realizacion por cuenta propia de publicaciones unitarias referidas a libros,
folletos, hojas sueltas, carteles y otros impresos analogos.

d) Impartir programas, seminarios, conferencias y congresos de formacién econémica,
empresarial, juridica y fiscal en todas sus facetas, tanto a profesionales con
experiencia, como a titulados superiores carentes de ella.

e) La gestidn y explotacion de escuelas de negocios y establecimientos similares,
prestando en los mismos tanto los servicios docentes como los complementarios de
hosteleria y restauracion que sean necesarios.

Las actividades enumeradas podran también ser desarrolladas por la Sociedad, total o
parcialmente de modo indirecto, mediante la participacién en otra sociedad con objeto
analogo.

Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de alguna de las actividades
comprendidas en el objeto social, algun titulo profesional o autorizacion administrativa,
dichas actividades deberan realizarse por medio de persona que ostente la requerida
titulacion y, en su caso, no podran iniciarse antes de que se hayan cumplido los
requisitos administrativos exigidos”.

- ILA.4.- CAPITAL SOCIAL (IDENTIDAD DE SOCIOS)
El Capital Social, al momento de constituirse la sociedad se cifré6 en 50.000.000

millones de las antiguas pesetas (300.506,05 €). El siguiente cuadro incorpora todas
las operaciones que han afectado la cuantia del capital social de la concursada.
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Cuadro: Variacion del capital social desembolsado

13
31

43

63

68

75

92

108

127

139

161

190

09/03/1981

03/03/1986

31/01/1987

15/02/1990
05/12/1995

03/04/1997

12/02/1999

12/04/1999

22/11/1999

19/02/2001

24/01/2002

21/04/2003

17/11/2003

26/10/2004

25/01/2006

Constitucién, desembolso inicial

Desembolso dividendos pasivos

Desembolso dividendos pasivos

Desembolso dividendos pasivos
Ampliacién de capital

Ampliacién de capital

Anulacién ampliacién de capital

Ampliacién de capital

Ampliacién de capital

Ampliacién de capital

Ampliacién de capital

Ampliacién de capital

Ampliacién de capital

Ampliacién de capital

Ampliacién de capital

Fuente: Nota del Registro Mercantil

Dineraria

Dineraria

Dineraria

Dineraria
Dineraria
Contra
reservas
Contra
reservas
Contra
reservas
Contra
reservas
Contra
reservas
Contra
reservas
Contra
reservas
Contra
reservas
Contra
reservas
Contra
reservas

75.126,51 €

22.537,95 €

22.537,95 €

180.303,63 €
841.416,95 €

721.214,53 €

721.214,53 €

1.863.137,52 €

1.804.939,48 €

2.402.000,00 €

1.220.000,00 €

7.368.000,00 €

6.200.000,00 €

17.610.000,00 €

5.390.000,00 €

75.126,51 €

97.664,46 €

120.202,41 €

300.506,04 €
1.141.922,99 €

1.863.137,52 €

1.141.922,99 €

3.005.060,51 €

4.810.000,00 €

7.212.000,00 €

8.432.000,00 €

15.800.000,00 €

22.000.000,00 €

39.610.000,00 €

45.000.000,00 €

En lo que respecta a la identidad de los socios, la informacidn que se presenta en este
apartado ha sido obtenida del Registro Mercantil y del Libro de Accionistas de la
sociedad AFINSA BIENES TANGIBLES S.A., debiendo indicar esta Administracion
Concursal que existe alguna discordancia entre ambos, de manera que en este
apartado consignamos los datos del Registro Mercantil en aquellos supuestos de
discordancia.

Asi, la sociedad fue constituida el 17 de octubre de 1980 con 4 accionistas bajo la
denominacion AHORRO FILATELICO INTERNACIONAL S.A., hoy redenominada
como AFINSA BIENES TANGIBLES S.A.

Se constituydé con 2.000 acciones al portador, con un valor nominal cada una de ellas
de 25.000 de las antiguas pesetas. La estructura inicial del accionariado fue la

siguiente:
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Cuadro: Estructura inicial del accionariado.

D. Albertino de Figueiredo 1a500
Nascimento 25%
D. Juan Antonio Cano 501 a 1.000
Cuevas 250,
D. Dionisio Gémez Frutos 1.001 a 1.500

25%
D. Angel Valdés Gutiérrez 1.501 a 2.000

25%

Fuente: Registro Mercantil y Libro de accionistas

El 14 de abril de 1983 se procedi6 a la venta de las acciones de D. Dionisio Gémez
Frutos, quedando el accionariado distribuido de la siguiente manera:

Cuadro: Accionariado a 14 de abril de 1983.

D. Albertino de Figueiredo. 1a500y 1.001a

Nascimento 1.168 33%
D. Angel Valdés Gutiérrez  1.501a 2.000 y 1.169
al334 33%
D. Juan Antonio Cano 501a1.000y1.335a
Cuevas 1.500 33%

D. Albertino de Figueiredo. 1a500y 1.001a

Nascimento 1.168 33%
D. Angel Valdés Gutiérrez  1.501a 2.000 y 1.169
al334 33%
D. Juan Antonio Cano 501a1.000y1.335a
Cuevas 1.500 33%

Fuente: Libro de accionistas

20



El 20 de diciembre de 1987 se llevd a cabo la venta de las acciones propiedad de D.
Angel Valdés Gutiérrez, de la n° 1.501 a la 2.000 y de la n° 1.169 a la 1.334, quedando
el accionariado distribuido de la siguiente manera:

Cuadro: Accionariado a 20 de diciembre de 1987

D. Albertino de Figueiredo 1.001 acciones
Nascimento 50%
D. Juan Antonio Cano 999 acciones
Cuevas 50%

Fuente: Libro de accionistas

El 5 de diciembre de 1995 tuvo lugar una ampliacion de capital por 140.000.000 de
pesetas mediante elevacion del valor nominal de las acciones hasta un total de 95.000
ptas/accion. El capital social en ese momento ascendia ya a 190.000.000 ptas.

El 19 de enero de 1996 tuvo lugar la venta de la accion n°® 1 de D. Albertino de
Figueiredo Nascimento a D. Juan Antonio Cano Cuevas, quedando el accionariado de
la siguiente forma:

Cuadro: Accionariado a 19 de enero de 1996

D. Albertino de Figueiredo 1.000 acciones

Nascimento 50%
D. Juan Antonio Cano 1.000 acciones
Cuevas 50%

Fuente: Libro de accionistas

El 3 de abril de 1997 tuvo lugar una ampliacién de capital de 120.000.000 ptas, con
cargo a reservas, mediante elevacién del valor nominal de las acciones hasta 155.000
ptas/accion. El capital resultante asciende asi en esa fecha a 310.000.000 ptas.

El 12 de febrero de 1999 se anul6 dicha ampliacién de capital social.

El 12 de abril de 1999 se llevé a cabo una ampliacion de capital social con cargo a la
reserva de libre disposicion, mediante la elevacién del valor nominal de las acciones a
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250.000 ptas/accion. El capital social resultante asciende entonces a 500.000.000
ptas.

El 22 de noviembre de 1999 tuvo lugar una ampliacion de capital por 300.316.660 ptas
con cargo a reservas de libre disposicion, mediante la elevacion del valor nominal de
cada accion hasta 2.405,00 €, ascendiendo el capital social, que fue objeto de
redenominacién a euros, a 4.810.000 €.

El 19 de febrero de 2001 se llevé a cabo una ampliacion de capital en la cuantia de
2.402.000 € a cargo de reservas de libre disposicion, mediante elevacion del valor
nominal de las acciones hasta 3.606 €/accion, ascendiendo el capital social final a
7.212.000 €.

El 24 de enero de 2002 se amplio el capital en la cuantia de 1.220.000 €, con cargo a
las reservas de libre disposicién, mediante elevacion del valor nominal de las acciones
a 4.216 €/accion. El capital social asciende a 8.432.000 €.

El 21 de abril de 2003 tuvo lugar una ampliacion de capital de 7.368.000 € con cargo a
reservas de libre disposicion, dando lugar a un aumento del valor nominal de las
acciones, pasando éste a ser de 7.900 € por accion. El capital social final asciende a
15.800.000 €.

El 17 de noviembre de 2003 se ampli6 el capital en 6.200.000 € con cargo a reservas
de libre disposicion aumentando el valor nominal de las acciones a 11.000 €/accién. El
capital social final asciende a 22.000.000 €.

El 26 de octubre de 2004 se llevd a cabo una ampliacion del capital social por
17.610.000 €, con cargo a las reservas de libre disposicion, mediante elevacion del
valor nominal de las acciones hasta 19.805 €/accion, resultando un capital social final
de 39.610.000 €.

El 25 de enero de 2006 se amplié el capital en 5.390.000 € con cargo a reservas de
libre disposicion, mediante elevacion del valor nominal de las acciones a 22.500
€/accion. El capital social final de la Compaifiia asciende a 45.000.000 €.

Por tanto, el accionariado actual queda configurado de la siguiente forma:
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Cuadro: Estructura actual del accionariado

D. Albertino de Figueiredo 1.000 acciones

Nascimento 50%
D. Antonio Cano 1.000 acciones
Cuevas 50%
D. Albertino de Figueiredo 1.000 acciones
Nascimento 50%
D. Antonio Cano 1.000 acciones
Cuevas 50%

Fuente: Registro Mercantil

- 1.LA.5. ORGANO DE ADMINISTRACION (IDENTIDAD DE LOS ADMINISTRADORES)

El cuadro que se incluye a continuacion muestra las personas que han formado parte
del 6rgano de administracion de la Sociedad, asi como los cambios producidos en los
cargos desempefiados desde su constitucion:

09/03/1981

09/03/1981

09/03/1981

09/03/1981

13/12/1985

13/12/1985

13/12/1985

30/06/1988

Cuadro: Miembros del Organo de Administracion

13/12/1985
forma  de
administracion)
13/12/1985  (Cambio
forma de  drgano
administracion)

(Cambio
érgano

20/04/1982
13/12/1985  (Cambio
forma de  drgano

administracion)

30/06/1988

30/06/1988

12/02/1988

29/04/1992

de
de

de
de

de
de

D. Albertino de Figueiredo

D. Juan Antonio Cano
Cuevas

D. Dionisio Gémez Frutos

D. Angel Valdés Gutiérrez

D. Albertino de Figueiredo

D. Juan Antonio Cano

D. Angel Valdés

D. Albertino de Figueiredo

Administrador  General
facultades solidarias

Administrador ~ General
facultades solidarias

Administrador  General
facultades solidarias

Administrador  General
facultades solidarias

Administrador Solidario

Administrador Solidario

Administrador Solidario

Consejero Presidente
(Consejero Delegado
Solidario)
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18

18

18

20

20

52

52

52

52

113

113

113

113

113

Fuente: Nota del Registro Mercantil

30/06/1988

30/06/1988

30/06/1988

29/04/1992

29/04/1992

29/04/1992

17/11/1993

17/11/1993

15/01/1998

15/01/1998

15/01/1998

15/01/1998

17/07/2002

17/07/2002

17/07/2002

17/07/2002

17/07/2002

29/04/1992

29/04/1992

18/09/1989

17/11/1993

17/11/1993

17/11/1993

15/01/1998

15/01/1998

17/07/2002

17/07/2002

17/07/2002

14/07/2006

13/10/2003

13/10/2003

14/07/2006

14/07/2006

02/04/2003

D. Juan Antonio Cano

DAa. M2 del Mar Fdez
Cerratos

D. Miguel Mariscal Flores

D. Albertino de Figueiredo

D. Juan Antonio Cano
Cuevas

D2 Maria del Mar
Fernandez Cerratos

D. Juan Antonio Cano
Cuevas

D. Albertino de Figueiredo

D. Albertino de Figueiredo

D. Juan Antonio Cano
Cuevas

D. Carlos de Figueiredo
D. Joaquin José Abajo

Quintana

D. Albertino de Figueiredo

D.Juan Antonio Cano
Cuevas

D. Carlos de Figueiredo

D. Vicente Martin Pefia

D. Emilio Ballester Lopez

Consejero Vocal

(Consejero Delegado
Solidario; sera ademas
Secretario Consejero
desde 18/09/1989)
Consejero Vocal
(Consejera Delegada
Solidaria desde
04/05/1989)

Secretario No Consejero
Consejero Presidente (se
ratifica la anterior
delegacién)

Consejero Secretario (se
ratifica la anterior
delegacién)

Consejero Vocal (se
ratifica la anterior
delegacién)

Administrador solidario

Administrador solidario

Presidente no ejecutivo

del consejo
Vicepresidente del
consejo (Consejero
Delegado)

Vocal del consejo

Secretario no consejero

Presidente no ejecutivo

Vicepresidente del
consejo (Consejero
Delegado; sera

Presidente del consejo
desde 13/10/2003)

Consejero Vocal

Consejero Vocal

Consejero Vocal

Como resultado del procedimiento seguido en la Audiencia Nacional descrito en

apartados anteriores, se causo la siguiente inscripcion en el Registro:
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Cuadro: Inscripcién Administrador e Interventor Judicial

204 08/06/2006 14/07/2006 D. Javier Gravalos Olivella Administrador
Judicial

204 08/06/2006 14/07/2006  D. Rafael Pedro Noguero Galilea Interventor
Judicial

Fuente: Nota del Registro Mercantil

Asimismo, y tras la declaracion de concurso y nombramiento de los Administradores
Concursales, se realiz0 la siguiente inscripcion en el Registro Mercantil.

Cuadro: Inscripcion Administracion Concursal

206 14/07/2006 D. Benito Agliera Marin Administrador
Concursal

206 14/07/2006 D. Javier Diaz Gélvez de la Administrador
Camara Concursal

206 14/07/2006 HACIENDA PUBLICA Administrador
Concursal

Fuente: Nota del Registro Mercantil
- Il. A.6. APODERAMIENTOS DE LA SOCIEDAD (ULTIMOS 5 A NOS)

El detalle de los apoderamientos de los Ultimos cinco afios de AFINSA se expone en el
documento incorporado como Anexo 2 al presente informe.

- IILA.7.- AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
Los auditores de cuentas de la sociedad han sido los siguientes:

Ejercicio 1991- 1999: “Ballester, Vives y Asociados, SL” (nombramiento de 10/01/1991
a 16/02/1999)

Ejercicio 1999- 2005: “Gestynsa Auditores Externos, SL” (nombramiento 16/02/1999;
renovaciones, 14/01/2002, 12/11/2003, 20/01/2004, 05/01/2005, 24/10/2005)

Mencionar a este respecto que el socio de Gestynsa firmante del informe de auditoria
de cuentas anuales de AFINSA, se encuentra actualmente imputado dentro del
proceso que se sigue en el Juzgado Central de Instrucciéon n® 1 de la Audiencia
Nacional.
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- [ILA.8.- GRUPO AFINSA

1. Composicion del GRUPO AFINSA en los uUltimos afios  y en la actualidad.

El GRUPO AFINSA esta formado por un importante conjunto de sociedades, tanto
nacionales como internacionales.

Por tanto, podemos clasificar las sociedades que integran el grupo como Nacionales e
Internacionales, y dentro de cada una de ellas, distinguir aquéllas que estan
participadas por AFINSA al 100% de las que lo estan indirectamente, esto es, a través
de otra sociedad participada al 100% por AFINSA que participa, a su vez, al 100% de
una tercera; y por ultimo, de aquéllas otras que lo estan en un porcentaje menor.

Procedemos, por tanto, al analisis de las mismas:
1. SOCIEDADES NACIONALES

A. Participadas al 100%

Dentro de este grupo encontramos a AUCTENTIA S.L.U.; CONTENIDOS DE
ARTE CONTEMPORANEO, S.L.U; DOMFIL CATALOGOS TEMATICOS
INTERNACIONALES, S.L.U.; DOOCOLLECT, S.L.U.; FILAGEST,S.AU,;
MUNDIMER, S.L.U.; OIKIA REAL ESTATE, S.L.U.; y PHILAGROUP, S.L.U.
También se incluye en este grupo de sociedades GALERIA ALMIRANTE, SL,
sociedad irregular por no hallarse inscrita su constitucion en el Registro Mercantil

B. Participadas en un porcentaje menor

Este grupo esta conformado por las mercantiles M.B. GEMS ESPANA,S.L. (90%);
INMAC, S.L. (50%); y TUBAFINSA, S.L. (50%).

C. Participadas 100% indirectamente

Integrado por FINARTE CASA DASTE ESPANA, S.A., participada al 100% por
AUCTENTIA, S.L.U.; y APO PRODUCCIONES Y MARKETING, S.L., participada al
100% por FILAGEST, S.A.U.

Antes de pasar a analizar las sociedades internacionales integradas en el grupo
AFINSA, vamos a hacer mencién a una serie de mercantiles que estuvieron integradas
en el mismo, y que fueron absorbidas en AFINSA a consecuencia de un importante
proceso de fusion que vamos a exponer resumidamente en el siguiente epigrafe de
este Informe, referente a la reestructuracion operada en el Grupo.

Estas sociedades eran:

* AFINSA AUCTIONS, S.A.
* AFINSA DIRECTO, S.A.
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+ CARTONES ECOLOGICOS, S.A.

+ ECOBOARD IBERICA, S.L.

+ EDICIONES ANTIQUARIA, S.A.

* GRUPOS DE COMPRA DIGITAL, S.L.U.

* INEGOCIA COLECCIONABLES, S.L.U.

* INMOFIN, S.A.

* MERCADO CONTINUO DEL ARTE, S.A.U.
* MUNDISINTER, S.L.

* POLMER, S.L.

* PUBLIAFINSA, S.A.

* QUINTAESENCIA ALBERTO AGUILERA, S.L.

2. SOCIEDADES INTERNACIONALES.

A. Participadas al 100%.

Las filiales internacionales participadas al 100% por AFINSA, son:

. DE ROSA, S.R.L. (ltalia)

. AFINSA INVESTIMENTOS LDA. (Portugal)

. IPACTO.COM S.A. (INACTIVA) (Argentina)

. IPACTO.COM INC (INACTIVA) (Estados Unidos)
. PHILAGENTUR GMBH (Alemania)

. DE ROSA INTERNACIONAL , S.A. (Suiza)

. FILAGENT NEDERLAND, B.V. (Holanda)

B. Participadas en un porcentaje menor:

Tan sélo existe una sociedad extranjera que esti participada en un porcentaje
inferior al 100% por AFINSA, esta sociedad es - AFINSA PORTUGAL-
SOCIEDADE FILATELICA, LTD.

Por otra parte, hemos de hacer mencion aparte a la Compafiia norteamericana
ESCALA GROUP INC, en la cual AFINSA tiene una participacion del 67% a través de
AUCTENTIA, S.L.U., sin embargo, por su importancia efectuaremos su analisis en el
ultimo epigrafe de este apartado Il, destinado a tal efecto.

A continuacion y para mejor claridad, adjuntamos un cuadro sinéptico del grupo de
sociedades que conforma el denominado Grupo AFINSA:
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OIKIA REAL ESTATE, S.L.U.
(B-8448095) 100% | FINARTE CASA

> ~
"| D'ASTE ESPANA, S.A.

65,7%

» ESCALA GROUP INC.

AUCTENTIA, S.L.U. (B-82536343) 20%

» SPECTRUM PMI INC.

MUNDIMER, S.L.U. (B-78614922)

AFINSA INVESTIMENTOS, LDA.

CONTENIDOS ARTE CONTEMPORANEO,
S.L.U.
(B-83294207)

100% (GRUPO PHILAGROUP)
(

DOMFIL CATALOGOS TEMATICOS 100%
INTERNACIONALES, S.L.U. 0
(B-61616033)

DOOCOLLECT, S.L.U. (B-83393736) v

- _

INMAC 2005, S.L. (INACTIVA)

75%

AFINSA PORTUGAL, LTD. POLMER PORTUGAL

v

100% IPACTO.COM, S.A. (INACTIVA)

IPACTO.COM INC. (INACTIVA)

100%

TUBAFINSA, S.A. (INACTIVA)
50%

M.B. GEMS ESPANA, S.L.
(B-81035446)
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2. Reestructuracion societaria del grupo en los ult imos afnos.

Como ya se ha adelantado, el Grupo AFINSA sufrié una importante reestructuracion
como consecuencia de una serie de fusiones societarias llevadas a cabo durante los
afos 2003 a 2005.

El complejo proceso de fusion llevado a cabo, estuvo, a su vez, compuesto por tres
fusiones por absorcion que enumeramos a continuacion.

1. FUSION POR ABSORCION DE AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. como
sociedad absorbente de CARTONES ECOLOGICOS, S.A., ECOBOARD IBERICA,
S.L., EDICIONES ANTIQUARIA, S.A., INMOFIN,S.A., Y POLMER S.L. (afio 2003),
como sociedades absorbidas.

2. FUSION POR ABSORCION DE AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. SOBRE
AFINSA DIRECTO, S.A., AFINSA AUCTIONS, S.A., PUBLIAFINSA, S.A.,
MUNDISINTER, S.L.. AFINSA PRODUCCIONES FILATELICAS S.L. Y
QUINTAESENCIA ALBERTO AGUILERA, S.L.

3. FUSION POR ABSORCION DE AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. SOBRE
GALERIA METTA, S.L.U., INEGOCIA COLECCIONABLES, S.L.U., GRUPOS DE
COMPRA DIGITAL, S.L.U., MERCADO CONTINUO DEL ARTE, S.L.U. (afio 2005)

Al objeto de dar una cumplida informacion del contenido de estas fusiones hemos
incorporado a este informe como Anexo 3, un documento analitico de las mismas.
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3. FILIALES NACIONALES PARTICIPADAS AL 100% POR AFI NSA

La lista de las filiales nacionales participadas al 100% ya ha sido relacionada con
anterioridad en este Informe, por lo que a continuacibn vamos a hacer una
esquematica exposicion de los principales datos juridicos de constitucion de cada una
de ellas, para analizar pormenorizadamente en el Anexo 4 toda la demés informacién
relativa a la vida juridica de cada una de estas sociedades:

En la actualidad, todas las filiales pertenecen el 100% a AFINSA siendo la
Administracion Mancomunada en D. Javier Diaz-Gélvez de la Camara y D. Benito
Aguera Marin.

3.1. AUCTENTIA, S.L.U.

I. DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL : AFINSA E COMMERCE S.A.

FECHA: 29/12/99

NOTARIO: D. Juan Carlos Caballeria Gémez.

PROTOCOLO: 3.510

ACTIVIDAD SOCIAL: Comercializacion, distribucion, mediacién, promocion y representacion, de todo tipo
de bienes y servicios a través de medios electrénicos, explotacion de patentes y marcas, asi como
tenencia de acciones de sociedades que se integren como grupo o asociadas.

DOMICILIO SOCIAL: Calle Lagasca numero 88 -Madrid

CAPITAL SOCIAL : 120.200 euros, dividido en 1.000 acciones, cada una por un valor nominal de 120,20
euros, desembolsados al 25% (plazo 10 afios)

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES S.A. 100%

ORGANO DE ADMINISTRACION: Consejo de Administracién: D. Albertino Figueiredo Nascimento, D.
Carlos Figueiredo Escriba, D. Juan Antonio Cano Cuevas, D. Joaquin José Abajo Quintana.
INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Madrid Tomo 15.197 libro 0 Folio
180 Seccion 82 Hoja M-254.296 Inscripcion 12.

1. DATOS DE LA SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENC IAS PREVIAS CONTRA
AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: AUCTENTIA S.L. SOCIEDAD UNIPERSONAL

CIF: B-82536343

CAPITAL SOCIAL: 28.318.327,50 euros, Valor Nominal de las participaciones: 0,5 euros, Nro. de
participaciones: 56.636.655.

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO: AFINSA, S.A. representado por Juan
Antonio Cano Cuevas.

DOMICILIO SOCIAL: Paseo de la Castellana n° 50, Madrid.

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A.(100%)

3.2. DOMFIL CATALOGOS TEMATICOS INTENACIONALES. S. L.U

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL: DOMFIL CATALOGOS TEMATICOS INTERNACIONALES, S.L.
CIF: B-61616033
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FECHA: 10/3/1998

NOTARIO: D. Juan Carlos Caballeria

PROTOCOLO: 834 (subsanada por escritura complementaria n° 1720, otorgada el 3/5/98)

OBJETO SOCIAL: Produccion y ediciéon de catalogos tematicos sobre cualquier materia, y en especial,
filatélicos, tanto en papel como en soporte electrénico.

DOMICILIO SOCIAL : Paseo Manresa 3, 1°, Sabadell (Barcelona)

CAPITAL SOCIAL : 20.000.000 ptas (800 participaciones de valor nominal de 25.000 ptas, totalmente
desembolsado)

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (75% del capital social), 600 participaciones; D. Jorge
Domingo Gimeno 100 participaciones; Diia. M2 Teresa Brualla Llena, 50 participaciones; D. Juan Domingo
Brualla, 25 participaciones; y D. Jorge Domingo Brualla, 25 participaciones.

ORGANO DE ADMINISTRACION: Consejo de Administracion formado por D. Albertino Figueiredo
(Presidente), D. Joaquin José Abajo Quintana (Secretario no consejero), D. Jorge Domingo Gimeno
(Consejero Delegado).

INSCRIPCION REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Barcelona T 30744, Secc General F 87, H
B-180423, | 1.

IIl. DATOS DE LA SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENC IAS PREVIAS CONTRA
AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: DOMFIL CATALOGOS TEMATICOS INTERNACIONALES, S.L.U.

CIF: B-61616033

CAPITAL SOCIAL: 376.006 €

ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION: D. JUAN ANTONIO CANO
CUEVAS, D. JORGE DOMINGO GIMENO, D. CARLOS DE FIGUEIREDO Y D. JOAQUIN JOSE ABAJO
QUINTANA.

DOMICILIO SOCIAL: PASEO DE MANRESA, 19-25, 4° 13, 08201, BARCELONA.

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (100%)

3.3. CONTENIDOS DE ARTE CONTEMPORANEO, S.L.U.

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL: CONTENIDOS DE ARTE CONTEMPORANEO, S.L., SOCIEDAD
UNIPERSONAL

CIF: B 83294207

FECHA: 05/04/2002

NOTARIO: Dfia. M2 del Rosario Algora W.

PROTOCOLO: 954

OBJETO SOCIAL: Consultora, gestora y produccion en arte moderno y contemporaneo a nivel
internacional.

DOMICILIO SOCIAL : C/ Alcala 35, 52 planta, Madrid.

CAPITAL SOCIAL : 12.000 € (12.000 participaciones de valor nominal de 1 € cada una, totalmente
desembolsado)

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. con 12.000 participaciones (100%)

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO (D. Ramén Egurbide Urigoitia)
INSCRIPCION REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Madrid, T 17612, L 0, F 98, Secc 82, H M-
302983, 1 1.
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II. DATOS DE LA SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENC IAS PREVIAS CONTRA
AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: CONTENIDOS DE ARTE CONTEMPORANEO, S.L., SOCIEDAD
UNIPERSONAL

CIF: B 83294207

CAPITAL SOCIAL: 60.100 €

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO (D. JUAN ANTONIO CANO CUEVAS),
RENUNCIA EL 04/04/06, Y SE NOMBRA CONSEJO DE ADMINISTRACION (D. JUAN ANTONIO CANO
CUEVAS, D.CARLOS DE FIGUEIREDO Y D. JOAQUIN JOSE ABAJO) PERO NO SE INSCRIBE POR
DEFECTUOSA.

DOMICILIO SOCIAL: C/ ORFILA 10, BAJO IZQUIERDA, MADRID, 28010

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (100%)

3.4 DOOCOLLECT, SL SOCIEDAD UNIPERSONAL

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL: DOOCOLLECT, SL SOCIEDAD UNIPERSONAL

FECHA: 31/07/02

NOTARIO: D. Antonio I. Reina

PROTOCOLO: 2.505

DOMICILIO SOCIAL : C/ Joaquin M2 Lopez 8 bis, Madrid

CAPITAL SOCIAL : 3.006 € (3.006 participaciones de valor nominal cada una de ellas de 1 €, totalmente
desembolsado)

SOCIOS: AFINSA con 3006 participaciones (100%)

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO (D. Ramén Egurbide Urigoitia)
INSCRIPCION REGISTRO MERCANTIL: Tomo 17.965 Libro 0 Seccién 82 Folio 35 Hoja M-310315
Inscripcion 1

II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: DOOCOLLECT, SL SOCIEDAD UNIPERSONAL

CIF: B 83393736

CAPITAL SOCIAL: 190.112 €

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO D. FRANCISCO JOSE GARCIA
ANGUIANO

DOMICILIO SOCIAL: JOAQUIN MARIA LOPEZ, 8 bis. MADRID

UBICACION: AVDA. FILIPINAS, 1 bis 5°. MADRID

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES (100%)

3.5. FILAGEST S.A.U.

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL : DE ROSA NOVEDADES S.A.

CIF: A-60908134

FECHA: 19/07/1995

NOTARIO: Diia. Catalina Nadal Reus

PROTOCOLO: 1.400

OBJETO SOCIAL: Comercializacion al por menor de sellos nuevos.
DOMICILIO SOCIAL : Ronda San Pedro 16, 08010, Barcelona.
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CAPITAL SOCIAL : 10.000.000 ptas, 1000 acciones, con valor nominal cada una de ellas de 10.000 €.
SOCIOS: D. Dionisio Cerrada Pico, 1 accion, D. Dionisio Cerrada Guerrero, 1 accién, D. Pablo de Rosa,
998.

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO (D. JOSE CANO EGEA)

INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Barcelona T 28440, F 19, H B-
136091, | 12,

II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: FILAGEST, S.A.U.

CIF: A 60908134

CAPITAL SOCIAL: 560.000 €, 560 acciones de 1.000 € c/u

ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION D. José Cano Egea, D. Juan
Antonio Cano Cuevas y D. Carlos de Figueiredo

DOMICILIO SOCIAL: C/ BRUC 5, 1° 2°, BARCELONA.

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (100%)

3.6. MUNDIMER S.L.U.

I. DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL : MUNDIMER S.A.

FECHA: 04/12/1987

NOTARIO: D. Francisco Lucas Fernandez

PROTOCOLO: 4.636

OBJETO SOCIAL: Representacion, intermediacion, comercializacién, promocién y difusién de productos
y servicios vinculados, relacionados y pertenecientes a los sectores filatélicos, numismaticos, artisticos y
objetos de coleccién. Galeria de arte.

DOMICILIO SOCIAL: Calle Lagasca 18, Madrid 28004.

CAPITAL SOCIAL : 2.000.000 pesetas, 2.000 acciones, valor nominal 1.000 pesetas

SOCIOS: D. Albertino Figueiredo (1.000,) D. Juan Antonio Cano (500), Dfia. Maria Mar Fernandez (500).
INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Madrid, T 8166; 7088 de la Secc
32 F 125, H M-78583-2,11

II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVI AS CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: MUNDIMER S.L.U

CIF: B-78614922

CAPITAL SOCIAL: 586.993 euros, valor nominal 1 euro.

ORGANO DE ADMINISTRACION: Consejo de Administracion: Presidente y Consejero Delegado: D. Juan
Antonio Cano Cuevas; Vicepresidente: D. Carlos de Figueiredo Escriba; Secretario Consejero: D. Joaquin
Abajo Quintana.

DOMICILIO SOCIAL: Calle Génova 26, Madrid.

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A (100%)

3.7. PHILAGROUP, S.L.U.

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL: AFINSA CENTRO DISTRIBUCION FILATELIA, S.L.U.
CIF: B 82536368
FECHA: 29/12/1999
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NOTARIO: D. Juan Carlos Caballeria Gémez

PROTOCOLO: 3511

OBJETO SOCIAL: Importacién, exportacion, comercializacion y manipulado de filatelia, tanto de primeras
ediciones o novedades, como de coleccién y numismatica.

DOMICILIO SOCIAL : C/ Lagasca 88, Madrid

CAPITAL SOCIAL : 60.100 €, desembolsado el 100%, con 1000 acciones cuyo valor nominal es de
60,100 €). SUBSANADO por escritura de 6/3/2000.

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (100%)

ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION D. Juan Antonio Cano, D. Carlos
Figueiredo y D. Albertino de Figueiredo

INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL : Registro Mercantil de Madrid T 15197, LO, F 46, Secc 82,
H M-254280, | 12

II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: PHILAGROUP, S.L.U.

CIF: B 82536368

CAPITAL SOCIAL: 60.102 € (1000 PARTICIPACIONES DE 60,10 € DE VN)

ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION D. JUAN ANTONIO CANO
CUEVAS (PTE Y CONSEJERO DELEGADO), D. CARLOS DE FIGUEIREDO ESCRIBA
(VICEPRESIDENTE), Y D. JOAQUIN JOSE ABAJO QUINTANA (SECRETARIO).

DOMICILIO SOCIAL: C/ Brunc n°5, 1°, 22, Barcelona

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (100%)

3.8. OIKIA REAL ESTATE, S.L.U.

| DATOS DE CONSTITUCION

FECHA: 27/10/2005

NOTARIO: Manuel Richi Alberti

PROTOCOLO: 3536

OBJETO SOCIAL: Compraventa y arrendamiento de inmuebles. Construccion de edificios, viviendas o
locales, ejecucion de obras por cuenta propia 0 ajena, para si 0 para su venta. Todo tipo de actividades
inmobiliarias o de ejecucion de obras. Tenencia, gestion y administracion de una cartera de valores
mobiliarios.

DOMICILIO SOCIAL : C/ Génova n° 26, Madrid

CAPITAL SOCIAL : 6000 €, totalmente desembolsados, 60 participaciones con un VN de 100 €.

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A.

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO (AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A., y
como representante legal de ésta, Juan Antonio Cano Cuevas)

INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Madrid, T 21911, L 0, F 112, S 82,
H M-390473, 11
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II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: OIKIA REAL ESTATE, S.L.U
CIF: B84489095
CAPITAL SOCIAL: 43.950.000 €

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO (AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A,, a
través de su representante legal en OIKIA, Juan Antonio Cano)

DOMICILIO SOCIAL: C/ Génova n° 26, MADRID

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (100%)

Por ultimo, dentro de este grupo de sociedades participadas al 100% por AFINSA;
hemos de resefiar también la existencia de GALERIA ALMIRANTE, S.L., sociedad
irregular, al no haberse inscrito nunca en el Registro Mercantil su constitucion, y
respecto a la cual se ha llevado a cabo su disolucion en acuerdo resefiado
debidamente en el epigrafe dedicado a analizar las decisiones mas importantes
adoptadas por la Administracion Concursal. Los datos mas significativos de esta
sociedad son los siguientes:

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL: GALERIA ALMIRANTE, S.L.U.

CIF: B 82602194 ( PROVISIONAL)

FECHA: 6/2/2003

NOTARIO: D. Marcos Pérez Sauquillo

PROTOCOLO: 502

DOMICILIO SOCIAL: C/ Lagasca n° 88, Madrid

CAPITAL SOCIAL : 60.000 €, totalmente desembolsados, 1.000 participaciones de VN de 60 €

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A (100%)

ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION D. Albertino de Figueiredo
Nascimento, D. Carlos de Figueiredo, y D. Juan Antonio Cano Cuevas

Il. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: GALERIA ALMIRANTE, S.L.U.

CIF: B 82602194 ( PROVISIONAL)

DOMICILIO SOCIAL: C/ Lagasca n° 88, Madrid

CAPITAL SOCIAL : 60.000 €, totalmente desembolsados, 1.000 participaciones de VN de 60 €

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A (100%)

ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION D. Albertino de Figueiredo
Nascimento, D. Carlos de Figueiredo, y D. Juan Antonio Cano Cuevas)
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Ya dentro del grupo de Sociedades participadas indirectamente al 100% por AFINSA
BIENES TANGIBLES, S.A., es decir, aquéllas respecto de las que ostentan la
titularidad a través de otra sociedad de la que también son participes al 100%,
reseflamos las siguientes dos sociedades.

3.9. FINARTE CASA D'ASTE ESPANA, S.A

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL : FINARTE CASA DASTE ESPANA, S.A.

CIF: A 81107963

FECHA: 27/1/1995

NOTARIO: D. Juan Carlos Caballeria

PROTOCOLO: 314

OBJETO SOCIAL: Subastas de obras de arte y objetos y bienes de coleccidon de interés artistico o
cultural y antigiiedades.

DOMICILIO SOCIAL : C/ Velazquez n° 7, Madrid

CAPITAL SOCIAL : 30.000.000 ptas, desembolsado el 50%, 3.000 acciones, con VN de 10.000 ptas.
SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES S.A. (1440 acciones), FINARTE CASA DASTE, SPA (1.500
acciones), D. AILBERTINO FIGUEIREDO (30 acciones), y D. JUAN ANTONIO CANO, (30 acciones).
ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION: D. ALBERTINO FIGUEIREDO, D.
JUAN ANTONIO CANO, D. CASIMIRO PORRO

INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Madrid, T 9400, L 0, F 44, S 82, H
M-151075, 1 1

II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: FINARTE CASA DASTE ESPANA, S.A.
CIF: A-81107963

CAPITAL SOCIAL: 10.000 acciones a valor nominal de 6,02 euros.
ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION
DOMICILIO SOCIAL: Calle Génova 26, Madrid.

SOCIOS: AUCTENTIA S.L.U (100%)

3.10. APO PRODUCCIONES Y MARKETING, S.L.U.

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL: APO PRODUCCIONES Y MARKETING, S.L.

CIF: B 61125860

FECHA: 24/4/1996

NOTARIO: Catalina Nadal Reus

PROTOCOLO: 863

OBJETO SOCIAL: Comercializacion de sellos y articulos de coleccion.

DOMICILIO SOCIAL: C/ Ronda San Pedro, 16, Barcelona

CAPITAL SOCIAL : 500.000 ptas (50 participaciones por un VN DE 10.000)

SOCIOS: DE ROSA NOVEDADES, S.A. (49 PARTICIPACIONES) Y D. DIONISIO CERRADA PICO (1
PARTICIPACION)

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO (DE ROSA NOVEDADES S.A., siendo su
representante legal D. JOSE CANO EGEA).
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INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Barcelona: Tomo 29.089 Folio 62
Hoja B-148897 Inscripcion 12

II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: APO PRODUCCIONES Y MARKETING, S.L.U.

CIF: B 61125860

CAPITAL SOCIAL: 3005,06 € (50 participaciones y con 10.000 € VN)

ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION (CARLOS FIGUEIREDO (
vicepresidente), JUAN ANTONIO CANO CUEVAS (Presidente y Consejero Delegado), JOSE CANO
EGEA (Vocal)

DOMICILIO SOCIAL: C/ Ronda San Pedro n° 16, Barcelona

SOCIOS: FILAGEST, S.A.U.

4. Filiales nacionales participadas < 100% por AFIN  SA

4.1. M.B. GEMS ESPANA, S.L.

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL: M.B. GEMS ESPANA, S.L.

CIF: B 81036446

FECHA: 1/12/1994

NOTARIO: D. Juan Carlos Caballeria

PROTOCOLO: 3083

OBJETO SOCIAL: Comercializacién de piedras preciosas y disefio de joyeria.

DOMICILIO SOCIAL: C/ Conde De Pefialver n° 52, Madrid

CAPITAL SOCIAL : 2.000.000 ptas , 2000 participaciones con un VN de 1.000 ptas

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. con 1.800 participaciones, (90%); y Dfia. Rosa Maria
Martinez Lopez, con 200 participaciones (10%)

ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION D. Albertino de Figueiredo
Nascimento, Diia. Rosa Maria Martinez Lopez, y D. Juan Antonio Cano Cuevas.

INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Madrid, T 8807, S 82, L 0, F 103,
H M-141691, | 1@

II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL: M.B. GEMS ESPANA, S.L.

CIF: B 81036446

CAPITAL SOCIAL: 12.020,24 € (2.000 participaciones con un VN de 6,01 € cada una)

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO (D. FRANCISCO JOSE YELO MARTINEZ)
DOMICILIO SOCIAL: C/ CONDE DE PENALVER N° 52, MADRID

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (90%), Dfia. ROSA M2 MARTINEZ LOPEZ (10%)

4.2. TUBAFINSA, S.A.

| DATOS DE CONSTITUCION

FECHA: 08/02/1990
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NOTARIO: D. Juan Carlos Caballeria

PROTOCOLO: 714

OBJETO SOCIAL : Prestacion de servicios, importacion y exportacion, subasta y renta.

DOMICILIO SOCIAL: C/ Lagasca n° 18, Madrid.

CAPITAL SOCIAL : 48.000.000 ptas con el 25% desembolsado, 48.000 acciones con un VN de 1.000
ptas

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. con 24.000 acciones (50%); Compafiia de Inversion e
Intermediacién en Valores de Arte, S.A., con 21.600 acciones; y Corporacion Financiera Tubacex, S.A.,
con 2.400 acciones.

ORGANO DE ADMINISTRACION: CONSEJO DE ADMINISTRACION (D. Albertino de Figueiredo
(presidente); D. Esteban Pérez (Vicepresidente), D. Carlos de Figueiredo y D. Ricardo Santoma Boixeda
(vocales), y Dfia. Maria del Mar Fernandez Cerratos (secretaria no consejera).

INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Madrid, T 1089, F 178, H M-
20814, | 12,

II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA
DENOMINACION SOCIAL: TUBAFINSA, S.A.

CIF: A 79384400

CAPITAL SOCIAL: 288.485,81 € (48.000 acciones con un VN de 6,01 euros cada una)

ORGANO DE ADMINISTRACION: ADMINISTRADOR UNICO (D. JUAN ANTONIO CANO CUEVAS)
DOMICILIO SOCIAL: C/ Lagasca 18 Madrid

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (50%), COMPANIA DE INVERSION E INTERMEDIACION
EN VALORES DE ARTE, S.A. (48,125%), CORPORACION FINANCIERA TUBALEX, S.A. (1,875%)

4.2. INMAC 2005, S.L., “En liguidacion”

| DATOS DE CONSTITUCION

DENOMINACION SOCIAL : INMAC 2005, S.L.

FECHA: 20/04/05

NOTARIO: D. Angel Benitez- Donoso Cuesta

PROTOCOLO: 1100

OBJETO SOCIAL: adquisicion, urbanizacién, construccion, explotacion, venta, administracion y
arrendamiento de fincas rusticas y urbanas, maquinaria y materiales con estas relacionadas, gestion,
direccion, asesoramiento juridico, fiscal, contable y administracion de cooperativas, comunidades de
bienes y comunidades de propietarios, de bienes inmuebles de cualquier naturaleza, por cuenta propia o
ajena.

DOMICILIO SOCIAL : C/ Paseo del Club Deportivo 1, bloque 17, Pozuelo de Alarcon (Madrid)

CAPITAL SOCIAL : 2.000.000 €, divididos en 200.000 participaciones sociales, de 10 € de valor nominal
cada una.

SOCIOS: La comparfiia ANCA CAPITAL, S.L. asume 100.000 participaciones sociales (por un millén de
euros), AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. asume 100.000 participaciones sociales (por un milléon de
euros).

ORGANO DE ADMINISTRACION:

Presidente: La sociedad Anca Hoteles, S.L. representada por D. Antonio Catalan Diaz.

Secretario no consejero: D. Pablo Masoliver Macaya

Vocales: la sociedad Anca Capital, S.L. representada por D. Carlos Catalan Heredero, D. Juan Antonio
Cano Cuevas y D. Julio Abad Mata.

INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Registro Mercantil de Madrid, T 1089, F 178, H M-
20814, 1 12
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II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION SOCIAL : INMAC 2005, S.L.

CIF: B84326305

CAPITAL SOCIAL: 2.000.000 €, divididos en 200.000 participaciones sociales, de 10 € de valor nominal
cada una.

DOMICILIO SOCIAL: C/ Paseo del Club Deportivo, 1, bloque 17 (Parque empresarial la Finca), Pozuelo
de Alarcén, Madrid.

ORGANO DE ADMINISTRACION:

Presidente: La sociedad Anca Hoteles, S.L. representada por D. Antonio Catalan Diaz.

Secretario no consejero: D. Diego Lozano Romeral.

Vocales: la sociedad Anca Capital, S.L. representada por D. Carlos Catalan Heredero, D. Juan Antonio
Cano Cuevas y D. Julio Abad Mata.

SOCIOS: AFINSA (50%) Y ANCA CAPITAL (50%)

Por dltimo, a pesar de no tratarse de una sociedad del grupo afinsa por ser
significativa  su mencién cara a este informe resefiaremos la FUNDACION
ALBERTINO FIGUEIREDO PARA LA FILATELIA:

En el afio 1999 se constituyd la Fundacion Albertino Figueiredo para la filatelia
teniendo como objeto la realizacion de todo tipo de actuaciones encaminadas a
mejorar la consideracion de la filatelia, a nivel nacional e internacional, asi como a
potenciar su estudio y conocimiento..

Para la realizacién y desarrollo de tales fines se seguiria alguna de las formas
siguientes de actuacion:

a) Gestion de centros propios, particularmente la Biblioteca filatélica con fondos
de consulta mundial.

b) Concesién de ayudas econdmicas.
¢) Patrocinios o aportaciones a instituciones.

d) Realizacién de actividades de ensefianza y formacion sobre técnica filatélica y
estudios de mercados filatélicos.

e) Participacion en el desarrollo de las actividades de otras Entidades, que
realicen actividades coincidentes o complementarias con las de la Fundacién.

Los principales datos de esta Fundacion, sin perjuicio de desarrollos ulteriores llevados
a cabo en este informe, son los siguientes:

| DATOS DE CONSTITUCION

FECHA: 26/1/1999

NOTARIO: Marcos Pérez-Sauquillo y Pérez
PROTOCOLO: 355

DOMICILIO SOCIAL: C/ Lagasca 88, Madrid
PATRIMONIO: 25.000.000 ptas
DOTACION: 2,500.000 ptas
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BIENES PATRIMONIALES: 22.500.000 ptas

PATRIMONIO DE AFINSA: 99,99% AFINSA BIENES TANGIBLES S.A., 0,005% AFINSA PORTUGAL
LDA, 0,005% POLMER PORTUGAL.

MIEMBROS DEL PATRONATO: D. ALBERTINO DE FIGUEIREDO (PTE), D. JUAN ANTONIO CANO
CUEVAS (VICEPRESIDENTE), D. CARLOS DE FIGUEIREDO, D. RAMON EGURBIDE, D. VICENTE
MARTIN PENA, D. ESTEBAN PEREZ, D. LUIS ALEMANY, D. JOAQUIN AMADO, D. CARLOS
ESCUDERO, D. FERNANDO ARANAZ DEL RiO, D. SEGUNDO MESADO LOBATO, D. FRANCISCO
GRAUS.

II. DATOS SOCIEDAD ANTES DE LA APERTURA DE LAS DILIGENCIAS PREVIA S CONTRA AFINSA

DENOMINACION: FUNDACION ALBERTINO DE FIGUEIREDO PARA LA FILATELIA
CIF: G82267956
DOMICILIO SOCIAL : C/ LAGASCA 88, MADRID

5. Filiales extranjeras

5.1. AFINSA PORTUGAL-SOCIEDADE FILATELICALTD

ACTIVIDAD: Compra venta al por mayor de material filatélico y numismatico y demdas objetos de
coleccion.

DOMICILIO SOCIAL : Rua Ricardo Jorge, 53. Oporto. PORTUGAL.

ORGANO DE ADMINISTRACION: Gerente: Joao Loureiro.

SOCIOS: 90 % Afinsa Bienes Tangibles; 5% Juan Antonio Cano; 5% A.Figueiredo.

5.2. AFINSA INVESTIMENTOS LDA

ACTIVIDAD: Intermediacién Filatélica.

DOMICILIO SOCIAL : Rua da Saudade,132-8 Oportol. PORTUGAL.

ORGANO DE ADMINISTRACION: Gerente: Maria Do Carmo Andresen Guerreiro Cabral Lencastre.
SOCIOS: 100 % Afinsa Bienes Tangibles.

5.3. IPACTO.COM S.A. (INACTIVA)

ACTIVIDAD: Prestacion de servicios a portales de Internet.

DOMICILIO SOCIAL : C/ Panama, 1237 Buenos Aires, ARGENTINA.

ORGANO DE ADMINISTRACION: Administrador Gnico: Francisco José Garcia Anguiano.
SOCIOS: 100 % Afinsa Bienes Tangibles.

5.4. IPACTO.COM INC (INACTIVA)

ACTIVIDAD: Actividad: Prestacion de servicios a portales de Internet.

DOMICILIO SOCIAL : Avda. RD-Miami (USA).

ORGANO DE ADMINISTRACION: Administrador tnico: Francisco José Garcia Anguiano.
SOCIOS: 100 % Afinsa Bienes Tangibles.

5.6. PHILAGENTUR GMBH
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ACTIVIDAD: Representacion de organismos de correo extranjeros y venta al por mayor de sellos y
accesorios de filatelia.

DOMICILIO SOCIAL: Ferdbergstrasse n® 57, Oberursel, ALEMANIA

ORGANOS RECTORES: Dieter Michelson (Dtor. Gral)/ ralf Krostitz (Procurador)

SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (100%).

5.7. DE ROSA INTERNACIONAL, S.A.

ACTIVIDAD: Venta de filatelia y numismatica.

DOMICILIO SOCIAL: Tribunal Federal, 34, Lausane, SUIZA.
ORGANOS RECTORES: ADMINISTRADOR UNICO (Mario Gorreo).
SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (100%)

5.8. FILAGENT NEDERLAND, B.V.

ACTIVIDAD: Importacién, exportacion y venta al por mayor de sellos y objetos de coleccion.
DOMICILIO SOCIAL : Windbrugstraat, 13-13, Enschede, HOLANDA.

ORGANOS RECTORES: Director General, Roy Ter Laak.

SOCIOS: AFINSA BIENES, TANGIBLES, S.A. (100%).

5.9. DE ROSA S.R.L.

ACTIVIDAD: Comercio al por mayor de novedades filatélicas.
DOCICILIO SOCIAL: Via Privata Maria teresa, 11, Milan. ITALIA.
ORGANOS RECTORES: Director General: Federico Kaisser.
SOCIOS: AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. (100%).

6. ESCALA GROUP

AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. participa en la Sociedad ESCALA GROUP de
nacionalidad norteamericana a través de AUCTENTIA, S.L.U., de la que la primera es
socia Unica. A su vez, AUCTENTIA es titular del 67% del capital social de ESCALA
GROUP.

ESCALA GROUP es en realidad un grupo de sociedades que mantenia una notoria
posicion comercial en Estados Unidos, pais en el que incluso cotizaba en el NASDAQ.
En la actualidad, se han producido algunos cambios en la vida social de ESCALA, en
tanto en cuanto se ha producido su exclusién del mismo, con motivo fundamentado en
la no presentacion del formulario 10-K de informacién publica, entre otros.

Ademas, con anterioridad a su exclusién con base en la intervencién de Afinsa en
Espafa y debido a las relaciones comerciales entre AFINSA — ESCALA, se ha
interpuesto una accion judicial en Estados Unidos, demanda civil o “class action”, por
parte de un grupo de accionistas afectados en las que se reclama tanto la
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responsabilidad civil de los administradores de AFINSA, AUCTENTIA y ESCALA,
como la de dichas sociedades.

La demanda versa sobre la imputacion de diversos ilicitos civiles asi como sobre los
perjuicios que estos actores dicen haber sufrido ante la falta de veracidad en la
informacion suministrada al publico sobre los ingresos y beneficios reales de ESCALA
GROUP.

NACIONALIDAD : Estados Unidos. Empresa con cotizacion en NASDAQ hasta finales del 2006.
Actualmente cotiza en un mercado conocido como Pink Sheets.

ACTIVIDAD : Subastas filatélicas. Conjunto de empresas relacionadas con los bienes tangibles.

SOCIOS: 65,67 % Auctentia a 31/12/2005 y 1,49 % Afinsa B.Tangibles

ORGANO DE ADMINISTRACION A FECHA DE LA INTERVENCION DE AFIN SA BT: Consejo de
Administracion: José Miguel Herrero (Presidente y Consejero Delegado), Esteban Pérez Herrero, Greg
Manning, Scott S. Rosemblum, Mark B. Segall, James M. Davin, Gregory N. Roberts.

Un aspecto importante, ya mencionado, de la relacion comercial existente entre Escala
y Afinsa es que la primera, a través de su filial al 100% denominada Central de
Compras, era desde el afio 2003, el principal, casi exclusivo, proveedor de filatelia de
AFINSA.

A continuacion a efectos ilustrativos de su dimension y complejidad adjuntamos
esquema explicativo de la composicién de ESCALA GROUP.
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Deustchland 100%

Central de Compras

Coleccionables 5L 100%
]

Auctentia

Subastas 5.L. 100%
[ |

GMAI Auctentia
Europe S.L. 100%

Us Art & Antiques
Actuion Division
i N
Greg Martin
Auctions, Inc 100%

Kensingtan
Ass LLC 100%
]

Mort America Certified
Trading, Inc

Spectrum PMI, Inc 80% =

} .
A-Mark Precious

Metal Inc. 100%

US Numismatic Division

Spectrum Numismatic
Internacional, Inc. 100%

Spectrum Numismatic
Auctions, Inc. 100%

Spectrum Auctions
Services, LLC

Kingswood Coin
Auctions, LLC

= Superior Sports, LLC

= Bowers & Merena, LLC

Teletrade, Inc 100%

43



ILA.9. HITOS SOCIETARIOS MAS RELEVANTES.

Tras el nombramiento y la aceptacion del cargo por parte de la Administracion
Concursal, el dia 14 de julio de 2006 y una vez desprecintada y puesta a disposicion
de los Administradores Concursales la informacion societaria, llevamos a cabo con
inmediatez una serie de actos de caracter societario, asi como, entre otros muchos,
los destinados a tomar posesion por parte de dos de los miembros de la
Administracion Concursal de las sociedades en que AFINSA participaba al 100%. No
nos vamos a extender en este punto puesto que el mismo es objeto de estudio en el
epigrafe Il.H. de este informe, bajo la rdbrica “GRUPO AFINSA” y “PRINCIPALES
DECISIONES DE LA ADMINISTRACION CONCURSAL".

En las mismas se procedié a revocar poderes que se incluyen como Anexo 5.

No obstante, en este apartado hemos de resefiar el hecho de que ésta Administracién
Concursal, al tratarse éste de un concurso necesario, ha contado con facultades de
suspension, motivo por el cual ha representado a la concursada frente a terceros,
sustituyendo a los anteriores administradores en todas las facultades de gestion y
representacion de la sociedad, atendiendo en todo caso al interés de conservacion de
la masa activa del concursado para beneficio de los acreedores del mismo.

Por otro lado una vez reanudada y puestos al dia los sistemas contables de AFINSA
se constato la situacion inviable de alguna de las Compafiias que componen el Grupo
AFINSA, por lo que se procedié por parte de los ya Administradores Mancomunados
de AUCTENTIA, SLU, DOMFIL CATALOGOS TEMATICOS INTERNACIONALES,
SLU, y DOOCOLECT, SLU, a solicitar la declaracién de concurso de las antedichas
mercantiles, concursos que, en la actualidad, se estan tramitando ante los Juzgados
de Madrid y Barcelona.

Asimismo, se adaptaron acuerdos de disolucién, para su posterior liquidacion de
sociedades que se hallaban incursas en causa legal para ello.

Al objeto de poder profundizar en el contenido de cada una de estas decisiones nos
remitimos al epigrafe dedicado a la memoria de las decisiones mas relevantes
adoptadas por la Administracién Concursal.
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I.B. HISTORIA ECONOMICA DE AFINSA

- I.B.1. INTRODUCCION.

Figura en la memoria integrante de las cuentas anuales de Afinsa del ejercicio 2004
que: “la actividad principal de la sociedad consiste en la compra y venta de bienes
tangibles de coleccion (sellos y monedas), previa la celebracion de un mandato de
compra y venta de tales bienes, percibiendo el precio de adquisicion de éstos o una
comision, y comprometiéndose a enajenar en el mercado los bienes por cuenta del
cliente, y a peticibn de éste, pudiendo la Compafia proceder a dicha venta o
adquirirlos para si misma, en el caso de que no hallare un tercer adquirente, y
entregando al cliente el precio correspondiente.

Esta actividad se encuentra regulada en la disposicion adicional cuarta de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva (B.O.E. nUmero
265, de 5 de noviembre de 2003), que entr6 en vigor el dia 5 de febrero de 2004)".

Para desarrollar esta actividad Afinsa suscribia cuatro tipos de contratos de inversion
filatélica con sus clientes, dos de los cuales tenian un vencimiento a mas corto plazo,
concretamente los denominados "Contrato de intermediaciéon temporal® (CIT), y
"Contrato de inversion filatélica" (CIF), y teniendo los otros dos un plazo de
vencimiento superior, siendo conocidos como "Plan de ingresos complementarios”
(PIC), y "Médulo de inversién planificada™ (MIP)

La naturaleza juridica de estos contratos es objeto de un profundo analisis en otra
seccion de este Informe de la Administracion concursal por lo cual nos vamos a limitar
en este apartado a hacer una breve referencia a tales contratos de manera
esquemética mediante un cuadro a modo de sinopsis y s6lo como recordatorio de sus
caracteristicas esenciales, con el Unico fin de integrarlos en la cronica de la historia
economica de la sociedad.
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Denominac. Comercial
Horizonte temporal
Duracién del contrato

Modalidad de contrato

Objeto del contrato

Compromisos de Afinsa

Sobreadjudicacion

Opciones de venta / Pacto
de recompra

Precio de venta

Valor minimo de venta

Pago del precio por el
Inversor

Implicaciones fiscales

Contrato de dep6sito
asociado

CONTRATO DE INVERSION FILATELICA
Medio Plazo
50 meses

CONTRATO DE INTERMEDIACION TEMP ORAL
Corto Plazo
12, 25 6 60 meses
Mandato de venta
244y ss. C.Comercio)

Mandato de compra
(art. 244 y ss. C.Comercio)

(art. Compraventa

El Mandante encarga a Afinsa la
adquisicion de un lote de sellos por un
max. de XX €, incluida comisién 3%.
Afinsa se compromete a poner los
sellos a disposicion del Mandante en
15 dias.

Se produce una entrega de filatelia, en
ejecucion del anterior mandato de
compra / contrato de compraventa. Y el Afinsa vende al Inversor el lote de sellos que se
Mandante encarga a Afinsa la gestion = desglosa en anexo por un precio de XX euros.
de la venta de esa filatelia en fecha
dd/mm/aa

Como consecuencia de la venta el
Mandante percibird como minimo YY €.
De este importe Afinsa descontara los
anticipos que el Mandante haya
percibido ya a cuenta.

Si concluye este plazo sin que haya
efectuado la compra encargada, el
contrato queda resuelto, procediendo
Afinsa a vender al Mandante sellos por
XX €, sin cobrar comision.

Si Afinsa no encuentra clientes en el
mercado con las condiciones pactadas, Pacto de recompra ejercitable por el Inversor. A
se considera resuelto el Mandato y los 50 meses Afinsa se compromete a adquirir
Afinsa comprara en su propio nombre | por un precio de YY € dicho lote, obteniendo el
la filatelia por el precio YY € en la fecha Inversor un rendimiento financiero.
dd/mm/aa

Precio de YY € Precio de YY €

A la firma del Mandato de Venta Desembolso total a la firma del contrato

La diferencia entre el precio de venta y el
precio de compra sera rendimiento implicito del
capital mobiliario (lleva retencién)

SI, de igual fecha que el contrato ppal. SlI, de igual fecha que el contrato ppal.

PLAN DE INGRESO S COMPLEMENTARIOS
Largo Plazo
> 3 afios

Compraventa

Adquisicion por el Inversor a Afinsa de lotes de
valores filatélicos para la constitucién de un
patrimonio filatélico.

Afinsa adjudicara y entregara los lotes anualmente.

Por cada afio transcurrido desde fecha contrato,
afiadird una sobreadjudicacion del 10% de valor de
tasacion del lote en ese momento. Las
sobreadjudicaciones seran entregadas a la rescision
del contrato o venta de los lotes correspondientes.

Transcurridos 3 afios: el Inversor podra encomendar
a Afinsa la venta de la filatelia. Afinsa se
compromete a colocarla en el mercado o a adquirirla
para si, y a entregar el precio obtenido al Inversor en
un pago Unico. Asi quedara cancelado el contrato.

Transcurridos 7 afios: el Inversor podra optar entre
recibir el precio de los lotes en un pago unico u
optar por la venta escalonada -renta mensual-
(c/afio Afinsa entregara el precio del lote méas
antiguo por el 85% de su valor en ese momento, y lo
recibird en 12 mensualidades iguales. Asi
sucesivamente para cada afio y por cada lote
adquirido).

- si > 3 afios...70%Baremo s/valor cotiz.
- si > 7 afios...75%Baremo s/valor cotiz.
Si el Inversor opta por vender a través de Afinsa, se

le garantiza que el valor minimo de venta equivaldra
al precio neto de adquisicién de los lotes +

- si >3 afios.. 5% interés simple anual
si >6 afios.. 8% interés simple anual
- si >10 afos.. 10% interés simple anual
Anual (un solo pago) o Fraccionado (semestral,

trimestral o mensual). Compromiso del Inversor de
incremento de adquisicién en un 4%

MODULO DE INVERSION PLANIFICADA
Largo Plazo
> 3 afios y hasta 7 afios

Compraventa

Adquisicién por el Inversor a Afinsa de 7 lotes de
valores filatélicos de idéntico importe c/u, que
suponen la cantidad total de XX €, con la posibilidad
de su posterior enajenacion a través de Afinsa.

Afinsa le adjudica a la firma del contrato los 7 lotes
adquiridos .

Por cada afio transcurrido desde fecha contrato,
afiadird una sobreadjudicacion del 10% de valor de
tasacion del lote en ese momento. Las
sobreadjudicaciones seran entregadas a la rescision
del contrato o venta de los lotes correspondientes.

Transcurridos 3 afios: el Inversor podra encomendar
a Afinsa la venta de la filatelia. Afinsa se
compromete a colocarla en el mercado o a adquirirla
para si, y a entregar el precio obtenido al Inversor en
un pago unico . Asi quedaréa cancelado el contrato.

Transcurridos 5 aios: el Inversor podra optar entre
recibir el precio de los lotes en un pago Unico u
optar por la venta escalonada -renta mensual-
(c/afio Afinsa entregaré el precio de uno de los lotes
por el 85% de su valor en ese momento, y lo recibira
en 12 mensualidades iguales. Asi sucesivamente
para cada afio y por cada lote adquirido).

- si > 3 afios...70%Baremo s/valor cotiz.
- si > 7 afios...75%Baremo s/valor cotiz.
Si el Inversor opta por vender a través de Afinsa, se

le garantiza que el valor minimo de venta equivaldra
al precio neto de adquisicién de los lotes +

- si >3 afios.. 5% interés simple anual
si >6 afios.. 8% interés simple anual

Desembolso total a la firma del contrato
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El andlisis econdmico hemos de realizarlo a partir de las cifras proporcionadas por la
concursada, las cuales han sido elaboradas siguiendo unos criterios contables que
desde este mismo momento hemos de anunciar que no son compartidos por la
Administracién concursal. Por tanto, sélo a efectos de contemplar una evolucién
econOmica cabe aceptar la utilidad de las cifras elaboradas por el 6rgano
administrador social que lo ha sido hasta mayo del afio 2006. La principal discrepancia
entre las cuentas previamente formuladas por dicho érgano y el criterio que mantiene
la Administracion concursal consiste en que para ésta ultima no hay duda sobre el
caracter financiero del negocio desarrollado por AFINSA vy, consecuentemente, se ha
de considerar que todas las cantidades de dinero recibidas de sus inversores han sido
siempre un pasivo exigible a la concursada, y que como tal deberia haber lucido
plenamente en todo momento en sus registros contables y en las cuentas anuales
formuladas a partir de ellos. Paralelamente, los lotes filatélicos deberian haber
permanecido como un activo dentro del balance de Afinsa, valorados al precio de
adquisicion para la compadia.

Una vez aclarado este importante criterio de interpretacion, cabe ya analizar la
evolucion de las principales magnitudes incluidas en las cuentas anuales formuladas
por quienes han sido administradores de la sociedad hasta el dia 9 de mayo de 2006,
gque dan idea de como y cuanto ha ido variando el negocio durante estos Ultimos afios,
insistiendo en cuanto a que, en caso de haber incluido cada afio los ajustes necesarios
a causa de la verdadera naturaleza financiera del negocio, algunos de los ratios
resultantes -muy en especial los relativos a la solvencia- resultarian muy distintos.
Hechas las salvedades anteriores, abordaremos el andlisis de la evolucion de las
partidas que integraban el activo y el pasivo del balance, asi como las cuentas de
pérdidas y ganancias, segun se resefiaba en dichas cuentas anuales y durante el
periodo comprendido entre los afios 2000 a 2005, ambos inclusive.

Por tanto, la crénica que se incluye en las paginas siguientes corresponde a la historia
econémica de AFINSA segun ha sido reflejada en las cuentas anuales de la sociedad,
y como tal es comentada en este Informe de la Administracién concursal.

Conforme se explica en otras secciones de nuestro informe, debido al hecho de no
haber ido incluyendo cada afio en la contabilidad la pérdida real que se iba generando
como consecuencia de tener que recomprar una filatelia sobrevalorada y dar unas
cifras de beneficios anuales que eran inexistentes, la historia econémica que se ira
comentando se ve de antemano desvirtuada al partir de unos presupuestos que
resultan irreales a juicio de la Administracién concursal. No obstante, por obrar en la
documentacion mercantil aportada por la concursada que es objeto de analisis, se
resefa tal y como ha sido elaborada y puesta a disposicidén de terceros a través de su
difusién en los Registros publicos.
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- 11.B.2. EVOLUCION DE AFINSA BT DURANTE LOS ULTIMO S 5 EJERCICIOS (CIFRAS DE LAS CUENTAS ANUALES INDIV IDUALES).

ACTIVO
Importe en miles de euros

31/12/2005

€ % s/activo

31/12/2002
€ % s/activo

31/12/2001 31/12/2000
€ % slactivo € % slactivo

A. Accionistas por desembolsos no exigidos

B. Inmovilizado
Gastos de establecimiento

Inmovilizado inmaterial 215
Inmovilizado material 4.776
Inmovilizado financiero 87.963

C. Gastos a distribuir en varios ejercicios
D. Activo Circulante 318.583

Accionistas por desembolsos exigidos 0
Existencias 114.381
Deudores 74.126

Clientes por ventas y prestac. servicios 56.739

Empresas del grupo deudores 15.584

Empresas asociadas, deudores

Deudores varios 100

Personal 10

Administraciones Publicas 3.079

Provisiones -1.386
Inversiones financieras temporales 128.615

Creditos a empresas del grupo

Cartera de valores a corto plazo 127.542

Otros créditos

Dépositos y Fianzas 1.197

Provisiones -124

Acciones propias a C/P
Tesoreria
Ajustes por periodificacién

Total Activo 411.554

0%
1%
21%
0%
7%
0%
28%
18%
14%
4%

0%

0%

1%

0%

31%

0%
0%

100%

31/12/2004 31/12/2003
€ % slactivo € % s/activo

0]
106.648

960 0% 622 0%

4.544 1% 4.743 2%

59.312 17% 46.437 23%

41.832 12% 26.699 13%

302
244911
0
116.353
57.698

351.861

427
122.547
0
37.100
46.433

12% 26.518
3% 13.504
0% 0
1% 1.248
0% 2
1% 7.000
0% -1.839
0% 0

16% 34.564
0% 0
0%

0% -537

100% 201.476

0%

-1%

0%
17%
0%
0%
0%

100%

587 0%
5.102 3%
16.003 10%
37.449 23%

693
104.156
0
28.673
48.291

42.460 26%
5.699 3%
309 0%
381 0%

-3 0%

893 1%
-1.448 -1%
0 0%
13.484 8%
223 0%
0%

-26 0%

163.990 100%

630 0% 459 0%
6.391 4% 6.478 6%
10.116 6% 9.226 8%
30.106 18% 20.118 18%

0
23.398
52.201

38.837 23% 30.990 28%
15.281 9% 3.908 4%
0% 0 0%

287 0% 518 0%

5 0% 4 0%

103 0% 1.531 1%
-2.312 -1% -1.841 -2%
0 0% 0 0%
29.306 18% 6.230 6%
739 0% 738 1%
0% 0%

-27 0% =27 0%

166.024 100%
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ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO

Las variaciones del activo mas significativas que han tenido lugar durante el periodo
objeto de estudio se pueden resumir en:

1. INMOVILIZADO INMATERIAL.

Evolucién del Inmovilizado inmaterial (en miles de euros)

7.000+

6.000+

5.000+

4.000+
3.000- E Inmovilizado inmaterial

2.000+

1.000+

=
2000 2001 2002 2003 2004 2005

En 2005, se produce una disminucion del saldo del inmovilizado inmaterial en 4.329
miles de euros. Esta disminucion se debe a la aportacion de la rama de actividad
inmobiliaria de Afinsa a OIKIA REAL ESTATE S.L.U. (sociedad 100% propiedad de
Afinsa) mediante la cual se traspasan, entre otros activos, los derechos sobre bienes
en régimen de arrendamiento financiero (leasing) de la actividad inmobiliaria.

2. INMOVILIZADO MATERIAL.

Evolucion del Inmovilizado material (en miles de eu  ros)

60.000+

50.000+

40.000+

30.000- @ Inmovilizado material

20.000-

10.000+

2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Durante los ejercicios 2003 y 2004 se produce una fuerte inversién en inmovilizado
material, principalmente en edificios y locales para las delegaciones en Espafia y
Portugal. Entre ellos destacan el Palacio de Gamazo situado en la calle Génova, 26 y
el Palacio de Nuncio en Aranjuez. En 2005 se observa una fuerte disminucién, debido
al traspaso de la rama de actividad inmobiliaria a OIKIA REAL ESTATE S.L.U. ala que

ya se ha hecho mencion.

3. INMOVILIZADO FINANCIERO.

90.000+
80.000+
70.000+
60.000+
50.000+
40.000+
30.000+
20.000+
10.000+

Evolucion del Inmovilizado financiero(en miles de e uros)

O Inmovlizado financiero

2000 2001

2002 2003 2004 2005

La variacion mas importante durante el periodo comprendido entre los ejercicios 2000
y 2005 tienen lugar en este Ultimo afio en el que se traspasa la rama de actividad
inmobiliaria a la sociedad OIKIA REAL ESTATE S.L.U. por importe de 43.944 miles de
euros recibiendo a cambio valores representativos del capital social de esta sociedad.

4. EXISTENCIAS.

0

120.000+

100.000+

80.000+

60.000-

40.000+

20.000+

Evolucién de las Existencias (en miles de euros)

O Existencias

2000

2001

2002 2003 2004 2005

-850 -



En el ejercicio 2004 se produce un aumento significativo de las existencias por importe
de 79.253 miles de euros, que representa un aumento del 214% con respecto al
periodo anterior. Tras analizar la variacion de existencias de filatelia entre los
ejercicios 2000 y 2005, se llega a la conclusion de que esto es debido a que, en afios
anteriores, Afinsa consumia (vendia) la mayor parte de las existencias que compraba,
pero en el ejercicio 2004 su aprovisionamiento es mayor que sus ventas.
La causa de este incremento hay que buscarla en la necesidad de sustitucién de la
filatelia del proveedor Guijarro que contenia importantes irregularidades en la calidad
de los sellos que siguen asociados a los contratos en vigor con los clientes, como
pone de manifiesto el informe de los peritos filatélicos que se adjunta como anexo a

este informe.

TABLA N°1

Fuente: Balance de Sumas y Saldos 2003-2005 de

AFINSA BIENES TANGIBLES S.A.
Existencias iniciales de filatelia
Compras de filatelia
Devoluciones de compras de filatelia
Total compras netas
Existencias finales de filatelia

Venta de filatelia
Devoluciones de ventas de filatelia

(Ventas-Consumos)
(Ventas-Consumos)/Ventas *100

(Ventas-Consumos)/Consumos

110.396.731,68
583.593.411,58
-100.585.330,80
483.008.080,78
109.463.823,17

696.950.056,47
-3.280.214,74

29.333.388,41
319.444.189,43
-19.425.775,60
300.018.413,83
110.396.731,68

448.446.884,40
-2.411.194,50

28.742.000,00
144.887.446,36
-1.856.323,28
143.031.123,08
29.333.388,41

234.246.875,09
-2.178.035,41

Se observa que en el periodo 2000- 2003 la sociedad consumia practicamente todo lo
que compraba, sin embargo esta tendencia se rompe en el ejercicio 2004.
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5. DEUDORES.

Evolucion de Clientes por ventas y prestac. servici os (en
miles de euros)

60.000+

50.000+

40.000+

30.000+ o Clientes por ventas y
prestac. senicios

20.000-

10.000+

2000 2001 2002 2003 2004 2005

A lo largo del periodo comprendido entre los ejercicios 2000 y 2005, ha sido continuo
el aumento del saldo de deudores, excepto en el ejercicio 2003.

6. CARTERA DE VALORES A CORTO PLAZO.

Evolucion de la Cartera de valores a corto plazo (  en miles
de euros)

140.000+
120.000
100.000+

80.000+

o Cartera de valores a
60.000 corto plazo

40.000+
20.000+
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005

En el ejercicio 2005 se produce un aumento significativo de las inversiones financieras
temporales- instrumentalizadas en fondos de inversiobn en activos del mercado
monetario (FIAMM) y repos- de 70.805 miles de euros, que supone un incremento del
125% con respecto al afio anterior.
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7. TESORERIA.

A continuacién se muestra un gréafico con las posiciones de tesoreria a 31 diciembre
para cada uno de los ejercicios comprendidos entre 2000 y 2005, inclusive:

Evolucién de la Tesoreria (en miles de euros)

16.000
14.000-
12.000-
10.000-
o
6.000+
4.000+
2.000+

2000 2001 2002 2003 2004 2005
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PASIVO
Importe en miles de euros

. Ingresos a distribuir en varios ejercicios

. Provisiones para riesgos y gastos

. Acreedores a L. P.

. Acreedores a C. P.
Deudas con entidades de crédito
Deudas con empr. Grupo y asoc. A C/P
Acreedores comerciales
Otras deudas no comerciales
Provisiones para oper. de trafico
Ajustes por periodificacién

F. Provisiones para riesgos y gastos a C/P

Total Pasivo y Fondos Propios

1.283
152.064

146

127.116

411.554

100%

167
111.435
18.827
106.726

351.861 100%

201.476

100%

163.990

100%

0
117.478
16.337
14.720

166.024

100%

31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000
€ % s/activo € % slactivo € % slactivo € % slactivo € % slactivo € % slactivo
A. Fondos propios 95.858 23% 53.992 15% 40.013 20% 26.609 16% 17.488 11% 9.531 9%
Capital suscrito 45.000 11% 39.610 11% 22.000 11% 15.800 10% 8.432 5% 7.212 6%
Prima de emision
Reserva de revalorizacion
Reservas 7.567 2% -1.662 0% -2.422 -1% 1.687 1% 1.100 1% 963 1%
Resultado ejercicios anteriores
Pérdidas y Ganancias 43.291 11% 16.044 5% 20.435 10% 9.122 6% 7.956 5% 1.356 1%
Dividendo a cuenta entregado en ejercicio
Acciones propias para red. de cap.

111.053
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Las variaciones del pasivo del balance més significativas que han tenido lugar durante
el periodo objeto de estudio se pueden resumir en:

8. FONDOS PROPIOS

Evolucién de los fondos propios y el capital social (en
miles de euros)

100.000-
80.000-
60.000+

@ Fondos propios

40.000 m Capital suscrito
20.000+
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Durante el periodo entre los ejercicios 2000 y 2005, inclusive, AFINSA BIENES
TANGIBLES S.A. ha ampliado su capital en todos los ejercicios como se detalla
en el apartado 11.A.4 de este informe. Cabe destacar el aumento significativo de los
fondos propios en el ejercicio 2005 por importe de 41.866 miles de euros, derivado
del resultado del ejercicio por importe de 43.291 miles de euros, corregido por las
reservas negativas de la fusion por absorciébn con sociedades del grupo por
importe de 366 miles de euros y por la distribucién de dividendos por 1.059 miles
de euros.

9. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS A LARGO PLAZO

Evolucién de las Provisiones para riesgos y gastos (en miles
de euros)

160.000
140.000
120.000+
100.000

80.000- @ Provsiones para riesgos y
60.000+ gastos

40.000+
20.000+
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005
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En el ejercicio 2002 esta partida sufre una disminucion de 43.958 miles de euros lo
gue supone un descenso del 37% con respecto al ejercicio anterior, debido a que
durante este ejercicio la provisidon de los Contratos Comerciales de Inversion
Filatélica, calculada, conforme figura en la memoria, “sobre la base de estudios
actuariales donde se tiene en cuenta, contrato a contrato, su duracion y la
probabilidad de sus renovaciones sobre la base de datos histéricos de la
Compaiiia”, fue menor. En el ejercicio 2004 se produce una dotacién importante a
dicha provision alcanzando valores similares a los del ejercicio 2001. Es importante
destacar que existe una contradiccion sobre la finalidad de esta provisién, ya que
el Director del Area Econdmico-Financiera de Afinsa, en el informe titulado “Nota
informativa sobre el modelo contable de Afinsa Bienes Tangibles, S.A.” fechado el
29 de enero de 2007, expone que el destino de dicha provisién es “dar cobertura a
la contingencia de que la revalorizacion producida en la filatelia (segin catalogos)
fuera inferior a la revalorizacibn comprometida con los clientes”, lo cual,
evidentemente, es distinto a lo indicado en la memoria de la sociedad antes
trascrito.

10. ACREEDORES A LARGO PLAZO

Evolucién de los Acreedores a L. P. (en miles de eu  ros)
25.000+
20.000+
15.000+
O Acreedores a L. P.
10.000+
5.000- D»
0 P g
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Durante el ejercicio 2003 se produce un aumento significativo de los acreedores a
largo plazo de 12.166 miles de euros, debido al aumento de las deudas con
entidades de crédito, en su mayoria con garantia hipotecaria. En el 2005 la deuda
se reduce, ya que con el traspaso de la rama de actividad inmobiliaria a OIKIA
REAL STATE S.L., se traspasan tanto los activos, como los pasivos.
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11. ACREEDORES A CORTO PLAZO

Evolucion de los Acreedores comerciales (en miles d e
euros)

80.000
70.000+
60.000+
50.000-
40.000+ @ Acreedores
30.000+ comerciales

20.000+

0 ‘ |
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Destacan los aumentos producidos desde el ejercicio 2002, que se explica por el
aumento del volumen de operaciones.

12. PROVISION PARA OPERACIONES DE TRAFICO

Evolucion de las Provisiones por operaciones de tr afico
(en miles de euros)
70.000+
60.000-
50.000-
40.000+
@ Provsiones para riesgos
30000’ y gastos
20.000-
10.000+
0 = = = =
2000 2001 2002 2003 2004 2005

En 2004 se produce una variacion muy relevante con respecto a las provisiones
dotadas desde el ejercicio 2000.

Segun se explica en la memoria del ejercicio 2004, durante este ejercicio, “la
Sociedad enajeno determinada filatelia denominada “Especimenes” a clientes, por
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el importe en efectivo que estos desearon invertir (nominal del contrato),
registrandose por ello un ingreso por la diferencia entre su valor de adquisicion y el
valor por el que se transmitié a los clientes. La Compairiia establecio los precios de
venta de esta mercancia en base a las indicaciones del proveedor sobre el valor de
la misma en el mercado y a evoluciones previsibles de dicho valor por la propia
Compaiiia.

No obstante, Afinsa con el objeto de conseguir una mayor certeza en el valor
estimado de mercado de la citada filatelia, solicitd una opinion externa
especializada para que valorara, segun la evolucion del mercado, este tipo de
material. En el ejercicio 2005, Afinsa recibié informacién de reconocidos expertos
filatélicos en los que se concluia que el valor de mercado de la filatelia enajenada
durante el ejercicio anterior era sensiblemente inferior.

Por tanto, conforme a la propia operativa de la Sociedad, Afinsa tiene prevista la
compra a sus clientes por el precio minimo comprometido de la referida mercancia
y la posterior enajenacion por un precio inferior establecido en base al dictamen
pericial. Por la pérdida derivada de estas transacciones se ha dotado la
correspondiente provision por riesgos y gastos a corto plazo por importe de 60,6
millones de euros.”
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Gastos explotacion
Reduc. exist. prod. termin. y curso fabric.
Aprovisionamientos
Gastos de personal
Dotaciones para amortiz. de inmovil.
Var. provis. trafico y perd. créditos incob.
Otros gastos de explotacion

Ingresos explotacion
Importe neto de Cifra de Ventas

Aumento exist. prod. termin. y curso fabric.

Otros ingresos de explotacion

Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados
Var. prov. de inversiones financieras
Diferencia negativa de cambio
Ingresos financieros
Ingresos por participaciones en capital

Ingresos de otros valores neg. Y de crédito del

activo inmovilizado
Otros ingresos financieros
Diferencia positiva de cambio

Gastos extraordinarios
Variacién prov. inmovil. mat. e inmat.
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Pérd. por op. Acciones propias
Otros gastos extraordinarios
Gastos y pérdidas de otros ejercicios
Ingresos extraordinarios
Beneficios procedentes inmovilizado
Beneficios por op. Acciones propias
Subvenc. capital transf. result. ejercicio
Otros ingresos extraordinarios
Ingresos y beneficios de otros ejercicios

Impuestos sobre sociedades

31/12/2005

716.184

486.176
25.084
3.506
128.235
73.183
806.780
696.648

110.132

6.075
2.490
1211
2.374
2.764

1.821
86
857

48
734
70

151
561
232

37

167
27

44.178

% gastos

93%

63%
3%
0%

17%

10%

105%

91%

14%

1%
0%
0%
0%
0%

0%

0%
0%

0%
0%
0%

0%
0%
0%
0%

0%
0%

6%

31/12/2004

471.937
0
225.381
22.666
2.808
167.634
53.448
512.565
452.962
0
59.603

-391
2.203
-3.465
871
2.388
0

838
390
1.159

-1.326
-2.024
277

214
207
117

111

28.806

% gastos

95%

45%
5%
1%

34%

11%

103%

91%

12%

0%
0%
-1%
0%
0%

0%

0%
0%

0%
0%
0%

0%
0%
0%
0%

0%
0%

6%

31/12/2003
% gastos

266.866 89%

0
139.762 47%
21.832 7%
2.247 1%
59.862 20%
43.163 14%
316.531 106%
244.830 82%

0
71.701 24%
-1.281 0%
1.296 0%
-3.621 -1%
1.044 0%
2.033 1%

0
1%

1.496
138 0%
399 0%
16.555 6%
-6.429 -2%
22.334 7%
208 0%
442 0%
547 0%
212 0%
295 0%
40 0%
16.538 6%

31/12/2002

276.120
0
151.866
18.199
2.066
70.544
33.445
311.643
196.750
0
114.893

4.314
585
3.091
638
1.105
5

980
95
25

16.098
12.809
2.917

89

283
1.195

100
1.095

8.289

% gastos

91%

50%
6%
1%

23%

11%

102%

65%

38%

1%
0%
1%
0%
0%

0%

0%
0%

5%
4%
1%

0%

0%
0%

0%
0%

3%

31/12/2001
% gastos

245.165
0
81.520
15.697
1.788
114.618
31.542
260.813
183.173
0
77.640

580
244
300
36
3.183

2.288
T
118

7.690
-1.472
8.228.038

65
870
352

0

185
166

2.957

96%

32%
6%
1%

45%

12%

102%

71%

30%

0%
0%
0%
0%
1%

1%

0%
0%

3%
-1%
3209%

0%
0%
0%
0%

0%
0%

1%

31/12/2000
% gastos

193.596
0
77.168
12.395
1.433
77.068
25.532
208.051
150.929
0
57.122

332
151

181
421
0

177
188
56

8.330
8.265

38
273
106

98

4.964

93%

37%
6%
1%

37%

12%

100%

73%

28%

0%
0%
0%
0%
0%

0%

0%

0%

4%
4%

0%
0%
0%

0%
0%

2%
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Evolucion de los Consumos de Explotacién y el Impor te Neto de la
Cifra de Ventas (en miles)

700.000+
600.000+
500.000+
400.000- @ Consumos de explotacién
300.000 ®m Importe neto de Cifra de
200.000- Ventas
100.000+

0

2001 2002 2003 2004 2005

El andlisis de la evoluciéon de los consumos de explotacion y el Importe Neto de la
Cifra de Ventas se encuentra detallado en el apartado 4. EXISTENCIAS.

Evolucién de otros gastos e ingresos de explotacion (en miles de
euros)
120.000+
100.000+
80.000 —
@ Otros gastos de explotacion
60.000+
m Otros ingresos de
40.000+ explotacion
20.000+
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005

A continuacion se detalla la evolucion de las compras de filatelia diferenciando
compras internas (recompras a clientes), a empresas del grupo, o compras externas.

Compras internas (clientes) | 116.626.835,49 76.709.002,91 195.318.337,81 342.211.365,64 252.536.764,04
Compras externas 43.900.023,61 24.861.578,43 3.870.990,54 2.261.747,70 141.154,46
Compras grupo 5.907.969,93 41.456.202,74 100.794.098,94 138.535.022,42 49.802.788,80
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Evolucion de las compras de filatelia

350.000.000,00+
300.000.000,00+
250.000.000,00+

200.000.000,00+ @ Compras internas (clientes)
150.000.000,00- m Compras externas
100.000.000,00 | 0 Compras grupo

2002 2003 2004 2005 2006

50.000.000,00+ h
0,00

Los siguientes graficos muestran el peso especifico de cada tipo de compras con
respecto al total, para cada uno de los ejercicios:

2002

3,55%

26,38%

O Compras internas (clientes)
B Compras externas
O Compras grupo

70,07%
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2003

28,98%

O Compras internas (clientes)
B Compras externas

53,63% O Compras grupo
17,38%
2004
33,60%
@ Compras internas (clientes)
m Compras externas
0O Compras grupo
65,11%
2005
28,68%
@ Compras internas (clientes)
B Compras externas
0,47% O Compras grupo
70,85%
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2006

16,46%
0,05%

O Compras internas (clientes)

B Compras externas

O Compras grupo

83,49%

Como se puede observar en los graficos anteriores, durante todos estos afos, la

mayor parte de las compras de filatelias han sido recompras a clientes, en detrimento
de las compras externas.

A) Ratios econémicos

A continuacién se expresa el calculo de los ratios habituales en el andlisis econdmico

financiero, aplicados a las cuentas anuales individuales de Afinsa Bienes Tangibles,
S.A:

1.- Fondo de Maniobra

Fondo de Maniobra 57.703 103.087 49.558 43.511 77.470 156.380

Fondo de Maniobra

160.000

140.000

120.000

100.000

Euros en miles 80.000
60.000

40.000

20.000

Afio o
Afio Afio
2000 L0071
2002 Afio

Ejercicio 2005

@ Fondo de Maniobra
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De las cuentas anuales se desprende que el fondo de maniobra entre los ejercicios
2000 y 2005 era positivo y suficiente.

2.- Ratio de Solvencia:

Activo Circulante 73.514 117.807 104.156 122.547 244911 318.583
Acreedores a corto plazo 15.811 14.720 54.598 78.915 106.726 127.116
Solvencia 4,65 8,00 1,91 1,55 2,29 2,51

Solvencia

indice Solvencia

Solvencia

2000 2001
2002 5003
2004
2005

Ejercicio

B Solvencia

El ratio de solvencia presenta una evolucion discontinua ya que practicamente se
dobla durante el ejercicio 2001 pasando de 4,65 a 8; para, a continuacion, descender
durante el ejercicio 2002 hasta 1,91. Ello es debido, principalmente al incremento de
los acreedores a corto plazo. En los ejercicios 2004 y 2005 el ratio evoluciona
positivamente hasta alcanzar 2,51.

3.- Ratio de Garantia:

Total Activo 111.053 166.024 163.990 201.476 351.861 411.554
Total Pasivo Exigible 101.522 148.536 137.381 161.463 297.869 315.696
Garantia 1,09 1,12 1,19 1,25 1,18 1,30
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Garantia

Ratio de
Garantia

2000 5001
2002 5003

Ejercicio

0 Garantia

Segun se desprende de la contabilidad se observan valores de liquidez y solvencia
positivos. El indice indicaria, segun la concursada, que fue mejorando la capacidad de
disponibilidad de activos reales para hacer frente a su pasivo exigible.

4.- Beneficio antes de impuestos sobre ventas (BAI)

BAI 6.320 10.913 17.411 36.971 44.850 87.469
Ventas 150.929 183.173 196.750 244.830 452.962 696.648
BAI sobre Ventas 4,19% 5,96% 8,85% 15,10% 9,90% 12,56%

BAI sobre Ventas

% BAI

2000
2001 2002 003 oo
2005

Ejercicio

0 BAI sobre Ventas
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BAI
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70.000-
60.000-
50.000-
40.000-
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20.000- 1
10.000+ .ﬁ I I
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ejercicio

Euros en miles

O BAI

CONCLUSIONES

Del analisis de los datos contables presentados por la concursada aparentemente su
situacion era la de solvencia de una gran empresa. Sin embargo ello no explicaria la
situacion de insolvencia en la que se encuentra la compafiia especialmente en cuanto
al descuadre entre la masa activa y pasiva que se recoge al final de este informe.
Como se pondra de manifiesto en el siguiente epigrafe los datos de la contabilidad no
reflejan la imagen fiel de la compafia, principalmente por no contabilizar como
pasivo los compromisos adquiridos con los clientes y por construir una cuenta de
perdidas y ganancias que incluye ingresos que no se han obtenido en la realidad como
las ventas asociadas a los contratos y los ingresos por mediacion. A ésta Ultima
conclusion se llegard una vez analizada la naturaleza de los contratos y sus efectos
juridico econémicos.

B) Andlisis de los Cuadros de Financiacion de los e jercicios 2003-2005:

El cuadro de financiacion es un estado que muestra los movimientos habidos en el
fondo de maniobra de la empresa, donde las operaciones que dan lugar a un aumento
del mismo se denominan origenes de fondos y las que dan lugar a su disminucién se
denominan aplicaciones de fondos.

En los origenes se incluyen los recursos procedentes de las operaciones (Ingresos —

gastos corrientes) y los que proceden de operaciones de capital o permanentes
(liquidaciébn de activos fijos o captacion de fondos propios o ajenos), y en las
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aplicaciones se incluyen las operaciones de capital o permanentes (inversiones en
activos fijos, reembolso de fondos propios 0 ajenos y dividendos).

* En el ejercicio 2005 se observa que los origenes provienen en un 98% de los
recursos procedentes de las operaciones, es decir, de los recursos obtenidos por el
desarrollo de la actividad de la empresa y el resto son recursos obtenidos a través de
deudas a largo plazo y por la venta de inmovilizado.

El 14% del total de estos origenes son aplicados a largo plazo para la financiacion de:
- Gastos de establecimiento y formalizacién de deudas, originados por el aumento de
capital.

- Adquisicién de inmovilizado. Principalmente inmovilizado material, que suponen el
49% de las aplicaciones de fondos, e inmovilizado financiero de empresas del grupo,
motivado principalmente por la adquisicién de participaciones de la empresa OIKIA
STATE, S.L., a través de la aportacion de la rama de actividad inmobiliaria. La
inversion en inmovilizado financiero supone un 19% del total de las aplicaciones.

- Pago de dividendos.

El exceso de origenes sobre las aplicaciones esta invertido a corto plazo en el fondo
de maniobra. Esta inversion se refleja principalmente como:

- Un incremento de las inversiones financieras temporales, principalmente en la
Cartera de Valores a Corto Plazo.

- Un incremento de los Deudores, tanto los Clientes por ventas y prestacion de
servicios, cuyo saldo ha aumentado un 36% con respecto al ejercicio anterior, como a
Deudores empresas del grupo, cuyo saldo ha aumentado un 37% con respecto al
ejercicio anterior.

* En el ejercicio 2004 los origenes provienen al 100% de los recursos procedentes de
las operaciones. El 48% de los origenes son aplicados a largo plazo para la
financiacion de:

- Adquisicion de inmovilizado, suponiendo esto un 48% del total de las aplicaciones.
Se aplica 35% a la adquisicion de inmovilizado financiero de empresas del grupo, que
se materializa principalmente en la adquisicion de acciones de AFINSA
INVESTIMENTOS, LTA.

- Distribucion de dividendos, supone el 3% del total de las aplicaciones

- 'Y otro 3% para la dotacion de reservas procedentes de la operacion de fusion.

El exceso de origenes sobre las aplicaciones se invierte a corto plazo en el fondo de
maniobra principalmente con el siguiente detalle:

- Incremento en las existencias, las cuales se han incrementado en un 214% con
respecto al ejercicio anterior.

- Incremento de las inversiones financieras temporales. Este incremento se da
principalmente en la Cartera de Valores a corto plazo.

- Disminucion de los acreedores a corto plazo.
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* En el ejercicio 2003 los origenes provienen en un 64% de los recursos procedentes
de las operaciones y en un 34% de financiacién ajena a largo plazo con entidades de
crédito. Estos origenes no son suficientes para cubrir todas las aplicaciones
permanentes, las cuales se componen de:

- Adquisiciones de inmovilizado. Principalmente inmovilizado material, las cuales
suponen un 77% del total de las aplicaciones, e inmovilizado financiero, que suponen
un 5% de las aplicaciones, y se concretan en inversiones financieras en empresas del
grupo y asociadas.

- Dotacién de reservas procedentes de la operacion de fusion, suponen un 17% del
total de las aplicaciones.

Esto supone que el fondo de maniobra disminuird, y esto se refleja principalmente en:

- Una disminucién de tesoreria de un 66% con respecto al ejercicio anterior.

- Disminucion de Deudores, principalmente de los Clientes por clientes por ventas y
prestacion de servicios, los cuales se reducen en un 38% con respecto al ejercicio
anterior.

Realizamos un desglose mas detallado de los flujos de caja para comprobar con una
mayor concrecion en que se han aplicado los fondos obtenidos por la entidad.
Calculamos los flujos de caja procedentes de los clientes como la diferencia entre el
total de las ventas y las compras a sus propios clientes que no suponen un
desembolso cierto. Se incluye un cuadro resumen al final de este apartado.

a) La evolucion de los flujos de caja procedentes de los clientes pone de manifiesto:

1.- La evolucién de las adjudicaciones a clientes tienen en 2004 un incremento del
63% con respecto al ejercicio anterior, y en 2005, a pesar de que el incremento es algo
més moderado, también experimenta un gran incremento, siendo este del 52%.

2.- La evolucion de las compras de sellos a sus propios clientes tiene una evolucién de
crecimiento en el transcurso de estos ejercicios, incrementadndose en un 151% en
2004 y en un 75% en 2005.

Ventas a clientes 275.363,17 451.292,37 63,89% 688.600,98 52,58%
Compras a Clientes 77.694,62 195.447,62 151,56% 342.354,64 75,16%
Flujo de Caja proc. de Clientes 197.668,54 255.844,75 29,43% 346.246,34 35,33%

b) Analizando el destino de los fondos de los clientes se observa como:
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Flujo de Caja procedentes de Clientes 197.668,54

Flujo aplicados a compra de Sellos externos -23.430,74
Flujo aplicados a compra de Sellos a Empr. Grupo -41.456,20 -
Flujos aplicados a Gastos Comerciales -34.526,41
Flujos aplicados a Gastos Externos -9.452,80
Flujos aplicados a Gastos de Personal -21.714,50
APLICACION OPERATIVA DE GASTOS -130.580,66 -
FLUJOS NETOS GENERADOS POR FILATELIA 67.087,88
Flujo aplicado a Inv. Fin. Empr. Del Grupo -722,52
Flujo aplicado a Otras Inv. Fin. -505,95
Flujo aplicado a Otras Operaciones -65.859,40
Total Fondos Aplicados -197.668,54 -
Compra de Sellos externos 23.430,74 7.328,53
Compra de Sellos a Empr. Grupo 41.456,20 100.794,10
Gastos Comerciales 34.526,41 43.188,63
Gastos Externos 9.452,80 9.443,43
Gastos de Personal 21.714,50 22.565,54
Inv. Fin. Empr. Del Grupo 722,52 10.361,36
Otras Inv. Fin. 505,95 882,38
Otras Operaciones 65.859,40 61.280,78
Total Fondos Aplicados 197.668,54 255.844,75

255.844,75 | 346.246,34
-7.328,53 4.984,04
100.794,10  -138.535,02
-43.188,63 -60.529,99
-9.443,43 -11.659,37
-22.565,54 -25.040,74
183.320,22  -230.781,08
439.164,97  577.027,42
-10.361,36 -46.536,30
-882,38 186,04
-61.280,78 -69.114,99
255.844,75 -346.246,34
-4.984,04 -68,72%  -168,01%
138.535,02 143,13% 37,44%
60.529,99 25,09% 40,15%
11.659,37 -0,10% 23,47%
25.040,74 3,92% 10,97%
46.536,30 -1334,05% 349,13%
-186,04 -74,40%  -121,08%
69.114,99 -6,95% 12,78%
346.246,34 29,43% 35,33%

Aplicacion de Fondos de Clientes
160.000,00
140.000,00 —— Compra de Sellos
/ externos
120.000,00 ——— Compra de Sellos a
n / Empr. Grupo
@ 100.000,00 Gastos Comerciales
= 0.000,00 /
R Gastos de Personal
S 6000000 ,/
2 RS / Inv. Fin. Empr. Del
5 40.000,00 — Grupo
Ll / —— Otras Inv. Fin.
20.000,00 =
>—< —— Otras Operaciones
0,00 ‘ —
-20.000,00 2003 2004 2005
AfRos
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Se destina una cantidad creciente a la compra de sellos a empresas del grupo.
El incremento se produce principalmente en el ejercicio 2004, donde el
porcentaje de variacion es del 143% con respecto al ejercicio anterior. En 2005,
el crecimiento continua pero a un ritmo mas lento, con una variacion del 37%.
Se destinan cantidades decrecientes a la compra de sellos al exterior,
sustituyéndose por la compra a empresas del grupo casi en exclusiva.

Los gastos comerciales se incrementan durante estos ejercicios en un 25% en
2004 y un 40% en 2005. Estos gastos incluyen las comisiones por ventas
percibidas por los trabajadores. En cuanto a los gastos de personal, a pesar de
gue se observa un crecimiento, es muy relajado en comparacion con el
crecimiento tanto de los ingresos como de los gastos. El crecimiento es de un
4% en 2004 y un 11% en 2005.

Se han aplicado fondos de manera creciente a inversiones financieras en
empresas del grupo, principalmente en el ejercicio 2004, donde el crecimiento
es de un 1.334% con respecto al ejercicio anterior, pero también en 2005,
donde el crecimiento es del 349%.

Las aplicaciones en otras inversiones financieras diferentes a las empresas del
grupo también han sufrido crecimiento en estos ejercicios pero el importe no es
significativo con respecto al total.

El resto de los flujos, se refieren a las variaciones de las partidas de balance no
incluidas en los apartados anteriores, pero que en el primer analisis del cuadro
de financiacion sin desglose quedan explicadas.

ANALISIS DETALLADO DE LAS APLICACIONES DE LOS FLUJO S DE CAJA PROCEDENTES DE

LOS CLIENTES

Importe en miles de €

Cifra Neta de Negocios (Asignaciones) 244.830,33  100,0%  452.962,29 185,0%  696.647,97
Compra Sellos a clientes (Recompras) -76.709,00 -31,3% -195.318,34 -79,8% -342.211,37
Diferencia Asignaciones - Recompras 168.121,33 68,7%  257.643,95 105,2% @ 354.436,60
Variaciones saldos clientes 29.547,22 12,1% -1.799,21 -0,7% -8.190,26
Flujo de Caja procedentes de Clientes 197.668,54 80,7%  255.844,75 104,5%  346.246,34
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Flujo de Caja procedentes de Clientes

Flujo aplicados a compra de Sellos externos
Flujo aplicados a compra de Sellos a Empr. Grupo
Flujos aplicados a Gastos Comerciales

Flujos aplicados a Gastos Externos

Flujos aplicados a Gastos de Personal
APLICACION OPERATIVA DE GASTOS
FLUJOS NETOS GENERADOS POR FILATELIA
Flujo aplicado a Inv. Fin. Empr. Del Grupo

Flujo aplicado a Otras Inv. Fin.

Flujo aplicado a Otras Operaciones

Total Fondos Aplicados

197.668,54  100,0%
-23.430,74 -11,9%
-41.456,20 -21,0%
-34.526,41 -17,5%

-9.452,80 -4,8%
-21.714,50 -11,0%
-130.580,66
67.087,88
-722,52 -0,4%
-505,95 -0,3%

-65.859,40 -33,3%
-197.668,54 -100,0%

255.844,75
-7.328,53
-100.794,10
-43.188,63
-9.443,43
-22.565,54
-183.320,22
439.164,97
-10.361,36
-882,38
-61.280,78
-255.844,75

129,4%
-3,7%
-51,0%
-21,8%
-4,8%
-11,4%

-5,2%
-0,4%
-31,0%
-129,4%

Si analizamos el destino dado durante este periodo a los fondos obtenidos
clientes obtendremos los siguientes datos:

Cifra Neta de Negocios (Asignaciones)
Variaciones saldos clientes
Total asignaciones clientes
Compra Sellos a clientes (Recompras)
Flujo de Caja procedentes de Clientes

Flujo neto de caja de clientes
Compra de sellos

Gastos Comerciales

Gastos Externos

Gastos de Personal
Inversiones Financieras
Otras Operaciones

Total Fondos Aplicados

1.394.440,59
19.557,75
1.413.998,33
-614.238,71
799.759,63

799.759,63
-306.560,55
-138.245,04

-30.555,60

-69.320,78

-58.822,48
-196.255,18
-799.759,63

99%
1%
100%
-43%
57%

57%
-22%
-10%

-2%
-5%
-4%
-14%
-57%

100%
-38%
-17%

-4%
-9%
-7%

-25%

-100%

346.246,34
4.984,04
-138.535,02
-60.529,99
-11.659,37
-25.040,74
-230.781,08
577.027,42
-46.536,30
186,04
-69.114,99
-346.246,34

de los
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Destino flujo de clientes ejercicios 2003-2005

Otras Operaciones
14%

Inversiones
Financieras 4%
Gastos de Personal
o \

Gastos Externos 2%

Liquidaciéon Contratos
44%

Gastos Comerciales
10%

Compra de sellos
22%

De este andlisis se puede destacar los siguientes datos:

a) De los fondos obtenidos con origen en los contratos suscritos durante este
periodo (1.413.998,33 €), un 44% se destinan a atender los compromisos de
recompra asumidos en los contratos que vencen en el periodo. Esta aplicacion
de fondos va aumentando a lo largo del periodo considerado pasando del 31%
en el ejercicio 2003 al 49% en el ejercicio 2005.

b) Un 22% de estos fondos se destina a la adquisicion de existencias a terceros y
a empresas del grupo, porcentaje que se mantiene en cifras similares durante
el periodo considerado. Durante este periodo, como se ha sefialado
anteriormente, se produce una tendencia a la adquisicion a empresas del
grupo, siendo cada vez mas residual las compras externas. En relacién con el
flujo neto de clientes esta partida supone un 38%.

c) Los gastos comerciales requieren un 10% de los fondos obtenidos,
aumentando de 34 a 68 de millones de € en el periodo analizado, incremento
que refleja la necesidad de potenciar esta area para poder conseguir
incrementar el volumen de negocios. En relacion con el flujo neto de clientes
esta partida supone un 17%.
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d)

e)

f)

Para atender los gastos de personal se destina el 5% de los fondos obtenidos
(un 9% en relacion al flujo neto), destino que refleja una evolucion descendente
pasando de representar el 8% en el ejercicio 2003 al 4% en el ejercicio 2005.

La partida destinada a gastos externos, supone un 2% de los fondos obtenidos,
destino que refleja una evolucion descendiente, pasando del 3,4% en 2003 al
1,7% en el ejercicio 2005.

Las aplicaciones a conceptos distintos de gastos, se distribuyen entre las
inversiones financieras en empresas del grupo y a largo plazo, que representan
el 4% y Otras operaciones, principalmente de financiacién bdésica,
inmovilizado e inversiones financieras temporales, que suponen el 14% de las
aplicaciones. En términos de flujo neto de clientes a este concepto se destina
un 25%, con tendencia decreciente pasando de un 24% en el ejercicio 2003 a
representar un 10% en el ejercicio 2005.

Las conclusiones que se pueden sacar de este analisis son las siguientes:

a)

b)

C)

d)

Durante el periodo considerado se produce un aumento significativo de la cifra
de negocios, pasando de 245 millones de euros en el ejercicio 2003 a 696
millones de euros en el ejercicio 2005.

Estas asignaciones o inversiones acarrean para la empresa el compromiso de
recompra en un periodo corto de tiempo con una revalorizacion entre el 6% y el
8 %. En consecuencia a medida que aumenta el negocio es necesario realizar
inversiones que generen una rentabilidad suficiente para poder atender los
compromisos de recompra con los clientes.

Si analizamos el destino dado a los fondos procedentes de los nuevos
contratos vemos que el 44% (el 49% en el ejercicio 2005) se destina a atender
los compromisos de recompra de los contratos que vencen, lo que supone que
ya solo se dispone del 56% (el 51% en el ejercicio 2005) de los fondos para
realizar inversiones o aplicaciones que generen rentabilidad.

Sin embargo del andlisis de las aplicaciones de fondos observamos como su
destino final se dirige en su mayoria a la atencion de gastos derivados de su
propia estructura y del negocio realizado, siendo especialmente importantes las
cuantias destinadas a la adquisicion de sellos y gastos comerciales.

Asi, por lo que respecta a la compra de sellos solo en pequefio importe se
mantienen como existencias dedicandose en gran parte a la atencion de
nuevos contratos. En cualquier caso, los sellos que se mantienen en
existencias su posible revalorizacién generaria una minima parte de los fondos
necesarios para atender la rentabilidad garantizada a través de los
compromisos de recompra.
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f)

9)

Los gastos comerciales suponen una de las partidas de gastos mas importante

y la que ha sufrido un mayor incremento en el periodo analizado. Este dato
pone de manifiesto lo importante que era para el negocio tener una red
comercial potente y agresiva que permitiera aumentar las ventas 0 nuevos
contratos en cuantia suficiente para poder atender los vencimientos de
contratos que cada afo se producian.

Las inversiones financieras realizadas se centraban fundamentalmente en
empresas del grupo, inversiones que como se vera en el préximo epigrafe no
generaban rentabilidades significativas, sino que en un gran numero de casos
las empresas del grupo generaban pérdidas.

La conclusién a la que podemos llegar de los datos anteriores es que dado el
destino que se estaba dando a los fondos captados de clientes, que en una
minima parte se destinaba a inversiones que pudieran generar rentabilidad, la
Unica forma de mantener el negocio y de poder atender los compromisos con
los clientes era a través de la captacion de nuevos clientes.

A estas conclusiones llega también la concursada, prueba de ello es el
documento incautado en la intervencion judicial de la entidad el 9 de mayo de
2006, denominado “Afinsa mafana” en donde se llegan a las mismas
conclusiones que se contienen en este informe, y que se incluye como anexo
de este informe.
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- I.B.3. EVOLUCION DE LAS SOCIEDADES FILIALES DURANTE LOS TRES ULTIMOS
EJERCICIOS (CIFRAS DE SUS RESPECTIVAS CUENTAS ANUALES INDIVIDUALES).

La composicion del grupo Afinsa ha experimentado diversas variaciones en el periodo
comprendido entre el ejercicio 2002 y el 2006 como consecuencia de las distintas
operaciones societarias acaecidas, tales como fusiones, adquisiciones, intercambio de
acciones o, simplemente, cambios en la denominacion social.

A efectos de compilar toda la informacion relativa a las participaciones que, bien
directa o indirectamente, ha poseido Afinsa sobre las distintas sociedades que forman
(o han formado) su grupo, se ha preparado la siguiente tabla que, para el periodo
comprendido entre el afio 2002 y el afio 2006, recoge todas las modificaciones
acaecidas en el grupo, e indica los porcentajes de participacion que Afinsa ha
mantenido sobre sus filiales en dicho periodo.
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Relacion filiales per al grupo AFINSA

SOCIEDAD
% Participacion % Participacion % Participacion % Participacion % Participacion
Directa_| Indirecta Matriz Directa Indirecta Matriz Directa Indirecta Matriz Directa Indirecta Matriz Directa Indirecta Matriz DOMICILIO SOCIAL

[AFINSA BIENES TANGIBLES Espafia
AFINSA AUCTIONS, S.A. Fusion por absorcion en el ejercicio 2004 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia
AFINSA CENTRO DE DISTRIBUCION FILATELICA| Pasé a ilagroup S.L. 100) Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia
AFINSA DIRECT SR.L. Sociedad liquidada | 100] afinsa Bienes Tangibles S A 05 99,5[Afinsa Directo S.A. 05 99,5|Afinsa Directo S.A italia
AFINSA DIRECTO S.A. Fusién por absorcién en el ejercicio 2004 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A. |Eséana
AFINSA INVESTIMENTOS LTA 100] | | 100] |Afinsa Bienes Tangibles S.A. | 100] |Afinsa Bienes Tangibles S.A. 99,33] [Afinsa Bienes Tangibles S.A. 99.33] Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Portugal
AFINSA PORTUGAL LTD 90| | 90| [Afinsa Bienes Tangibles S.A. | 90| [Afinsa Bienes Tangibles S.A. 90 Afinsa Bienes Tangibles S.A 90 Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Portugal

FIN PRODUCCIONES FILATELICAS , Fusion por absorcion en el ejercicio 2004 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100| Afinsa Bienes Tangibles S.A Constituida en el ejercicio 2003 Espaiia
/APO. PRODUCCIONES Y MARKETING S.L. 5 [ 100|Fllﬂe_sl SA. o o8Filagest s.A o o8Filagest s.A 2 o8Filagest s.A 2| 98|De Rosa Novedades S.A Espafia
[AUCTENTIA DEUCHLAND GMBH Incluida en el acuerdo de intercambio de acciones entre Auctentia S.L.U. y Greg Manning Auctions del ejercicio 2003 100JAuctentia S.L.U Alemania
AUCTENTIASLU. 4 100] [atinsa Bienes Tangibles s .| 100] [afinsa Bienes Tangibles s 100] [afinsa Bienes Tangibles s A 100] [atinsa Bienes Tangibles s A 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A |Esgaﬁa
[AUCTENTIA SUBASTAS S.L.U. Incluida en el acuerdo de intercambio de acciones entre Auctentia S.L.U. y Greg Manning Auctions del ejercicio 2003 100]Auctentia S.L.U Espafia
BROEHAN DESING INC | 45|Auctentia S.L.U. 45|Auctentia S.L.U. USA
CARTONES ECOLOGICOS S.A. Fusién por absorcion en el ejercicio 2003 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100]Inmofinsa S.A. Espafia
CONTENIDOS DE ARTE CONTEMPORANEO S L. 100] [afinsa Bienes Tangibles S.A. [ 100] [afinsa Bienes Tangibles S.A. 100] [afinsa Bienes Tangibles S.A. [ 100] [afinsa Bienes Tangibles S.A. 100) Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia.
CORINFILA AG Incluida en el acuerdo de intercambio de acciones entre Auctentia S.L.U. y Greg Manning Auctions del ejercicio 2003 65]Auctentia S.L.U Zurich
DE ROSA INTERNACIONAL S.A. 100] [afinsa Bienes Tangibles S.A. 100] [afinsa Bienes Tangibles S A. 100] [afinsa Bienes Tangibles s.A._[ 100] [afinsa Bienes Tangibles S A. 100) Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Lausane
DE ROSA NOVEDADES S.A.(Después Filagest) Pas6 a denominarse Filagest S.A. 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A.
DE ROSA S.P.A (Despueés Filagenzia Paso a Filagenzia S.p.A. Afinsa Bienes Tangibles S.A 100) Afinsa Bienes Tan
DOMFIL CATALOGOS TEMATICOS S.L. 100] [Afinsa Bienes Tangibles S.A [ 100] |Afinsa Bienes Tangibles S.A [ 100] [Afinsa Bienes Tangibles S.A Afinsa Bienes Tangibles S.A 96,55/ Afinsa Bienes Tan
DOOCOLLECT S.L. 100] [afinsa Bienes Tangibles s.A._ [ 100] [afinsa Bienes Tangibles A | 100] afinsa Bienes Tangibles S A Afinsa Bienes Tangibles SA. 100] Afinsa Bienes Tangi
ECOBOARD IBERICA S.L. Fusién por absorcién en el ejercicio 2003 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100]Inmofinsa S.A.
EDICONES ANTICUARIA Fusion por absorci6n en el ejercicio 2003 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia
ESCALA GROUP INC antes GREG MANNING INC 1,44 65,42[Auctentia S.L.U 1,49 65,67|Auctentia S.L.U Antes Greg Manning INC USA
FILAGENT NEDERLAND B.V. 100)| Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100| Afinsa Bienes Tangibles S.A. | 100| |Aﬂnsa Bienes Tangibles S.A. _|Enschede
FILAGENZIA S.p.A. (DE ROSA Spa) 100) Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100| Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A. Antes De Rosa S.p.A. Italia
FILAGEST SA. (DRN) 5 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100) Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. Antes De Rosa Novedades S.A. Esparia
FINARTE CASA D'ASTE ESPANA S.A. 5 100|Auctentia S.L.U. 100[Auctentia S.L.U. 100[Auctentia S.L.U. 100[Auctentia S.LU 100|Auctentia S.L.U Espaiia
GALERIA ALMIRANTE S.L. 100) Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100| Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100| Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia
GALERIAMETTASL. 4 (RIS o PR G GRErliED AL [l Al S T EES S 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia
GALERIA TRINDADE LTD Sociedad vendida a un tercero 90]Afinsa Portugal LTD Portugal
GMAI ASIA INC Sociedad vendida a un tercero 85,01 Afinsa Bienes Tangibles S.A. JUSA
GMAI CENTRAL DE COMPRAS S.L. Incluida en el acuerdo de intercambio de acciones entre Auctentia S.L.U. y Greg Manning Auctions del ejercicio 2003 100]Auctentia S.L.U |Espaiia
GREG MANNING INC Pas6 a Escala Group Inc 1,34' 67‘17|Auclem\a S.L.U. 1,34' 69,61|Auctentia S.L.U. 1,43] 42,28|Auctentia S.L.U. USA
GRUPO DE COMPRA DIGITAL S.L.U. Fusion por absorci6n en el ejercicio 2005 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100]Inegocia S.L.U 100]Inegocia Coleccionables S.L.U. 100 Ineéocla Coleccionables S.L.U.|Espaiia
HEINRICH KOEHLER AUKTIONSHAUS GMGH ¢&] Incluida en el acuerdo de intercambio de acciones entre Auctentia S.L.U. y Greg Manning Auctions del ejercicio 2003
COKG 100]Auctentia S.L.U Alemania
HEINRICH KOEHLER BERLINER BRIEF Incluida en el acuerdo de intercambio de acciones entre Auctentia S.L.U. y Greg Manning Auctions del ejercicio 2003 66,67] Auctentia S.L.U. Alemania
HEINRICH KOEHLER BRIEFMARKENHANDEL GMGH| Incluida en el acuerdo de intercambio de acciones entre Auctentia S.L.U. y Greg Manning Auctions del ejercicio 2003
& CO.KG 100JAuctentia S.L.U. Alemania
HEINRICH KOEHLER VERWALTUNGS GMGH Incluida en el acuerdo de intercambio de acciones entre Auctentia S.L.U. y Greg Manning Auctions del ejercicio 2003 100]Auctentia S.L.U Alemania
INEGOCIA COLECCIONABLES S.L.U. Fusién por absorcion en el ejercicio 2005 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100] [Afinsa Bienes Tangibles S.A. | 100] |Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia
INMAC 2005 S.L. 50] [Afinsa Bienes Tangibles S.A. 50] [Afinsa Bienes Tangibles S.A. Constituida en el ejercicio 2005
INMOFINSA S.A. Fusion por absorcion en el ejercicio 2003 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia
IPACTO.COM INC 100|Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100|Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100|Grupo de Compras Digital S.A. 100|Grupo de Compras Digital S.A. 100]Grupo de Compras Digital S.A. JUSA
IPACTO.COM S.A 100/Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100/Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100{Grupo de Compras Digital S.A. 100{Grupo de Compras Digital S.A. 100|Grupo de Compras Digital S.A. |Argentina
MB GEMS S.L. 90| Afinsa Bienes Tangibles S.A. 90| Afinsa Bienes Tangibles S.A. 90] Afinsa Bienes Tangibles S.A. 90 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 90| Afinsa Bienes Tangibles S.A. afia
MERCADO CONTINUO DEL ARTE S.A. Fusion por absorci6n en el ejercicio 2005 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A 100] Afinsa Bienes Tangibles S.A 100| Afinsa Bienes Tan i
MUNDIMER S.L. 100| |Aﬂnsa Bienes Tangibles S.A. | 100| |Aﬂnsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100| Afinsa Bienes Tan
MUNDISINTER S.L. Fusion por absorcion en el ejercicio 2004 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100) Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangi
OIKIA REAL ESTATE 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. Constituida en el ejercicio 2005
PHILAGENTUR GMBH 100§ Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100| |Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Oberuser
PHILAGROUP S.L. (ANTES AFINSA CENTRO DE|
DISTRIBUCION FILATELICA S.L) 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Antes Afinsa Centro de Distribucion Filatélica S.L. Espafia
POLMER PORTUGAL LTD 75|Afinsa Portugal LTD 75|Afinsa Portugal LTD 75|Afinsa Portugal LTD 75|Afinsa Portugal LTD 75]Afinsa Portugal LTD Portugal
POLMER S.L. Fusién por absorcién en el ejercicio 2003 por Afinsa Bienes Tangibles S.A 100) Afinsa Bienes Tangibles S.A. |Espaiia
PUBLIAFINSA S.A Fusion por absorcion en el ejercicio 2004 por Afinsa Bienes Tangibles S.A [ 100] |Afinsa Bienes Tangibles S.A. 100 Afinsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia
QUINTAESENCIA ALBERTO AGUILERA S.L. Fusion por absorcion en el ejercicio 2004 por Afinsa Bienes Tangibles S.A | 1oo| IAnnsa Bienes Tangibles S.A. 100) Afinsa Bienes Tangibles S.A. |Espafia
SPECTRUM PMIINC ¢ 20|Auctentia S.L.U | 20|Auctenna S.LU Acciones adguiridas en el ejercicio 2005
[ TUBAFINSA 50 Afinsa Bienes Tangibles S.A. 50| |Aﬂnsa Bienes Tangibles S.A. SO| |Af|nsa Bienes Tangibles S.A. | 50| Afinsa Bienes Tangibles S.A. I 50| |Aﬂnsa Bienes Tangibles S.A. _|Espafia
VALSART GESTION S.L. ; 14, S.LU. Acciones adquiridas en el ejercicio 2006 Espafia
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A continuacion se incluye la relacion de las sociedades en cuyo capital participa Afinsa
Bienes Tangibles, S.A. Dicha relacion se presenta en orden decreciente conforme al
valor de las participaciones que figura en el balance de Afinsa, y, en ese mismo orden,
se incluye un informe relativo a cada una de dichas sociedades.

2.1
2.2

7.1
7.2
7.3
7.3.1
7.4
7.5
7.6
7.7

10
11
12
13
14
15

Oikia Real Estate S.L.

Auctentia S.L.

Escala Group Inc (Greg Maning Auctions
Inc)

Finarte Casa D’Aste Espafia S.A.
Afinsa Investimentos, LTA

Domfil Catadlogos Tematicos Internacionales
S.L.

Mundimer S.L.

Inmac 2005 S.L.

Philagentur GMBH

De Rosa Internacional S.A.

Filagest S.A. (De Rosa Novedades)
APO. Producciones y Marketing S.L.
De Rosa S.R.L.

Filagent Nederland B.V.

Philagroup S.L.

Afinsa Direct S.R.L.

Doocollect S.L.

Contenido de Arte Contemporaneo S.L.
Ipacto.com S.A.

Galeria Almirante S.L.

Tubafinsa S.A.

Afinsa Portugal

M.B. Gems Espafia S.L.

Ipacto.com Inc

1.EMPRESA: “OIKIA REAL ESTATE, S.L.U.”

Se trata de una sociedad propiedad integramente de Afinsa Bienes Tangibles, S.A. en
la cual se concentran la totalidad de los inmuebles pertenecientes al grupo Afinsa.

a) Estructura juridica

SOCIEDAD LIMITADA UNIPERSONAL (Socio unico Afinsa Bienes Tangibles,

S.A)

C.1.F.: B-84489095

Fecha constitucion: 27/10/05

-77 -



Domicilio social: C/ Génova 26, Madrid
Capital social: 43.950.000,00 €

b) Actividad

Su objeto social es: “Compraventa y arrendamiento de bienes inmuebles.
Construccion de edificios, viviendas o locales. Ejecucion de obras por cuenta
propia o ajena, para si o para su venta. Todo tipo de actividades inmobiliarias o
de ejecucion de obras. Tenencia, gestion y administracion de una cartera de
valores mobiliarios”.

c) H2 Econdmica

La sociedad se constituye a finales de octubre del afio 2005. A continuacién se
expresan los resultados obtenidos desde su constitucién.

31/12/2006 31/12/2005
Importes Importes
Cifra de Negocios
Ingresos 5.825.591 132
Gastos 4.301.866 31.585
Resultados 1.523.725,39 -31.452,71

d) Administradores
Su administrador Unico era AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A., representada por D.
Juan Antonio Cano Cuevas. Con fecha 25 de septiembre de 2006, los administradores
concursales de Afinsa acordaron el cambio de érgano de administracion que paso a

estar integrado por dos administradores mancomunados designandose para tales
cargos a D. Javier Diaz Galvez de la Camara y D. Benito Agliera Marin.

e) Personal

7 empleados.
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f) Magnitudes mas relevantes del balance

31/12/2006 31/12/2005

Importes Importes
Fondos Propios 45.442.272,68 43.918.547,29
Pasivo Exigible a Largo Plazo 15.309.499 17.124.435
Pasivo Exigible a Corto Plazo 5.280.746,58 2.676.893,32
Total Pasivo Exigible 20.590.246 19.801.329
Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp
Gastos de establecimiento 272.360,31 413.788,39
Inmovilizado inmaterial 4.766.651,18 4.316.440,21
Inmovilizado material 58.729.366,92 58.672.872,12
Inmovilizado financiero 2.815,74
Gastos a distribuir en varios ejercicios 286.036,38 247.760
Acciones propias
Gastos anticipados
Activo Circulante 1.975.287,98 69.014,77

Se incluye el Anexo 6 donde se resume la relacion de activos y pasivos que
conforman la rama de actividad aportada por Afinsa Bienes Tangibles S.A. a Oikia
Real Estate S.L.

2.- EMPRESA: “AUCTENTIA, S.L.U.”

AUCTENTIA, SOCIEDAD LIMITADA UNIPERSONAL, es integramente propiedad de
AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A., y mantiene una participacion del 65,42% en el
capital de la sociedad ESCALA GROUP, INC, con domicilio en 623 5th Avenue, 27th
floor New Cork 10022. ESCALA GROUP, INC es una sociedad cotizada en el indice
Nasdaqg de la Bolsa de New York.

AUCTENTIA, Sociedad Limitada Unipersonal, con C.I.LF B-82536343 tiene en la
actualidad su domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana, 50-32 Planta. Fue
constituida como sociedad andnima en fecha 29 de diciembre de 1999, en escritura
publica otorgada en Madrid ante el Notario Don Juan Carlos Caballeria, con el nUmero
3510 de su protocolo, y bajo la denominacion social AFINSA E COMMERCE, S.A.U,
cambiando su denominacion social a la actual de AUCTENTIA, mediante escritura
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publica de fecha 26 de julio de 2000 otorgada ante el mismo notario de Madrid sefior
Caballeria con el numero 2613 de su protocolo.

La sociedad se transforma en sociedad limitada mediante escritura publica de fecha 31
de julio de 2002 otorgada ante el notario de Madrid D. Antonio L. Reina con el nUmero
2514 de su protocolo.

El socio unico de AUCTENTIA, S.L.U. es la sociedad AFINSA BIENES TANGIBLES,
S.A. EN CONCURSO.

Su objeto social, conforme figura inscrito en el Registro Mercantil, es “la
comercializacion, distribucion, mediacion, promocion y representacion, de todo tipo de
bienes y servicios a través de medios electronicos, explotacién de patentes y marcas,
asi como la tenencia de acciones de sociedades que se integren como grupo o
asociadas.”

Consta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 15.197, Seccién 82, Folio
180, Hoja M-254296.

Capital Social

La sociedad se constituye con un capital social de 120.200 €, dividido en 1.000
acciones de 120,2 euros de valor nominal cada una de ellas, las cuales fueron
totalmente suscritas por el Unico socio fundador, la sociedad AFINSA BIENES
TANGIBLES, S.A., desembolsado parcialmente. Mediante escritura publica de fecha
14 de diciembre de 2000 ante el notario de Madrid D. Juan Carlos Caballeria con el
namero 4530 de su protocolo, se produce el desembolso pendiente hasta alcanzar la
cifra de capital suscrito en la constitucion (120.200 euros).

Mediante escritura publica de 22 de febrero de 2001, otorgada ante el notario de
Madrid D. Luis J. Ramallo Gracia con el nimero 124 de su protocolo, se produce un
aumento de capital social por importe de 4.308.112,86 euros, quedando fijado el
capital social en 4.428.312,50 euros.

Mediante escritura publica de 13 de diciembre de 2001 otorgada ante el Notario de
Madrid D. Juan Carlos Caballeria con el nimero 3921 de su protocolo, y subsanada
por escritura publica otorgada ante el notario de Madrid D. Marcos Pérez Sauquillo, se
aumenta el capital social en 11.285.654 euros, quedando fijado el capital social en
15.713.966,5 euros, integramente propiedad de AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A.

Mediante escritura publica de 27 de diciembre de 2002 otorgada ante el Notario de
Madrid D. Manuel Richi Alberti con el numero 3.479 de su protocolo, se aumenta el
capital social en 12.014.361 euros, quedando fijado el capital social en 27.728.327,5
euros, suscrito y desembolsado integramente por el socio Unico AFINSA BIENES
TANGIBLES, S.A.

-80 -



Mediante escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid D. Andrés de la Fuente,
se aumenta el capital social en 400.000 euros, quedando fijado el capital social en
28.128.327,5 euros, suscrito y desembolsado integramente por el socio Unico AFINSA
BIENES TANGIBLES, S.A.

Mediante escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid D. Manuel Richi Alberti,
se aumenta el capital social en 140.000 euros, quedando fijado el capital social en
28.268.327,5 euros, suscrito y desembolsado integramente por el socio Unico AFINSA
BIENES TANGIBLES, S.A.

Mediante escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid D. Carlos de Alcocer
Torra, se aumenta el capital social en 50.000 euros, quedando fijado el capital social
en 28.318.327,5 euros, suscrito y desembolsado integramente por el socio Unico
AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. Cifra que corresponde con el capital social actual
de la sociedad.

Organo de Administracion

La sociedad estuvo inicialmente regida y administrada por un Consejo de
Administracién con la siguiente composicion:

Presidente: D. Albertino de Figueiredo Nascimento

Vicepresidente y Consejero Delegado Unico: D. Juan Antonio Cano Cuevas
Consejero: D. Carlos de Figueiredo Escriba

Secretario no consejero: D. Joaquin José Abajo Quintana

Con fecha 27 de marzo de 2001, dando lugar a la inscripcidon sexta en el Registro
Mercantil, se inscribe el cese del anterior consejo de administracién, asi como los
siguientes nombramientos:

Presidente y Consejero Delegado solidario: D. Juan Antonio Cano Cuevas
Consejero Delegado Solidario: D. Esteban Pérez Herrero

Consejero: D. Francisco Mochon Morcillo

Secretario no consejero: D. Joaquin José Abajo Quintana

Con fecha 30 de marzo de 2001 (sélo 3 dias mas tarde), dando lugar a la inscripcion
séptima en el Registro Mercantil, se inscribe el cese de D. Juan Antonio Cano Cuevas
como Presidente y Consejero Delegado Solidario, nombrandose nuevo Presidente a
D. Esteban Pérez Herrero, nombrandose nuevos consejeros a D. Ramén Egurbide de
Urigoitia y a D. José Miguel Herrero Saenz de Cabezon. De esta forma el consejo de
administracion quedd con la siguiente composicion:

Presidente y Consejero Delegado: D. Esteban Pérez Herrero
Consejero: D. Francisco Mochon Morcillo

Consejero: D. Ramdn Egurbide de Urigoitia

Consejero: D. José Miguel Herrero Saenz de Cabezon
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Secretario no consejero: D. Joaquin José Abajo Quintana

Con fecha 25 de noviembre de 2001, dando lugar a la inscripciébn duodécima en el
Registro Mercantil, se inscribe el nombramiento de D. Carlos de Figueiredo Escriba
como nuevo consejero. Quedando la composicion del consejo de administracion como
sigue:

Presidente y Consejero Delegado: D. Esteban Pérez Herrero
Consejero: D. Francisco Mochon Morcillo

Consejero: D. Ramon Egurbide de Urigoitia

Consejero: D. José Miguel Herrero Saenz de Cabezén
Consejero: D. Carlos de Figueiredo Escriba

Secretario no consejero: D. Joaquin José Abajo Quintana

Con fecha 2 de septiembre de 2003, dando lugar a la inscripcién decimoséptima, se
inscribe en el Registro Mercantil el cese de los consejeros D. Francisco Mochén
Morcillo y D. José Miguel Herrero Saenz de Cabezdén. Quedando la composicion del
consejo de administracion como sigue:

Presidente y Consejero Delegado: D. Esteban Pérez Herrero
Consejero: D. Ramon Egurbide de Urigoitia

Consejero: D. Carlos de Figueiredo Escriba

Secretario no consejero: D. Joaquin José Abajo Quintana

Con fecha 9 de enero de 2006, dando lugar a la inscripcion vigésimo primera, se
inscribe en el Registro Mercantii el cambio de dérgano de administracion,
sustituyéndose el consejo de administracion por un administrador Unico, nombrandose
para tal cargo al socio Unico, la mercantil AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A. quien
designé como persona fisica representante a D. Juan Antonio Cano Cuevas.

Historia econdmica.

A continuacion se incluye una tabla que muestra la evolucién de los resultados de la
sociedad AUCTENTIA, S.L.U. conforme reflejan sus cuentas anuales de los tres
ultimos afios, asi como la contabilidad de la compafiia a fecha 16 de enero de 2007.
Cabe destacar que el ejercicio econémico de la sociedad abarca el periodo del 1 de
julio al 30 de junio del afio siguiente.
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TABLA NUMERO 1 EVOLUCION DE LOS RESULTADOS DE AUCTE NTIA, S.L.U.
Fuente: Cuentas Anuales de AUCTENTIA, S.L.U. y Diario

Contable de la compafiia a 16 de Enero de 2007

Importes en euros

16/01/2007 30/06/2006 30/06/2005 30/06/2004 30/06/2003

Importes Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 0 0 31.000,00 103.957,00 19.485,00
Ingresos 21,71 2.639,67 55.003,00 113.005,00 28.549,00
Gastos 5.132,16 180.439,83  307.375,00 -5.603.313,00 -901.602,00
Resultados -5.110,45 -177.800,16  -252.372,00 5.716.318,00  930.151,00

Igualmente, la tabla nimero 2 incluida a continuacion muestra la evolucion de las
principales partidas de activo y pasivo conforme reflejan sus cuentas anuales de los
tres ultimos ejercicios, asi como el diario contable de la compafiia a 16 de enero de
2007.

TABLA NUMERO 2 EVOLUCION DEL ACTIVO Y PASIVO DE AUC TENTIA, S.L.U.
Fuente: Cuentas Anuales de Auctentia, S.L.U. y Diario

Contable de la compafiia a 16 de Enero de 2007

Importes en euros

16/01/2007  30/06/2006 30/06/2005  30/06/2004 30/06/2003

Importes Importes Importes Importes Importes
Gastos de establecimiento 28.505 28.504,83 70.553 119.452 162.129
Inmovilizado inmaterial 44.725 44.725,35 63.665 85.486 102.654
Inmovilizado material 90.937 90.937,45 117.524 150.754 186.698
Inmovilizado financiero 37.817.998 37.817.998,06  33.950.602 33.974.530 22.680.825
Activo Circulante 357.335 273.473,49 399.890 486.783 1.242.217

16/01/2007 30/06/2006 30/06/2005  30/06/2004  30/06/2003

Importes Importes Importes Importes Importes
Capital Social 28.318.328 28.318.328  28.318.328 27.373.659  21.117.342
Fondos Propios 26.988.377 26.993.486,18  27.171.287 27.373.659  21.117.342
Pasivo Exigible a Largo Plazo 191.562 191.562,11 191.562 0 20.034
Pasivo Exigible a Corto Plazo 11.159.561 11.070.590 7.239.385 7.443.346 3.237.147
Total Pasivo Exigible 11.351.123,00 11.262.152,32 7.430.947 7.443.346 3.257.181

Actividades de los Ultimos tres afios

Durante los tres ultimos ejercicios la sociedad, conforme figura en las memorias
integrantes de sus cuentas anuales, ha realizado actividades relativas a la
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comercializacion, distribucién, mediacion, promocion y representacion, de todo tipo de
bienes y servicios a través de medios electronicos (red de Internet), en particular de
objetos de arte, antigiedades y objetos de coleccion (numismatica, filatelia,
memorabilia, etc), representacion de terceros a través de portales, servicios de
hosting, disefio de péaginas web, explotacion de patentes y marcas, asi como la
tenencia de acciones de sociedades que integren el grupo o asociadas.

En la actualidad la actividad de Auctentia, S.L.U. se ha reducido a la mera tenencia de
acciones y participaciones sociales en el capital de otras sociedades.

Solicitud de concurso voluntario presentada por los administradores
concursales de Afinsa Bienes Tangibles, S.A.

La noticia de la ocupacion de los establecimientos de AFINSA, BIENES TANGIBLES,
S.A. ordenada por Auto del pasado 9 de mayo del Juzgado Central de Instruccion,
supuso el desplome de la cotizacion de las acciones de ESCALA GROUP en la bolsa
de Nueva York. El dia 8 de mayo las acciones de ESCALA cotizaban a 32 délares por
accion, mientras que el 10 de mayo (el siguiente dia a la ocupacion judicial de
AFINSA) su cotizacioén era de 6,55 dolares.

El 13 de octubre de 2006 se present6 ante la UNITED STATES DISTRICT COURT,
una demanda colectiva contra ESCALA GROUP, INC y sus socios mayoritarios —
Auctentia y Afinsa-, por el valor de las acciones de Escala, siendo el demandante
principal VIRGINIA RETIREMENT SYSTEM (VRS). Ello ha dado origen al expediente
maestro n° 06-cv-3518.

El 10 de enero de 2007, se suspendié la cotizacion de las acciones de ESCALA
GROUP en el Nasdag americano, mercado en el que cotizaba hasta dicha fecha, por
no remitir la informacion financiera obligatoria en los plazos previstos. En particular por
la falta de remision a la SEC (Securities and Exchange Commission) del informe 10 K
(informacién anual del ejercicio cerrado el 30 de junio de 2006) y del 10 Q (informacion
relativa al tercer trimestre del ejercicio 2006).

Adicionalmente, como consecuencia de las actuaciones de comprobacion e
investigacion de la situacion tributaria de AUCTENTIA, SLU llevadas a cabo por la
Agencia Tributaria se firmé el 28 de diciembre de 2006 el Acta en Disconformidad
7125433 que incluia una propuesta de liquidacion provisional relativa al Impuesto de
Sociedades del ejercicio 2003, por importe de 2.814.841,52 euros. Frente a la misma
se presentaron alegaciones que no fueron tenidas en cuenta dictdndose liquidacion
definitiva por el Inspector Jefe de la Dependencia de Control Aduanero y Tributario de
la Delegacion Central. Contra dicha liquidacion se ha interpuesto reclamacion
econdmico administrativa ante el Tribunal Econémico Administrativo Central,
encontrdndose pendiente de resolucion

Si bien no resulta posible cuantificar con exactitud los pasivos que las situaciones
descritas en los péarrafos precedentes van a suponer para AUCTENTIA, ni tampoco los
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plazos en los cuales habran de ser satisfechos, habida cuenta que la tesoreria actual
de la sociedad asciende a un importe de 37.046,78 euros, sus actuales
administradores mancomunados y miembros de la administracion concursal de Afinsa,
Javier Diaz Galvez de la Camara y Benito Aglera Marin, han presentado ante los
Juzgados de lo Mercantil de Madrid demanda de solicitud de declaracién de concurso
voluntario, ante la imposibilidad de que la sociedad pueda afrontar, en un futuro
préximo, regular y puntualmente sus obligaciones exigibles.

 PARTICIPACION INDIRECTA A TRAVES DE AUCTENTIA S.L. EN:
2.1.- EMPRESA: “ESCALA GROUP, INC.”
En la seccidon dedicada a la Historia Juridica de AFINSA se hace una croénica detallada

de esta Sociedad, por lo que dentro de este apartado nos vamos a limitar a dar una
breve idea de sus pardmetros econémicos mas significativos, como sigue:

30/06/2005  30/06/2004  30/06/2003

Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 240.314,00 212.890,00 101.191,00
Ingresos 241.287,00 213.149,00 103.398,00
Gastos 203.012,00 183.783,00 100.575,00
Resultados 38.275,00 29.366,00 2.823,00

30/06/2005  30/06/2004  30/06/2003

Importes Importes Importes
Fondos Propios 111.339 71.722 15.194
Pasivo Exigible a Largo Plazo 9.181 0 43
Pasivo Exigible a Corto Plazo 37.930 58.962 22.670
Total Pasivo Exigible 47.111,00 58.962 22.713
Inmovilizado 25.943,00 23.318 5.292
Activo Circulante 132.507,00 107.366 32.615

Se ha de poner de relieve, no obstante, que las Cuentas Anuales de ESCALA
correspondientes a sus tres ultimos ejercicios econdmicos estan siendo objeto de un
proceso de reformulacion en estos dias y que, consecuentemente, las cifras
expresadas en el cuadro anterior podrian experimentar una modificacion sustancial
debido a reconsiderar que en lugar de darse determinados beneficios de operaciones
vinculadas, ciertas partidas habrian de ser consideradas mas bien aportaciones
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directas a los fondos propios de la Compafiia, siendo todo ello consecuencia de unos
precios de transferencia que han resultado cuestionados.

Dentro del apartado dedicado al inventario de la masa activa se hace una mencion
especial a la sociedad espafiola AUCTENTIA, S.L.U., que es titular de
aproximadamente dos tercios del capital de ESCALA GROUP, INC.
2.2.- EMPRESA: “FINARTE CASA D’ASTE ESPANA S.A.”

a) Actividad:

Compraventa, exhibicion, subasta, tasacion, restauracion y emision de dictamenes

de obras de arte, objetos y bienes de coleccion de interés artistico o cultural y

antigliedades, y bienes inmuebles de igual consideracion.

b) H2 Econdmica

La sociedad se constituye el 27 de enero de 1995.

A continuacion se expresa la evolucion de sus resultados en los ultimos tres
ejercicios.

14/07/2006  31/12/2005  31/12/2004  30/06/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 2.299,43 3.227,84 1.833,82 45.014,59
Ingresos 17.389,04 5.240,02 50.364,06 87.216,73
Gastos 396,73 15.547,53 13.956,39 10.292,83  383.969,30
Resultados -396,73 1.841,51 -8.716,37 40.071,23 -296.752,57

¢) Estructura juridica

SOCIEDAD ANONIMA

C.l.LF.: A-81107963

Fecha de constitucién: 27/01/95
Participacion : 100% AUCTENTIA
Domicilio social: C/ Génova, 26.
Capital social: 60.200,00 €.
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d) Administradores

Su érgano de administracion estaba compuesto por un Consejo de Administracion
(firmado y no inscrito en el Registro Mercantil), siendo su presidente y Consejero
delegado: D. Juan Antonio Cano Cuevas, vocal: D# M2 del Mar Ferndndez, vocal y
secretario (dimisién presentada en mayo de 2006) D. Joaquin José Abajo. Con
fecha 16 de octubre de 2006, los administradores concursales de Afinsa acordaron
el cambio de d6rgano de administracion que pasé a estar integrado por dos
administradores mancomunados designandose para tales cargos a D. Javier Diaz
Galvez de la Camara y D. Benito Agliera Marin.

e) Personal
No tienen empleados

f) Magnitudes més relevantes del balance

14/07/2006  31/12/2005  31/12/2004  30/06/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes Importes
Fondos Propios 37.572,36 37.969,09 36.128 44.844 -186.789
Pasivo Exigible a Largo Plazo 0 0 0
Pasivo Exigible a Corto Plazo 126.954,11  126.782,02 131.227 131.067 484.239
Total Pasivo Exigible 126.954,11 126.782,02 131.227 131.067 484.239
Ingresos a distribuir en varios ejerc. 0 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a Ip 0 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a cp 0 0 0
Gastos de establecimiento 0 0 0
Inmovilizado inmaterial 258 3.429 3.628
Inmovilizado material 12.368,01 12.368,01 19.657 28.310 28.388
Inmovilizado financiero 7.227,63 7.227,63 7.228 7.228 7.228
Acciones propias 0 0 0
Gastos anticipados 0 0 0
Activo Circulante 144.930,83  145.155,47 140.213 136.945 258.205

La sociedad durante este ejercicio no ha mantenido ningun tipo de actividad comercial.
Finarte Casa D’Aste Espafia posee 1.000 acciones con valor nominal de 10.000
francos suizos por accibn de la sociedad Internacional Auctioneers S.A, lo que
representa un 10% del capital social.
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3.- EMPRESA: “AFINSA INVESTIMENTOS, L.D.A.”

a) Estructura juridica

SOCIEDAD LIMITADA

Fecha de constitucion: 22/01/1999

Participacion: 99,99% AFINSA BIENES TANGIBLES, 0,005% AFINSA PORTUGAL,
LDA, y 0,005% Polmer Portugal, Lda

Domicilio social: Rua da Saudade 132-8 Oporto (Portugal).

Capital social: 560.000,00 €

b) Actividad:

Intermediacién en Portugal de la compra y venta de bienes de coleccion para
inversion. Representante exclusivo de Afinsa Bienes Tangibles.

c) H2 Econdmica

La sociedad se constituye el 22 de enero del afio 1999.
A continuacion se expresa la evolucion de sus resultados en los Ultimos tres ejercicios.

31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 3.918.855 6.971.637 3.885.580,00 2.450.907,00
Ingresos 3.990.865 7.066.151,00 3.888.769,00 2.452.012,00
Gastos 8.654.236,00 6.865.208,00 3.644.627,00 2.406.018,00
Resultados -4.663.370,00 200.943,00 244.142,00 45.994,00

d) Administradores

Gerente: Maria Do Carmo Andresen Guerreiro
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e) Magnitudes mas relevantes del balance

Fondos Propios

Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo
Total Pasivo Exigible

Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero
Acciones propias

Gastos anticipados

Activo Circulante

31/12/2006
Importes
6.057.502,00

67.744,00
67.744,00

40.979,00
3.418.159,00

13.310,00

763.364,00

125.163,00
8.682.547,00

31/12/2005
Importes
10.720.872,00

206.951,00
206.951,00

80.568,00

26.819,00
793.527,00

389.452,00
9.798.593,00

31/12/2004
Importes
10.519.929,00
323.277,00
200.284,00
523.561,00

126.148,00
0
0

134
137.710,00

227.983,00
10.803.811,00

31/12/2003
Importes
275.787,00
168.493,00
78.411,00
246.904,00

75.577,00
0
0

0
62.686,00

176.486,00
359.096,00

4.- EMPRESA: “DOMFIL CATALOGOS TEMATICOS INTERNACIO NALES, S.L.U"

1. DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD

a) Estructura juridica

SOCIEDAD LIMITADA UNIPERSONAL

C..F.: B-61616033

Participacion: 100% AFINSA, S.A.

Domicilio social: Paseo de Manresa, 19-25, 4° y 2° Sabadell, Barcelona.

b) Actividad:

Produccion y edicion de catdlogos teméticos filatélicos, tanto en papel como en

soporte electrénico.
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c) H2 Econdmica

La sociedad se constituye el 10 de marzo del afio 1998
A continuacion se expresa la evolucion de sus resultados en los ultimos tres ejercicios.

06/11/2006
Importes
Cifra de Negocios 148.809
Ingresos 149.795
Gastos 582.033
Resultados -432.238,00

d) Administradores

14/07/2006

Importes
136.387,00
136.901,00
438.735,00

-301.834,00

31/12/2005

Importes

168.584,00
171.640,00
759.012,00
-587.372,00

31/12/2004 31/12/2003
Importes Importes
98.708,00 185.705,00
99.002,00 186.618,00
569.847,00 662.876,00
-470.845,00 -476.258,00

Su drgano de administracién estaba compuesto por un Consejo de Administracion,
siendo su presidente y consejero delegado D. Juan Antonio Cano Cuevas;
Vicepresidente: Carlos Figueiredo Escribd, vocal: Jorge Domingo Gimeno, Secretario:
(dimision presentada en mayo 2006) Joaquin José Abajo Quintana. Con fecha 25 de
septiembre de 2006, los administradores concursales de Afinsa acordaron el cambio
de drgano de administracion que pasO a estar integrado por dos administradores
mancomunados designandose para tales cargos a D. Javier Diaz Galvez de la Cadmara

y D. Benito Agliera Marin.

e) Personal

A 30 de enero la sociedad mantenia en plantilla a 17 trabajadores.

f) Magnitudes més relevantes del balance

Capital Social

Fondos Propios

Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo
Total Pasivo Exigible

06/11/2006
Importes
376.006
-1.114.450
445.325
1.213.716
1.659.040

14/07/2006
Importes

376.006
-984.045
445.325
1.064.347
1.509.671

31/12/2005
Importes
682.211
-682.211
445.325
752.504
1.197.828

31/12/2004
Importes
94.840
-94.840
0
497.134
497.134

31/12/2003
Importes
871.468
-854.855
1.170.759
65.706
1.236.465
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Ingresos a distribuir en varios ejerc. 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a Ip 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a cp 0 0
Gastos de establecimiento 9.288 9.288 9.288 3.873 5.627
Inmovilizado inmaterial 16.878 14.878 20.802 22.229 5.561
Inmovilizado material 99.984,29 99.984,29 84.838 35.694 44,717
Inmovilizado financiero 28.245,61 28.179,22 28.246 4.470 3.047
Acciones propias 0 0
Gastos anticipados 0 0
Activo Circulante 390.195 373.297 372.444 336.028 322.659
Solicitud de concurso voluntario presentada por los administradores

concursales de Afinsa Bienes Tangibles, S.A.

Como puede apreciarse en la tabla anterior los fondos propios de Domfil han sido
negativos, al menos, durante los tres Ultimos ejercicios econémicos.

Del total de su pasivo exigible, aproximadamente el 96% (1.595.712,47 euros) se le
debe a la sociedad Afinsa Bienes Tangibles, S.A., estando instrumentalizada,
parcialmente, dicha deuda mediante préstamos participativos con el siguiente detalle:

» Contrato de fecha 29/03/05. La cuantia del préstamo asciende a 445.324,51 €.
A devolver en dos afios. No devenga intereses, al no haber obtenido Domfil
resultados positivos.

» Contrato de fecha 31/12/05. La cuantia del préstamo asciende a 647.580,71 €.
A devolver en dos afios. No devenga intereses, al no haber obtenido Domfil
resultados positivos.

Ante la situacion de fondos propios negativos y reiteradas pérdidas acumuladas por la
sociedad que, Unicamente, ha podido subsistir por el apoyo financiero recibido de su
matriz, Afinsa, que ésta no puede continuar prestando; los actuales administradores
mancomunados y miembros de la administracion concursal de Afinsa, Javier Diaz
Galvez de la Camara y Benito Aguera Marin, han presentado ante los Juzgados de lo
Mercantil de Barcelona demanda de solicitud de declaracion de concurso voluntario,
ante la imposibilidad de que la sociedad pueda afrontar regular y puntualmente sus
obligaciones exigibles.

Dicho concurso ha sido admitido por Auto de fecha 30 de enero de 2007 del Juzgado
de lo Mercantil nUmero 4 de Barcelona.
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5.- EMPRESA: “"MUNDIMER, S.L.U.”

Mundimer Sociedad Limitada Unipersonal es una sociedad propiedad integramente de
Afinsa Bienes Tangibles, S.A.

1. DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD
a) Estructura juridica
SOCIEDAD LIMITADA UNIPERSONAL.
C.I.LF.: B-78614922
Fecha de constitucion: 04/12/1987
Participacion: 100% AFINSA
Domicilio social: Génova, 26, Madrid
Capital social: 586.993,00 €
b) Actividad:
La representacion, intermediacién, comercializacién, promocién, y difusion de

productos y servicios vinculados, relacionados y pertenecientes a los sectores
filatélicos, numismaticos, artisticos y objetos de coleccion. Galeria de Arte.

¢) H2& Econdémica

A continuacion se expresa la evolucion de sus resultados en los Ultimos tres ejercicios.

31/12/2006  14/07/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 2.202.407,51 1.368.290,39 2.518.996,14 2.256.898,68 1.510.815,00
Ingresos 1.980.613,69 1.379.950,29 2.556.118,69 2.841.566,62 2.055.957,68
Gastos 1.622.656,05 1.359.409,33 2.048.875,11 2.591.702,09 2.153.418,51
Resultados 357.957,64 20.540,96 507.243,58  249.864,53 -97.460,83

d) Administradores

Su 6rgano de administracion era un Consejo de Administracion, siendo el Presidente y
Consejero delegado D. Juan Antonio Cano Cuevas, Yy vocal y secretario (dimision
presentada en mayo de 2006) Joaquin José Abajo. Con fecha 25 de septiembre de
2006, los administradores concursales de Afinsa acordaron el cambio de érgano de
administracion que pas6 a estar integrado por dos administradores mancomunados
designandose para tales cargos a D. Javier Diaz Galvez de la Cdmara y D. Benito
Aglera Marin.
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e) Personal

3 trabajadores

f) Magnitudes mas relevantes del balance

Capital Social

Fondos Propios

Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo
Total Pasivo Exigible

Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero
Acciones propias

Gastos anticipados

Activo Circulante

31/12/2006
Importes
586.993
1.447.434

914.641
914.641

119
1.241,21
24.040,48

2.336.674

14/07/2006
Importes
586.993
1.257.181

645.981
645.981

199
1.890,90
69.040,48

1.832.032

31/12/2005
Importes
586.993
1.246.640

1.405.185
1.405.185

199
1.891
24.040

2.625.696

31/12/2004  31/12/2003
Importes Importes
586.993 12.100
739.397 -994.759
0 1.484.291
950.354 417.742
950.354 1.902.034
0 0
0 0
0 0
17 219
278 0
2.655 3.580
24.040 24.040
0 0
0 0
1.662.760 879.435

La actividad de Mundimer ha venido siendo la gestiébn de la coleccién de arte

propiedad de Afinsa _y la coleccidn de Central de Compras.

Destacar que en diciembre de 2004 se equilibré la sociedad al ampliar el capital en
586.993 euros (previa reduccidén de capital social a cero) mediante compensacion de
créditos con Afinsa por 1.484.291,27 euros, quien ademas condond 897.297,89 euros.
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6.- EMPRESA: “INMAC 2005 S.L.”
DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD

a) Estructura juridica:
Participacion: 50% Afinsa Bienes Tangibles y 50% ANCA CAPITAL S.L.
CIF: B-84326305
Domicilio Social: Paseo del Club Deportivo, 1 Bloqg. 17 (Parque Empresarial La Finca) -
Pozuelo de Alarcén (Madrid).
Fecha de constitucion: 20/04/2005
Capital social: 2.000.000,00 €.

b) Actividad:
Adquisicion, urbanizacion, construccion, explotacion, venta, administracion vy
arrendamientos de fincas rasticas y urbanizables, maquinaria y materiales con éstos
relacionados, gestion, direccidén, asesoramiento juridico, fiscal, contable y admén. de
cooperativas por cuenta propia 0 ajena. Estas actividades las puede realizar la
compafiia de modo directo o indirecto a través de la participacion en otras sociedades
de objeto anélogo o similar.

c) H2 Econdmica

La sociedad se constituyé en abril de 2005, se nos ha manifestado que no ha tenido
actividad.

31/12/2005
Importes
Cifra de Negocios
Ingresos
Gastos 33.024,02
Resultados -33.024,02

d) Administradores:
ANCA HOTELES, representada por Antonio Cataldn Diaz; la Sociedad ANCA
CAPITAL, S.L., representada por Carlos Catalan Heredero; Juan Antonio Cano
Cuevas; José Joaquin Abajo Quintana (dimisién presentada en Mayo 2006) y Julio
Abad Mata.

e) Personal:

No tiene personal
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f) Magnitudes mas relevantes del balance

31/12/2005
Importes

Capital Social 2.000.00
Fondos Propios 1.966.975,98
Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo 41.760,00
Total Pasivo Exigible 41.760,00
Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp
Gastos de establecimiento 19.729,50
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero
Acciones propias
Gastos anticipados
Activo Circulante 1.989.006,08

Relaciones con la matriz

Afinsa participa al 50% en esta sociedad, y no mantiene ningun saldo a cobrar o a
pagar con ella segun la informacion de la que disponemos.

El 12 de enero de 2007, en Junta General Extraordinaria de Socios de la sociedad
Inmac 2005 S.L., quedd acordada la disolucion de la Sociedad, de conformidad con lo
previsto en los articulos 104.1 b) y 105 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada, asi como el cese de todos los administradores de la Sociedad y el Secretario
no Consejero de la misma, y de conformidad con los establecido en el articulo 110 de
la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, se procedié a nombrar como
liquidador a don Carlos Catalan Heredero.

7.- GRUPO PHILAGROUP
Bajo esta denominacién se conoce interna y externamente a un conjunto de
sociedades de distintas nacionalidades, participadas al 100% por la concursada y que

sin ser grupo, entendido éste desde un punto de vista mercantil, si que forman una
unidad de negocio al estar dedicadas a la misma actividad, cual es la venta al por
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mayor de la filatelia mediante contratos con Administraciones Postales. Dentro del
Grupo Philagroup se integran las siguientes mercantiles:

7.1.- EMPRESA: “PHILAGENTUR GMBH.”
a) Actividad:
Representacion de organismos de correo extranjeros y venta al por mayor de

sellos y accesorios de filatelia.

b) H2 Econdmica

31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 4.505.722 4787291,34 4.614.410,96 7.183.791,06
Ingresos 4.505.722 4.784.781,99 4.617.863,17 7.183.955,28
Gastos 4.497.957,12 4.701.229,44 4.536.169,42 6.983.194,79
Resultados 7.764,88 83.552,55 81.693,75  200.760,49

¢) Estructura juridica:
Participacion: 100% Afinsa Bienes Tangibles.

Ubicacion: Feldbergstrasse, 57 - Oberursel (Alemania).

d) Administradores:

Dieter Michelson (Director General) y Ralf Krostitz (Procurador).

e) Magnitudes mas relevantes del balance

31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Fondos Propios 765.106,06 757.341,18 670.788,63 589.094,88
Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo 433.423,34  449.422,92 706.320,69 858.285,33
Total Pasivo Exigible 433.423,34 449.422,92  706.320,69  858.285,33
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Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero
Acciones propias

Gastos anticipados

Activo Circulante

56.700,00 35600 0 230520
0 0
17.837,50 26.477,50 36641 43601,71

12.932,32 13.157,50 12.485,50 8.971,50

1.224.459,58 1.202.729,10 1.327.982,82 1.625.327,00

7.2.- EMPRESA: “DE ROSA INTERNACIONAL S.A”

a) Actividad:

Venta de filatelia y numismatica.

b) H2 Econdmica

Cifra de Negocios
Ingresos

Gastos
Resultados

¢) Estructura juridica:

14/07/2006 31/12/2005
Importes Importes

110.994,68 1.602.810,91
110.994,68 1.604.393,53
125.830,66 1.582.358,23
-14.835,98 22.035,30

Participacién: 100% Afinsa Bienes Tangibles.
Ubicacion: Tribunal Federal, 34 - Lausane (Suiza).

d) Administradores:

El Administrador UGnico de la sociedad es Mario Gorreo.

31/12/2004
Importes

1.531.171,10
1.531.609,67
1.488.749,56

42.860,11
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e) Magnitudes mas relevantes del balance

Capital Social
Fondos Propios

Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo
Total Pasivo Exigible

Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero

Acciones propias

Gastos anticipados

Activo Circulante

31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003
Importes Importes Importes

64.325 64.700 64.107
157.092 135.843 92.130
1.124.584 1.028.593 67.778
1.124.584 1.028.593 67.778
3.087,61 1.940,99 2.805
1.278.588 1.162.494 157.103

7.3.- EMPRESA: “FILAGEST, S.A.”

a) Actividad:

Comercializacién por menor de sellos nuevos.

b) H2 Econdémica

La sociedad se constituye el 19 de julio del afio 1995.

A continuacién se expresa la evolucion de sus resultados en los ultimos tres

ejercicios.

Cifra de Negocios
Ingresos

Gastos
Resultados

31/12/2006
Importes
1.215.091,89
1.222.278,74
1.246.768,52
-24.489,78

14/07/2006

Importes
576.888,28
578.958,56
810.676,37

-231.717,81

31/12/2005
Importes
1.413.041,56
1.415.348,85
1.281.175,05

134.173,80

31/12/2004
Importes
1.288.238,00
1.314.091,00
1.563.665,00

-249.573,58

31/12/2003
Importes
1.379.769,00
1.381.715,00
1.416.624,00
-34.909,15
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¢) Estructura juridica

SOCIEDAD ANONIMA
C.I.F.: A-60908134

Fecha de constitucion: 19/07/1995

Participacion: 100% AFINSA

Domicilio social: C/ Bruc, 5- 1°y 2°, Barcelona.

Capital social: 560.000,00 €

d) Administradores

Su organo de administracion era un Consejo de Administracion siendo su
presidente y consejero delegado D. Juan Antonio Cano Cuevas; Vicepresidente: D.
Carlos Figueiredo Escriba, vocal: D. José Cano Egea, Secretario no consejero:
(dimision presentada en mayo 2006) D. Joaquin José Abajo Quintana.
Con fecha 25 de septiembre de 2006, los administradores concursales de Afinsa
acordaron el cambio de érgano de administracion que paso a estar integrado por
dos administradores mancomunados designandose para tales cargos a D. Javier
Diaz Galvez de la Cadmara y D. Benito Aglera Marin.

e) Magnitudes mas relevantes del balance

Fondos Propios

Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo
Total Pasivo Exigible

Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero
Activo Circulante

31/12/2006
Importes

592.617,68
0
87.284,37
87.284,37

447,13

19.629,95
21.552,47
22379,77
616786,99

14/07/2006
Importes

385.389,65

287.339,17
287.339,17

2150,28

32.170,99
25.427,12

22379,77
594901,22

31/12/2005
Importes

617.107

0
976.121
976.121

2150,28
0
0

0

43.872
25.642
22379,77
1503485,16

31/12/2004
Importes

482.934

0
389.771
389.771

o

0
61.477
34.588

22025
754615

31/12/2003
Importes

732.507

0
530.928
530.928

10149

0
83.668
13.062

23773

1153082
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+ PARTICIPACION INDIRECTA A TRAVES DE FILAGEST S.A. E N:
7.3.1.- EMPRESA: “APO PRODUCCIONES Y MARKETING S.R. L.”
a) Actividad:

Comercializacion de sellos y articulos de coleccién.

b) H2 Econdmica

La sociedad se constituye el 24 de abril de 1996.
La sociedad no ha tenido actividad durante al menos los ultimos tres ejercicios.

¢) Estructura juridica

SOCIEDAD LIMITADA

C.I.LF.: B-61125860

Fecha de constitucion: 24/04/1996

Participacién: 100% FILAGEST, S.A. (firmada la solicitud de unipersonalidad con
fecha 8 de mayo de 2006, pero no presentada)

Domicilio social: C/ Bruc, 5- 1°y 2°, Barcelona.

Capital social: 3.005,06 €.

d) Administradores

Su 6rgano de administracion estaba compuesto por un Consejo de Administracion,
siendo su presidente y consejero delegado D. Juan Antonio Cano Cuevas;
Vicepresidente: D. Carlos Figueiredo Escriba, vocal: D. José Cano Egea,
Secretario: (dimisién presentada en mayo 2006) D. Joaquin José Abajo Quintana.
Con fecha 16 de octubre de 2006, los administradores concursales de Afinsa
acordaron el cambio de 6rgano de administracion que pasé a estar integrado por
dos administradores mancomunados designandose para tales cargos a D. Javier
Diaz Gélvez de la Cadmara y D. Benito Aguera Marin.

e) Personal

La sociedad no mantiene en plantilla a ningun trabajador.
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f) Magnitudes mas relevantes del balance

31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes
Fondos Propios -77.918,50 -77.918,49
Pasivo Exigible a Largo Plazo 84.836,69 77.918,49
Pasivo Exigible a Corto Plazo
Total Pasivo Exigible 0 84.836,69 77.918,49
Ingresos a distribuir en varios ejerc. 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a Ip 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a cp 0 0
Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero
Acciones propias
Gastos anticipados
Activo Circulante 6.918,19

Segun los diarios proporcionados por la compafiia, no tiene ningln activo y en su
pasivo tiene una Unica cuenta a pagar por importe de 77.918,48 euros con la empresa
“DRN” segun el asiento contable. Parece que corresponderia a FILAGEST ya que en
la contabilidad de ésta figura una cuenta a cobrar contra APO por 78.001,86. Esta
situacion ha permanecido invariable desde el 2003 hasta el 2006

El patrimonio neto para el ejercicio 2004 que se desprende de los Diarios facilitados
por la sociedad es coincidente con el patrimonio neto de las Cuentas Anuales
depositadas en el Registro Mercantil, si bien en estas ultimas existe un mayor activo y
pasivo circulante por importe de 6.918 euros.

El 100% de esta sociedad pertenece a FILAGEST, quien ha comprado, con fecha 31
de octubre de 2006, una patrticipacién de APO (con valor nominal de 60,10 euros) por
valor de 1 euro. Sumando las 49 participaciones, que existian, y cuyo valor era de
2.944,96, a la mencionada que conforme se dice costé 1 euro, se alcanza un total final
de 50 participaciones por un valor global de 2.945,96 euros.
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7.4.- EMPRESA: “DE ROSA S.R.L.”

a) Actividad:
Comercio al por mayor de novedades filatélicas.

b) H2 Econdmica

31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 2.213.133,74 3.121.272,52 3.233.980,20 3.462.569,00
Ingresos 2.580.479,27 3.675.137,75 3.235.413,90 3.462.966,00
Gastos 2.635.984,81 3.603.389,84 3.250.219,35 3.328.831,00
Resultados -55.505,54 71.747,91 -14.805,45  134.135,00

¢) Estructura juridica:
Participacion: 100% Afinsa Bienes Tangibles.
Ubicacion: Via Privata Maria Teresa, 11 - Milan (Italia).

d) Administradores:
Federico Kaiser (Director General).

e) Magnitudes mas relevantes del balance

31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Fondos Propios 485.458,26 540.963,80 537.756,75 552.562,00
Pasivo Exigible a Largo Plazo 147564,43 97902,48 81.564,40 79.196,00
Pasivo Exigible a Corto Plazo 503.131,17 816.449,82 1.699.786,04 517.297,00
Total Pasivo Exigible 650.695,60 914.352,30 1.781.350,44  596.493,00

Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip 4173,5 4174
Provisiones para riesgos y gastos a cp

Gastos de establecimiento

Inmovilizado inmaterial 124
Inmovilizado material 76.162,23 9.342,59 13.137,12 23.522,00
Inmovilizado financiero 7182,02 6329,52 6279,52 6230

Acciones propias
Gastos anticipados
Activo Circulante 1.052.809,61 1.439.643,99 2.303.864,05 1.123.353,00
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7.5.- EMPRESA: “FILAGENT NEDERLAND B.V.”

a) Actividad:

b)

d)

e)

Importacion, exportacion y venta al por mayor de sellos y objetos de coleccion.

Ha Econdmica:

A continuacion se expresa la evoluciébn de sus resultados en los Ultimos tres

ejercicios.

31/12/2005  31/12/2004

Importes Importes
Cifra de Negocios 2.853.063,00 5.253.262,00
Ingresos 2.853.063,00 5.253.262,00
Gastos 2.814.788,00 5.226.673,00
Resultados 38.275,00 26.589,00

Estructura juridica:

Participacion: 100% Afinsa Bienes Tangibles

31/12/2003
Importes
2.580.829,00
2.580.829,00
2.557.881,00

22.948,00

Ubicacion: Windbrugstraat, 13-13 - Enschede (Holanda).

Administradores:
Roy Ter Laak (Director General).

Personal:

4 empleados
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f) Magnitudes mas relevantes del balance:

31/07/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Capital Social 18.151 18.151 18.151 18.151
Fondos Propios -110.277 -95.403 -131.678 -158.267
Pasivo Exigible a Largo Plazo 390.658 390.658 390.658 390658
Pasivo Exigible a Corto Plazo 591.410 674.173 451.248 543.805
Total Pasivo Exigible 982.068 1.064.831 841.906 934.463

Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material 16.986,00 18.994,00 27.842 31.083

Inmovilizado financiero

Acciones propias

Gastos anticipados

Activo Circulante 854.805 950.434 682.386 745.113

La sociedad esta siendo inspeccionada por la Hacienda Holandesa. Esta inspeccién
concierne al IVA de los ejercicios 2001-2005. Segun una prevision inicial la sociedad
tendria que pagar 3.312.236 euros de IVA del periodo inspeccionado, por lo que
provisionando esa cantidad, la sociedad en 2005, tendria unos fondos propios
negativos de 3.407.639 euros.

7.6.- EMPRESA: “PHILAGROUP S.L.”

a) Actividad:

Importacion, exportacion, comercializacion y manipulado de la filatelia, tanto de
primeras ediciones o novedades, como de coleccion o numismaética.

b) H2 Econdmica

La sociedad se constituye el 1 de enero de 2002.
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A continuacion se expresa la evoluciébn de sus resultados en los Ultimos tres
ejercicios.

31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 1.558.803,74 2.160.077,38 3.673.838,62 4.284.230,82
Ingresos 1.626.716,45 2.231.149,73 3.723.803,26 4.605.361,29
Gastos 1.763.691,79 2.200.825,51 3.873.536,05 4.729.042,70
Resultados -136.975,34 30.324,22 -149.732,79 -123.681,41

¢) Estructura juridica

SOCIEDAD LIMITADA UNIPERSONAL.
C.l.F.: B-82536368

Fecha de constitucion: 01/01/2000
Participacion: 100% AFINSA

Domicilio social: C/ Bruc, 5- 1-2, Barcelona.
Capital social: 60.100,00 €

d) Administradores

Su 6rgano de administracion estaba compuesto por un Consejo de Administracion,
siendo su presidente y consejero delegado D. Juan Antonio Cano Cuevas;
Vicepresidentes: D. Carlos Figueiredo Escriba, y vocal y secretario (dimision
presentada en mayo 2006): D. Joaquin José Abajo Quintana.

Con fecha 25 de septiembre de 2006, los administradores concursales de Afinsa
acordaron el cambio de 6rgano de administracion que paso a estar integrado por
dos administradores mancomunados designandose para tales cargos a D. Javier
Diaz Galvez de la Cadmara y D. Benito Aguera Marin.

e) Personal
No tiene empleados.

f) Magnitudes més relevantes del balance

31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Capital Social 60.100 60.100 60.100 60.100
Fondos Propios -62.001 74.974 194.383 318.064
Pasivo Exigible a Largo Plazo 1.619.250 1.619.250 220.876 0
Pasivo Exigible a Corto Plazo 618.684 1.341.632 5.817.184 2.985.443
Total Pasivo Exigible 2.237.934 2.960.881 6.038.060 2.985.443
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Ingresos a distribuir en varios ejerc. 13888,38 3331,58 33530 37229

Provisiones para riesgos y gastos a Ip 989 12423
Provisiones para riesgos y gastos a cp 0 0
Gastos de establecimiento 5.414 7.197
Inmovilizado inmaterial 3.300 0 0
Inmovilizado material 3.649 6.409
Inmovilizado financiero 7.032 7.032
Acciones propias 0 0
Gastos anticipados 0 0
Activo Circulante 2.186.521 3.039.188 6.250.868 3.332.520

7.7.- EMPRESA: “AFINSA DIRECT, S.R.L.”

a) Actividad:
Comercio al por mayor de numismética, material filatélico y objetos de coleccion.

b) H2 Econbmica:

A continuacion se expresa la evolucion de sus resultados en los ultimos tres ejercicios.

31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 75.795,82 204.091,00
Ingresos 76.044,37 204.401,00
Gastos 75.050,50 205.648,00
Resultados 0,00 993,87 -1.247,00

¢) Estructura juridica:

Participacién: 100% Afinsa Bienes Tangibles.

d) Administradores:

La composicién del dltimo consejo de administracion anterior a la liquidacion de la
sociedad fue la siguiente:
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- Presidente: Albertino de Figueiredo Nacimiento
- Consejero: Carlos de Figueiredo Escriba

- Consejero: José Maria Cercos Blazquez

e) Magnitudes mas relevantes

31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes
Fondos Propios 12.018,51 11.023,00
Pasivo Exigible a Largo Plazo 10.657,00
Pasivo Exigible a Corto Plazo 154504,98 111877
Total Pasivo Exigible 0 154.504,98 122.534,00
Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp
Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial 1130,8
Inmovilizado material 2173,7 4038
Inmovilizado financiero
Acciones propias
Gastos anticipados
Activo Circulante 163.218,99 129519

La sociedad fue liquidada en el ejercicio 2005, quedando cancelada del Registro de
Milan el 27 de junio de 2006.

8.- EMPRESA: “DOOCOLLECT S.L.U.”

DOOCOLLECT, Sociedad Limitada Unipersonal, con C.I.F B- 83393736 tiene en la
actualidad su domicilio social en Madrid, Calle Joaquin Maria Lopez, numero 8 bis.
Fue constituida como sociedad limitada en fecha 31 de julio de 2.002, en escritura
publica otorgada en Madrid ante el Notario Don Antonio I. Reina, con el nimero 2.505
de su protocolo, trasladando su domicilio social al actual mediante escritura publica de
fecha 18 de enero de 2003 otorgada ante el Notario D. Juan Carlos Caballeria con el
namero 134 de su protocolo.
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Su objeto social actual es:

» la comercializacion, distribucion, mediacién, promocion, produccién y venta
directa e indirecta todo tipo de bienes y servicios, propios y de terceros,
nacionales o extranjeros, en particular, obras de arte, antigliedades y objetos
de coleccion, a traveés de procedimientos tradicionales, subastas y medios
electrénicos (red de Internet), o por la que en su momento venga a sustituirla o
redenominarla.

» La intermediacion en transacciones economicas realizadas a través de la red
de Internet, tanto de bienes como de servicios, incluyendo la comercializacién
de dichos bines y servicios en forma de subasta.

» La adquisicidbn de bienes y servicios, excluidos valores mobiliarios, para su
venta por la sociedad mediante subasta y a través de la red de Internet.

» La representacion de terceros a través de portales y servicio de hospedaje
(host) de sitios (sites) de paginas web, propias o de terceros.

» La explotacion de patentes y marcas propias o de terceros, nacionales o
extrajeras cuyos bienes o servicios estén relacionados con el apartado A)
anterior.

» Prestacion de servicios de consultoria, asesoramiento y desarrollo de
estrategia, en materia de tecnologia e informatica en general, asi como el
disefio, confeccién y mantenimiento de paginas WEB, y todos los servicios
relacionados con la red informética de Internet.

Consta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 17.965, Libro 0 Seccién 82,
Folio 35, Hoja M-310315.

Capital Social

La sociedad se constituye con un capital de 3.006 €, dividido en 3006 participaciones
acumulables e indivisibles de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, numeradas
correlativamente del 1 al 3006, las cuales fueron totalmente suscritas y
desembolsadas por el tnico socio fundador la sociedad AFINSA BIENES TANGIBLES,
S.A.

Mediante escritura publica de 25 de noviembre de 2003, otorgada ante el notario de
Madrid D. Juan Carlos Caballeria con el nUmero 4153 de su protocolo, se produce un
aumento de capital social por importe de 532.062 euros, mediante un aumento del
valor nominal de las participaciones sociales que pasan a valer 178 euros por
participacion, quedando fijado el capital social en 535.068 euros.

Mediante escritura publica de 29 de julio de 2004 otorgada ante el Notario de Madrid
D. Marcos Pérez Sauquillo con el numero 3397 de su protocolo, se reduce el valor
nominal de las participaciones sociales a 1 euro y se aumenta el numero de
participaciones a 190.112, quedando fijado el capital social en 190.112 euros,
integramente propiedad de AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A.

- 108 -



Organo de Administracion

La sociedad estuvo inicialmente regida y administrada por un Administrador Unico,
designandose en la constitucion a D. Ramoén Egurbide Urigoitia.

Mediante escritura publica de fecha 26 de mayo de 2005, otorgada por el Notario de
Madrid D. Marcos Pérez Sauquillo con el nimero 1998 de su protocolo, se nombra
administrador Unico a D. Francisco José Garcia Anguiano.

Con fecha 25 de septiembre de 2006, los administradores concursales de Afinsa
acordaron el cambio de 6rgano de administracién que pasoé a estar integrado por dos
administradores mancomunados designandose para tales cargos a D. Javier Diaz
Galvez de la Camara y D. Benito Agliera Marin.

Historia econdmica.

A continuacion se incluye una tabla que muestra la evolucién de los resultados de la
sociedad DOOCOLLECT, S.L.U. conforme reflejan sus cuentas anuales de los tres
ultimos afios, asi como la contabilidad de la compafiia a fecha 30 de septiembre de
2006.

TABLA NUMERO 1 EVOLUCION DE LOS RESULTADOS DE DOOCO LLECT, S.L.U.

30/09/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 669.535,39 2.214.032,00 3.788.684,00 669.426,00
Ingresos 658.730,18 2.369.455,00 3.863.217,00 808.925,00
Gastos 933.940,16 2.497.988,00 3.713.336,00 1.128.036,00
Resultados -275.209,98  -128.533,00 149.881,00 -319.111,00

Igualmente, la tabla nimero 2 incluida a continuacion muestra la evolucion de las
principales partidas de activo y pasivo conforme reflejan sus cuentas anuales de los
tres Ultimos ejercicios, asi como el diario contable de la compafia a 30 de septiembre
de 2006.
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TABLA NUMERO 2 EVOLUCION DEL ACTIVO Y PASIVO DE DOO COLLECT, S.L.U.

Fuente: Cuentas Anuales de Doocollect, S.L.U. y Diario
Contable de la compariia a 30 de septiembre de 2006

Importes en euros

30/09/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003
Importes Importes Importes Importes
Gastos de establecimiento 65.776 92.783,79 6.961 5.974
Inmovilizado inmaterial 65.224 73.126,91 45.552 32.911
Inmovilizado material 57.352 61.839,10 55.977 28.763
Inmovilizado financiero 4.327 4.327,00 4.327 0
Activo Circulante 314.312 1.065.510,12 1.672.402 312.113
30/09/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003
Importes Importes Importes Importes
Capital Social 190.112 190.112 190.112
Fondos Propios -125.307 149.902,90 278.436 61.555
Pasivo Exigible a Largo Plazo 140.000 140.000,00 0 0
Pasivo Exigible a Corto Plazo 492.299 1.007.684 1.506.783 318.205
Total Pasivo Exigible 632.299,00 1.147.684,00 1.506.783 318.205

Como puede apreciarse, los datos que se desprenden del diario contable de la
compafiia a fecha 30 de septiembre de 2006, sitian a la sociedad en la causa de
disolucion obligatoria contemplada en el articulo 104.1.e) de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada, dado que el patrimonio social no sélo queda reducido por
debajo del 50% de la cifra de capital social, sino que resulta negativo.

Actividades de los ultimos tres afios

Durante los tres ultimos ejercicios la sociedad, conforme figura en las memorias
integrantes de sus cuentas anuales, ha realizado actividades relativas a la
comercializacién, distribucion, mediacion, promocion, produccion y venta directa e
indirecta de obras de arte y objetos de coleccién, a través de procedimientos
tradicionales, medios electrénicos y subastas.

Solicitud de concurso voluntario presentada por los administradores
concursales de Afinsa Bienes Tangibles, S.A.

Ante la situacion de fondos propios negativos y reiteradas pérdidas acumuladas por la

sociedad que, Unicamente, ha podido subsistir por el apoyo financiero recibido de su
matriz, Afinsa, que ésta no puede continuar prestando; los actuales administradores
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mancomunados y miembros de la administracion concursal de Afinsa, Javier Diaz
Galvez de la Camara y Benito Aguera Marin, han presentado ante los Juzgados de lo
Mercantil de Madrid demanda de solicitud de declaracion de concurso voluntario, ante
la imposibilidad de que la sociedad pueda afrontar regular y puntualmente sus
obligaciones exigibles.

Dicho concurso ha sido admitido por Auto de fecha 5 de febrero de 2007 del Juzgado
de lo Mercantil numero 2 de Madrid.

9.- EMPRESA: “CONTENIDOS DE ARTE CONTEMPORANEO, S.L .U.”

a) Actividad:

Consultora, gestora y productora en arte moderno y contempordneo a nivel
internacional.

b) H2 Econdmica

A continuacion se expresa la evolucion de sus resultados en los ultimos tres
ejercicios.

31/01/2007  31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 241.804,73  836.097,44  231.858,78 119.738,64
Ingresos 241.900,57 842.995,77 232.048,83  283.243,48
Gastos 82.323,19  247.236,39 896.857,31 520.879,37 562.589,38
Resultados -82.323,19 -5.335,82  -53.861,54 -288.830,54 -279.345,90

¢) Estructura juridica

SOCIEDAD LIMITADA UNIPERSONAL.

C.I.LF.: B-83294207

Fecha de constitucion: 05/04/2002

Participacion: 100% AFINSA

Domicilio social: Orfila, 10, bajo izquierda, Madrid
Capital social: 20.000,00 €.

d) Administradores
Su administrador Unico era D. Juan Antonio Cano Cuevas. Con fecha 25 de

septiembre de 2006, los administradores concursales de Afinsa acordaron el
cambio de organo de administracion que pasé a estar integrado por dos

-111 -



administradores mancomunados designandose para tales cargos a D. Javier Diaz
Galvez de la Camara y D. Benito Aglera Marin.

e) Magnitudes mas relevantes del balance

31/01/2007  31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003
Importes Importes Importes Importes Importes
Capital Social 20.000 20.000 20.000 10.000 102.000
Fondos Propios -121.218 -38.895 -33.559 -279.698 -176.383
Pasivo Exigible a Largo Plazo 0 0
Pasivo Exigible a Corto Plazo 1.335.418 1.344.559 1.647.038 852.961 427.752
Total Pasivo Exigible 1.335.418 1.344.559 1.647.038 852.961 427.752
Ingresos a distribuir en varios ejerc. 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a Ip 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a cp 0 0
Gastos de establecimiento 732 732 1.030 1.478 1.925
Inmovilizado inmaterial 5.314 5.314 9.009 15.242 2.580
Inmovilizado material 35.739,74 35.739,74 40.717 46.919 53.948
Inmovilizado financiero 123,22 123,22 7.335 7.335 7.335
Activo Circulante 1172291,72 1263755,45 1555388,14 502290 185582
TOTAL ACTIVO 1214200,14 1305663,87 1613479,22 573264 251369

Como puede apreciarse, los datos que se desprenden del diario contable de la
compainiia a fecha 31 de enero de 2007, sitlan a la sociedad en la causa de disolucion
obligatoria contemplada en el articulo 104.1.e) de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada, dado que el patrimonio social no sélo queda reducido por
debajo del 50% de la cifra de capital social, sino que resulta negativo.

Si bien la sociedad no puede hacer frente a sus deudas, y seria procedente la solicitud
del concurso, habida cuenta de que a 31 de enero de 2007, el 97% del pasivo exigible
que asciende a 1.335.418,20 euros se le debe a Afinsa (1.325.679,79 euros) y de las
cuentas a cobrar a 31 de diciembre de 2006 que ascienden a 624.802,66 euros, el
57,93 % son cuentas a cobrar a Afinsa (361.959,37 euros), otro 20,49 % que asciende
a 128.028,37 euros corresponde a clientes cuya antigiiedad minima es de 7 meses y
el otro 21,58% (134.325,82 euros) es un saldo a favor con Hacienda Publica por IVA a
compensar, se decide acordar la disolucidon de la compafia ya que los costes, que
tendria que soportar su matriz Afinsa, son menores en el procedimiento de liquidacion
que en el del concurso, con el que Afinsa no podria cobrar integramente sus créditos
gue, ademas, tendrian la calificacion de subordinados.
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El 15 de enero de 2007, en Junta General de Caracter Universal de Socios de la
sociedad Contenidos De Arte Contemporaneo S.L.U., qued6 acordada la disolucion de
la Sociedad, de conformidad con lo previsto en los articulos 104.1 b) y 105 de la Ley
de Sociedades de Responsabilidad Limitada, asi como el cese de los administradores
mancomunados de la Sociedad, y de conformidad con los establecido en el articulo
110 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, se procedid a nombrar
como liquidador D. Javier Diaz-Galvez de la Camara y a D. Benito Aglera Marin.

10.- EMPRESA: “IPACTO.COM S.A”

Se trata de una Compafiila de nacionalidad argentina, domiciliada Parana, 1237,
Capital Federal, Argentina, inscrita en el Registro Publico de Comercio bajo el nUmero
2692, del libro 10, tomo de Sociedades Andénimas de la Inspeccidbn General de
Justicia.

Esta sociedad paso6 a formar parte del grupo Afinsa al absorber ésta a la compafia
Innegocia Coleccionables, S.L. (antes “Subasta 2 Teknoland, S.L.”) que, el 2 de
febrero de 2001 habia adquirido las participaciones sociales de la mercantil “Grupos
de Compra Digital, S.A.” quien, a su vez, con fecha 8 de septiembre de 2000 habia
adquirido las acciones de la compafiia IPACTO.COM, S.A. como aportacion no
dineraria en una ampliacién de capital.

A la fecha de concluir este informe no se ha puesto a disposicion de la administracion
concursal, pese a haberlo solicitado en reiteradas ocasiones, documentacion mercantil
alguna relativa a esta sociedad.

11.- EMPRESA: “GALERIA ALMIRANTE S.L.”

La sociedad fue constituida el 22 de febrero de 2000. Por defecto de forma subsanable
el Registro Mercantil devolvio la escritura.

La situacién econdmica de la “sociedad” es la siguiente:

30/11/2006  31/12/2005

Importes Importes
Cuenta Corriente con Afinsa 57.194,89 57.194,89
Tesoreria 55,9 55,9
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Capital Social

Resultados negativos de ejercicios

anteriores

Pérdida del ejercicio

30/11/2006
Importes
60.000,00

-2749,21

31/12/2005
Importes
60.000,00

-2700,17
-49,04

Se corresponde con la aportacion inicial de capital, menos los gastos (notariales,
registrales...) incurridos desde su constitucion.

Su socio Unico era AFINSA BIENES TANGIBLES S.A.

En Junta General de Caracter Universal de 15 de enero de 2007, el socio Unico, a
través de sus representantes, los Administradores Concursales, D. Benito Aglera
Marin, D. Javier Diaz-Gélvez de la Camara, y la Agencia Estatal De la Administracion
Tributaria, cuya representacion ostenta D2 Ana M2 Fernandez Daza Alvarez, acordaron
la disolucion de la sociedad.

12.- EMPRESA: “TUBAFINSA S.A”

a) Actividad:

Prestacién de servicios de asesoramiento técnico, comercial, industrial, fiscal,

financiero y de administracion y gestion.

b) H2 Econdmica

La sociedad se constituye en 1990.
A continuacion se expresa la evolucion de sus resultados en los ultimos tres ejercicios.

Cifra de Negocios
Ingresos

Gastos

Resultados

14/07/2006
Importes
0,00
0,00
268,92
-268,92

31/12/2005
Importes

31/12/2004 31/12/2003
Importes Importes
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
55,88 155,02 519,94
-55,88 -155,02 -519,94
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¢) Estructura juridica:

CIF: A-79384400

Fecha de constitucion: 8/02/1990

Afinsa Bienes Tangibles, S.A.

Compafiia de Inversién e Intermediacion en

Valores de Arte, S.A.
Corporacion financiera TUBACEX, S.A.
TOTAL

144.242,91 24.000.000,00 50,00%
5.409 900.000 1,88%
138.834 23.100.000 48,13%
288.485,81 48.000.000,00 100,00%

36.060,73 108.182,18

1.352,28 4.056,83
34.708,45 104.125,35
72.121,45 216.364,36

Ubicacion: C/ Lagasca, 18 - Madrid. Firmado y no presentado el traslado a la C/

Génova 26 Madrid.
Capital suscrito: 288.485,81 €

d) Administradores

Su administrador Unico es D. Carlos de Figueiredo Escriba, si bien el dia 8 de
mayo de 2006, mediante escritura publica n°® 1789 ante el notario M. Pérez
Sauquillo, se nombré administrador Unico a D. Juan Antonio Cano Cuevas aungque
dicho nombramiento no esta inscrito.

e) Personal

No tiene empleados.

f) Magnitudes mas relevantes del balance

Fondos Propios

Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo
Total Pasivo Exigible

Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp

14/07/2006  31/12/2005  31/12/2004
Importes Importes Importes
55.161,75 55.430,67 55.487,00

0,00

313.585,66  313.316,74  313.273,00
313.585,66 313.316,74  313.273,00
0,00

0

0

31/12/2003
Importes
55.642,00
0,00
313.131,00
313.131,00

0,00
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Accionistas por desembolsos no exigidos

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero
Acciones propias

Gastos anticipados

Activo Circulante

216.364,36

152.383,05

216.364,36

152.383,05

216.364,00
0

0,00

0

0

0,00

0,00
152.395,00

216.364,00
0

0,00

0

0

0,00

0,00
152.408,00

La situacion que reflejan sus balances, respecto a activos y pasivos, no se ajusta a la
realidad actual, ya que presenta cuentas a cobrar con origen en el afio 1995 o anterior
y cuentas a pagar a sus socios que resultaron satisfechas mediante una escritura de
asuncién de deuda y dacién en pago del afio 1995.
La realidad es que en el activo, ademas de los accionistas por desembolsos no
exigidos por importe de 216.234,36 euros, como unico activo realizable existen
7.339,72 euros en bancos (segun extracto 31/01/07). En el pasivo, realmente solo
estaria Afinsa por 3.387,17 euros, ya que aunque figuran los otros dos accionistas, sus
créditos fueron pagados mediante el acuerdo transaccional que se recoge en la
escritura de dacion en pago referida anteriormente.

13.- EMPRESA: “AFINSA PORTUGAL, LTD”

a) Actividad:

Compra-venta al por mayor de material filatélico y numismatico y demas objetos de

coleccion.

b) H2 Econbmica:

La sociedad se constituye el 26 de febrero de 1988.
A continuacion se expresa la evoluciébn de sus resultados en los Ultimos tres

ejercicios.

Cifra de Negocios
Ingresos

Gastos
Resultados

31/12/2006
Importes
341.569,17
345.123,69
324.125,48

20.998,21

31/07/2006

Importes
231.954,00
233.488,00
289.979,00
-56.491,00

31/12/2005
Importes
474.669,00
475.209,00
619.234,00
-144.025,00

31/12/2004
Importes
857.032,00
857.538,00
1.020.698,00
-163.160,00

31/12/2003
Importes
2.774.367,00
2.779.206,00
2.674.320,00
104.886,00
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¢) Estructura juridica:

Participacién: 90% de Afinsa Bienes Tangibles; 5% Juan Antonio Cano y 5%

Antonio de Figueiredo.

Ubicacion: Rua Ricardo Jorge, 53 - Oporto (Portugal).

d) Administradores:
Joao Loureiro (Gerente)
e) Personal:

7 empleados

f) Magnitudes més relevantes del balance:

Fondos Propios

Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo
Total Pasivo Exigible

Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero
Acciones propias

Gastos anticipados

Activo Circulante

14.- EMPRESA: “M.B. GEMS ESPANA S.R.L.”

a) Actividad:

31/12/2006
Importes
-161.823,47

850.595,44
850.595,44

24915,43

42.881,71
2395,43

123.812,23
544.598,03

31/07/2006

Importes

-239.312,00
682.293,00
150.789,00
833.082,00

46716

47.918,00
2395

95.909,00
494.264,00

31/12/2005
Importes
-182.821
594.387,00
203.789
798.176

29906

55.680
2395

95.903
491.283,00

Comercializacion de piedras preciosas y disefio de joyeria.

31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes
-38.796 124.364
644.805 800.445
644.805 800.445
29565 30775
70.724 88.163
2395 2395
82.779 59.454
479.676,00 805.572
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b) H2 Econbmica:

La sociedad se constituye el 1 de diciembre del afio 1994.
A continuacion se expresa la evolucion de sus resultados en los ultimos tres ejercicios.

14/07/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios 0,00 13.350,17 1.185,50 23.839,50
Ingresos 0,00 13.350,34 2.129,17 23.844,38
Gastos 91,83 18.101,24 38.008,77 97.044,36
Resultados -91,83 -4.750,90 -35.879,60 -73.199,98

¢) Estructura juridica:
CIF: B-81036446
Fecha de constitucion: 01/12/1994
Participacién: 90% Afinsa Bienes Tangibles y 10% Rosa M2 Martinez Lopez.
Ubicacién: Conde Penalver, 52 - Madrid.
Capital suscrito: 12.020,24 €.
d) Administradores:
Francisco José Yelo Martinez (Administrador Unico).
e) Personal:

No mantiene en plantilla a ningun trabajador.

f) Magnitudes més relevantes

14/07/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Capital Social 12.020 12.020 12.020 12.020
Fondos Propios -218.161 -218.069 -213.318 -177.438
Pasivo Exigible a Largo Plazo 246.066 246.066 246.066 153.258
Pasivo Exigible a Corto Plazo 85.876 85.781 80.548 144.102
Total Pasivo Exigible 331.942 331.848 326.614 297.360
Ingresos a distribuir en varios ejerc. 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a Ip 0 0
Provisiones para riesgos y gastos a cp 0 0
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Gastos de establecimiento 0 0

Inmovilizado inmaterial 0 123
Inmovilizado material 1.810,55 1.810,55 2.530 3.657
Inmovilizado financiero 0 0
Acciones propias 0 0
Gastos anticipados 0 0
Activo Circulante 111.971 111.968 110.766 116.141

Las cuentas anuales a 31/12/2005 no han sido formuladas. Del borrador
proporcionado por la compafia se desprende que la sociedad, segun el art. 104.1.e)
de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, no se encuentra en causa de
disolucion, ya que aungue tiene fondos propios negativos por importe de 218.068,99
euros, existen préstamos participativos por valor de 246.066,46 que equilibran el
patrimonio exclusivamente a estos efectos.

A 31 de diciembre de 2005, del pasivo exigible que asciende a 331.847,94 euros, el
75,04% se le debe a Afinsa (249.018,44 euros), el 9,87% son remuneraciones
pendientes de pago, (32.750,91 euros), el 4,92% (16.323,35 euros) son deudas por
cuenta corriente con socios y el resto (33.755,24 euros) son acreedores por compras

15.- EMPRESA: “IPACTO.COM, INC”

a) Actividad
Prestacion de servicios a portales de Internet.

b) H& Econdmica:

A continuacion se expresa la evolucion de sus resultados en los ultimos dos
ejercicios, unicos de los cuales se dispone informacion

31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Cifra de Negocios
Ingresos
Gastos 21.576,11 27.495,41 28.604,88 64.662,87
Resultados -21.576,11 -27.495,41 -28.604,88 -64.662,87

¢) Estructura juridica

Participacion: 100% Afinsa Bienes Tangibles.
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Ubicacion: Avda. RD - Miami (USA).
d) Administradores:

D. Francisco José Garcia Anguiano (Administrador Unico).
e) Personal:
No mantiene en plantilla a ningun trabajador.

f) Magnitudes més relevantes

31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004  31/12/2003

Importes Importes Importes Importes
Capital Social 20 20 20 20
Fondos Propios -346.230 -324.654 -297.158 -268.553
Pasivo Exigible a Largo Plazo
Pasivo Exigible a Corto Plazo 346.230 346.080 342.830 341.080
Total Pasivo Exigible 346.230 346.080 342.830 341.080

Ingresos a distribuir en varios ejerc.
Provisiones para riesgos y gastos a Ip
Provisiones para riesgos y gastos a cp

Gastos de establecimiento
Inmovilizado inmaterial 0 21.426 45.666 69.906

Inmovilizado material

Inmovilizado financiero

Acciones propias

Gastos anticipados

Activo Circulante 5 2.620

Se nos ha manifestado que IPACTO.COM,INC. es una compafiia que ha permanecido
inactiva durante los Ultimos ejercicios y que no cuenta con ningun activo.

CONCLUSIONES:

1.- A la fecha de declaracion del concurso, AFINSA tenia una compleja red de filiales
gue operaban en sectores diversos y que habian sido adquiridas o creadas con
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finalidades también distintas. Con ello se presentaba una imagen de grupo que
sugeria la idea de compaiiia solvente.

2.- En primer lugar la concursada habia creado la entidad mercantil OIKIA REAL
ESTATE SL con el objeto de la gestién de su patrimonio inmobiliario.

3.- En segundo lugar AFINSA es duefa del denominado Grupo Philagroup, integrado
por varias sociedades de distintas nacionalidades europeas que se dedican a la
comercializacién de sello nuevo contando para ello de importantes contratos con las
Administraciones postales, de los diferentes paises. También estas entidades
suministraban de sellos a AFINSA o a CDC.

4.- En tercer lugar y de manera indirecta a través de Auctentia la mercantil AFINSA
posee el 67% de ESCALA GROUP INC, sociedad americana que a u vez es la matriz
de una red de casas de subastas de numismatica, filatelia y otros objetos de coleccion,
tanto europeas como americanas y asiaticas. Ademas ESCALA GROUP posee el 80%
y AUCTENTIA el otro 20% de la sociedad SPECTRUM PMI, INC. cuyo objeto social es
la compraventa de monedas, oro y otros metales preciosos de inversion. La imagen de
prestigio se veia altamente incrementada con estas participaciones dado que ESCALA
cotizaba en el NASDAQ y ademas posee casas prestigiosas de subastas de sellos.
Por dltimo, y no por ello menos importante, la sociedad norteamericana posee el 100
% de las participaciones de Central de Compras Coleccionables SL que es la entidad
gue suministraba practicamente en exclusiva la filatelia de inversion a la concursada
desde mediados de 2003.

5.- En cuarto lugar AFINSA es titular de varias entidades que realizan su actividad en
otras areas de negocio con bienes tangibles distintos de la filatelia como el de las
obras de arte a través de MUNDIMER O CONTENIDOS DE ARTE
CONTEMPORANEO por ejemplo.

6.- En quinto lugar, la concursada se valia de otras filiales para participar en otros
canales de comercializacion como internet. Este es el caso de DOOCOLLECT, o de
IPACTO.COM, INC sociedades ambas deficitarias y esta Ultima sin ningln personal.

7.- En sexto lugar se debe apuntar también que AFINSA es titular de la entidad
DOMFIL, actualmente en proceso concursal, dedicada a la publicacién de catalogos
de sellos, sector este de gran importancia para el buen desarrollo de las actividades de
la compafia, habida cuenta de la necesidad de mantener la idea de que las
revalorizaciones de sellos se producian todos los anos.
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- 11.B.4. EVOLUCION DE CIFRAS DEL GRUPO AFINSA (CIFRA S DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS) DESDE EL ANO 1998.

ACTIVO
Importe en miles de euros

Cons. Cons. Cons. Cons. Cons. Cons. Cons.
31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000 31/12/1999 31/12/1998

A. Accionistas por desembolsos no exigidos (0] (0] (0]
B. Inmovilizado : 33.537 39.114 30.699 16.535
Gastos de establecimiento 1.071 835 804 850 474 576 278
Inmovilizado inmaterial 8.076 5.836 6.148 7.038 6.787 2.659 1.096
Inmovilizado material 68.537 49.045 17.529 10.706 9.674 9.212 8.566
Inmovilizado financiero 3.107 1.969 9.056 20.519 13.764 4.088 1.856
C. Fondo de comercio de consolidacién : (0] 12.370 8. 262 223 4.354
D. Gastos a distribuir en varios ejercicios 427 69 3 974 1.258 242
E. Activo Circulante 316.724 169.491 126.211 117.225 81.288 62.934
Accionistas por desembolsos exigidos 0 0 0 0
ISUSCHEES 143.000 69.319 44.319 27.817 31.113 27.431
Deudores 65.798 49.996 50.995 43.188 36.836 17.325
Clientes por ventas y prestac. servicios 57.660 37.669 47.707 40.336 33.097 15.758 8.553
Empresas puestas en equivalencia 0 309 192 870 58 8
Otros deudores 8.889 13.417 4.093 3.858 2.955 1.608 1.478
Provisiones -750 -1.090 -1.114 -1.197 -86 -99 -2
Inversiones financieras temporales
Cartera de valores a corto plazo 67.353 34.639 13.891 30.869 6.578 10.781 3.374
Créditos a empresas en equivalencia 0 0 0 0 0 0
Otros créditos 42 63 223 363 338 265 223
Provisiones -207 -600 -27 -27 -672 -628 -540

Acciones de la soc. dominante C/P (0]
Tesoreria 39.576 14.816
Ajustes por periodificacion 1.162 1.258

Total Activo 399.622 227.603 172.811 165.575 113.468 84.065
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COMENTARIO DEL ACTIVO

1. INMOVILIZADO INMATERIAL.

Evolucion del Inmovilizado inmaterial (en miles de euros)

9.000+
8.000-
7.000-
6.000-
5.000-
4.000- O Inmovilizado inmaterial
3.000-
2.000-
1.000+

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

En 2004, se produce un aumento del inmovilizado inmaterial de 2.240 miles de euros
que representa un 38% mas con respecto al ejercicio anterior. Este aumento se debe
en su mayor parte al aumento del Fondo de Comercio atribuible en su mayoria al
Grupo GMAI, formado por la cartera de clientes adquiridos en las compras de
empresas del grupo.

2. INMOVILIZADO MATERIAL.

Evolucion del Inmovilizado material (en miles de
euros)

70.000+
60.000-
50.000+

40.000+
30.000- O Inmovlizado material

20.000+

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

En el ejercicio 2003, se produce un aumento del inmovilizado material de 31.516 miles
de euros que representa un 180% mas con respecto al ejercicio anterior, lo que hace
gque esta partida aumente su peso especifico en el total de activo con respecto a los
periodos anteriores. Durante este ejercicio el grupo principalmente adiciona a su
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inmovilizado material terrenos y construcciones. En el ejercicio 2004, también es
significativo el crecimiento aunque en menor proporcion, agregando principalmente
construcciones y otro inmovilizado.

3. INMOVILIZADO FINANCIERO.

Evolucion del Inmovilizado financiero (en miles de
euros)

25.000+

20.000-

15.000+

10.0004 O Inmovlizado financiero

5.000+ D

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Durante los ejercicios 2000 y 2001 se produce un aumento significativo del
inmovilizado financiero, debido a la adquisicion del Grupo Greg Manning. Al
consolidarse con el método de puesta en equivalencia, este aumento tiene su reflejo
en la partida 1. Participaciones puestas en equivalencia dentro del inmovilizado
financiero. En el ejercicio 2002 tiene lugar una disminucién de las participaciones en
sociedades integradas por el método de puesta en equivalencia en un 56% (11.463
miles de euros). Esto se debe principalmente a los ajustes de consolidacion relativos a
la eliminacién de fondos propios. En el 2003 se producen cambios en el perimetro de
consolidacién y en el conjunto consolidable. El grupo Greg Manning Auctions pasa a
integrarse por el método de integracion global.
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4. EXISTENCIAS.

160.000+
140.000+
120.000
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Evolucion de las Existencias (en miles de euros)

0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

O Existencias

En el ejercicio 2003 se produce un aumento del 56 % en las existencias con respecto
al ejercicio 2002, lo que supone un aumento de 25.000 miles de euros. Pero es en el
2004 cuando este aumento es mas significativo, siendo éste del 106%, es decir, de
73.681 miles de euros. De las 143.000 miles de euros de existencias del grupo,

116.353 miles de euros son existencias de la matriz.

5. DEUDORES.

60.000+
50.000+
40.000+
30.000+
20.000+
10.000+

Evolucion de los Clientes por ventas y prestac.

servicios (en miles de euros)

all

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

]

Clientes por ventas y

prestac. senicios

A lo largo del periodo comprendido entre los ejercicios 1998 y 2004, ha sido continuo
el aumento del saldo de deudores, excepto en el ejercicio 2003.
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6. CARTERA DE VALORES A CORTO PLAZO.

Evolucion de la Cartera de valores a corto plazo (  en
miles de euros)
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10.000+ I j
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O Cartera de valores a
corto plazo

En el ejercicio 2003 se produce un aumento de las inversiones financieras temporales-
instrumentalizadas en fondos de inversion y repos- de 20.748 miles de euros, es decir
de un 149% con respecto al afio anterior, en el que se habia producido una
desinversion de estos productos financieros. Pero es en el 2004 cuando el aumento es
mas significativo, incrementando sus inversiones en 32.714 miles de euros.

7. TESORERIA.

Evolucion de la Tesoreria (en miles de euros)

40.000
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Se observa una evolucion creciente a lo largo del periodo en sus posiciones de
tesoreria, destacando la elevada posicién del ejercicio 2004.
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PASIVO
Importe en miles de euros

Cons. Cons. Cons. Cons. Cons. Cons. Cons.
31/12/2004 30/12/2003 31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000 31/12/1999 31/12/1998
A. Fondos propios
Capital suscrito 39.610 22.000 15.800 8.432 7.212 4.810 3.005
Prima de emision 0 0 0
Reserva de revalorizacion 0 0 0
Otras reservas soc. dominante -1.662 -2.422 1.687 1.099 963 551 576
Reservas en soc. conso. por integr. -780 -16.677 1.052 442 -2.185 -1.041 612
Reservas en soc. puestas en equival. 0 -1.250 -183 -767 151
Diferencias de conversion -4.567 0 792 987 17
Resultado attribuible a la soc. domin. 15.210 32.166 8.506 8.228 537 751 353
Pérdidas y Ganancias consolidadas 17.506 34.552 8.390 8.226 541 741 286
Pérdidas y Ganancias socios externos -2.296 -2.386 116 2 -4 10 67
Divid. a cuenta entregado en el ejerc. 0 0 0
Acciones propias para red. de cap. 0 0 0

B. Socios Externos

C. Diferencia negativa de consolidacién

De soc. consol. por integr. global o propor. 313 330 216 216 216
De sociedades en equivalencia 7 8 0 0 0
0 0 0 0 0 0
D. Ingresos a distribuir en varios ejercicios 195
E. Provisiones para riesgos y gastos 111.440 ! 117.522
F. Acreedores a L. P. 19.824 5.737
G. Acreedores a C. P. 206.170 22.865
Deudas con entidades de crédito
Deudas con soc. puestas en equiv.
Acreedores comerciales 95.685 74.197 45.929 12.294 13.494 8.938
Otras deudas no comerciales 35.673 16.435 13.558 7.925 5.458 4.250
Provisiones para oper. de trafico 60.807 132 0 45 173 217
Ajustes por periodificacion 2.848 2.767 239 249 160 157
0 0 0 0 0

H. Provisiones para riesgos y gastos a C/P

Total Pasivo y Fondos Propios 399.622 227.603 172.811 165.575 113.468
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1. FONDOS PROPIOS

Evolucion de los Fondos Propios (en miles de euros)
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Durante el periodo objeto de andlisis, destaca el aumento del capital social del
grupo en el ejercicio 2004 por importe de 17.160 miles de euros, que se
corresponde con la ampliacion de capital de la matriz AFINSA BIENES
TANGIBLES S.A.

2. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS A LARGO PLAZO

Evolucion de las Provisiones para riesgos y gastos (en
miles de euros)
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gastos

40.000

20.000+
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En el ejercicio 2002 esta partida sufre una disminucion del 43.949 miles de euros,
debido a que durante este ejercicio la provision de los Contratos Comerciales de
Inversion Filatélica, calculada “sobre la base de estudios actuariales donde se
tiene en cuenta, contrato a contrato, su duracion y la probabilidad de sus
renovaciones sobre la base de datos historicos de la Compaiiia” fue menor. En el
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ejercicio 2004 se produce una dotacion importante, alcanzando valores similares a
los del ejercicio 2001.

3. ACREEDORES A LARGO PLAZO

Evolucion de los Acreedores a L. P. (en miles de
euros)
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Durante el ejercicio 2003 se produce un aumento significativo de los acreedores a
largo plazo de 15.216 miles de euros, debido al aumento de las deudas con
entidades de crédito, en su mayoria con garantia hipotecaria

4. ACREEDORES A CORTO PLAZO

Evolucion de los Acreedores comerciales (en miles
de euros)

100.000+

80.000+

60.000+

O Acreedores
40.000+ comerciales

= 3 0 0 |
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20.000+

Destacan los aumentos producidos desde el ejercicio 2002, de los que no hay
detalle en la memoria.
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5. PROVISION PARA OPERACIONES DE TRAFICO

Evoluciéon de las Provisiones para oper. de trafico (en
miles de euros)
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VL & & = = =

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

El gran aumento de esta partida que tiene lugar en el ejercicio 2004, se trata de la
provision dotada por la matriz, a la que se hace referencia en el apartado 11.B.2
Evolucién de Afinsa BT durante los ultimos 5 ejercicios, punto 12 Provision para
Operaciones de Tréfico.
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Gastos explotacion
Reduc. exist. prod. termin. y curso fabric.
Consumos de explotacion
Gastos de personal
Dotaciones para amortiz. de inmovil.
Var. provis. trafico y perd. créditos incob.
Otros gastos de explotacién

Ingresos explotacion
Importe neto de Cifra de Ventas

Aumento exist. prod. termin. y curso fabric.

Otros ingresos de explotacion

Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados
Pérdidas invers. financieras temporales
Var. prov. de inversiones financieras
Diferencia negativa de cambio
Resultados negativos de conversién
Ingresos financieros
Ingresos por participaciones en capital
Otros ingresos financieros
Beneficios invers. financieras temporales
Diferencia positiva de cambio
Resultados positivos de conversion

Particip. en pérdidas de soc. en equiv.
Amortiz. del fondo de comercio de conso.
Particip. en benef. de soc. en equiv.
Reversion de difer. negativas de conso.

Gastos extraordinarios
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Variacién prov. inmovil. mat. e inmat.
Pérd. por enajen. (conso. por integr.)
Pérd. por enajen. (particip. en equiv.)

Pérd. por oper. con accion. de la soc. domin. y con

pasivos fin del grupo
Otros gastos extraordinarios

Ingresos extraordinarios
Beneficios procedentes inmovilizado
Subvenc. capital transf. result. ejercicio
Otros ingresos extraordinarios

Impuestos sobre sociedades

Cons.
31/12/2004

551.421

278.203
34.292
3.882
170.294
64.750
603.175
541.959

61.216

2.720

2.867

-968
287
-2.024

769
181

180

35.543

Cons.
30/12/2003

352.610

205.965
32.369
7.535
60.563
46.178
411.123
339.770

71.353

-6.698
2.009

-10.100
1.393

2.535
10
1.772
48
705

16.644
22.404
-7.209

1.449
2.795
1.831

964

19.345

Cons.
31/12/2002

292.183

158.553
23.020
2.468
70.653
37.489
326.301
211.317

114.984

1.707
873

134
700

1.395

100

1.127

167

6.512

3.594

18

8.255

2.918
4.532

805
1.601

1.593

8.674

Cons.
31/12/2001

261.275

89.915
19.437
2.082
114.692
35.149
276.848
198.177
0
78.671

1.055
492

0

502
61

0
3.285

2.331

816
151

3.478

2.226

26

1.220

o O o

1.220
450

449

3.157

Cons.
31/12/2000

207.452

83.179
14.800
1.752
76.478
31.243
223.196
165.498
279
57.419

2.839
372
34
2.115
318

482
181
197
0
99
5

491
6.931

350
25
29

297
159
13

146

5.232

Cons.
31/12/1999

159.905

69.293
13.240
1.274
57.114
18.983
164.795
133.537

31.258

1.040
458

301
280

296
143
123

30
0

89
941

521
510
-147

158
171

170

2.026

Cons.
31/12/1998

146.686

89.124
10.450
1.047
30.934
15.130
148.998
114.115

34.883

1.151
541

0

568
41

1.769
304
210

1.231

12
13

16

858
96

475
416
27

31
64

64

1.456
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Evolucion de los Consumos de explotacion y el Impor te
Neto de la Cifra de Ventas (en miles de euros)
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Se observa que la tendencia de los consumos de explotacion y del importe neto de la
cifra de negocios es coherente. Destaca en el ejercicio 2004, el aumento de la cifra de
negocios, en mayor proporcién que el aumento de los consumos de explotacion
(practicamente el doble).

Evolucion de otros gastos e ingresos de explotacion (en
miles de euros)
120.000-
100.000+
80.000+
@ Otros gastos de
60.000- explotacién
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0 ‘ | ;
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Durante el periodo comprendido entre los ejercicios 1998 y 2004, la partida “Otros
gastos de explotacion” ha seguido una tendencia creciente, lo cual resulta coherente
con el crecimiento de la estructura del grupo, sin embargo la partida “Otros ingresos de
explotacion” no ha seguido el mismo comportamiento.
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ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO

A) Ratios econdmicos

A continuacién se expresa el célculo de los ratios habituales en el analisis
econdmico financiero, aplicados a las cuentas anuales consolidadas del Grupo Afinsa:

1.- Fondo de Maniobra

Fondo de
Maniobra 27.457  47.172 59.703 94.360 63.901 72.039 110.554

Fondo de Maniobra

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000
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20.000

1998
1999
2000 5001

2002

o 2003 2004
Ejercicio

O Fondo de Maniobra

De las cuentas anuales consolidadas se desprende que el fondo de maniobra del grupo
entre los ejercicios 1998 y 2004 era positivo y suficiente.
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2.- Ratio de Solvencia:

Activo Circulante 38.517 62.934 81.288 117.225 126.211  169.491 316.724

Acreedores a corto plazo 11.060 15.762 21.585 22.865 62.310 97.452 206.170

Solvencia 3,48 3,99 3,77 5,13 2,03 1,74 1,54
Solvencia

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

indice Solvencia

100

0,00

1998 1999

2000 2001

2002
2003
Hercicio 2004

O Solvencia

La disminucién de este indice muestra que a lo largo de este periodo considerado el
grupo fue empeorando su capacidad para atender al reintegro de sus deudas.

3.- Ratio de Garantia:

Total Activo 51.505 84.065  113.468 165.575 172.811 227.603 399.622
Total Pasivo

Exigible 46.732 78.624 107.471 146.173 | 145.649 183.533 337.629
Garantia 1,10 1,07 1,06 1,13 1,19 1,24 1,18
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Se observan valores de liquidez y solvencia positivos. El indice nos indica que el grupo
fue mejorando la capacidad de disponibilidad de activos reales para hacer frente a su
pasivo exigible, hasta el ejercicio 2004 donde se observa un pequefio empeoramiento, a
pesar de continuar con valores positivos. Este mismo comportamiento se ha observado en

las cuentas anuales individuales de Afinsa Bienes Tangibles, S.A., la cual, en 2005,
vuelve a mejorar el indice.

4.- Coeficiente Acido o de Tesoreria:

Tesoreria 3.520 7.717 6.917 14.589 16.352 14.816 39.576
Total Pasivo Exigible 145.649 78.624 107.471 146.173 145.649 183.533 337.629
Coef. Tesoreria 0,02 0,10 0,06 0,10 0,11 0,08 0,12
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Coeficiente Acido o de Tesoreria

Coeficiente

1999 ‘
2000 5001 2002
o 2003 2004
Ejercicio

O Coef. Tesoreria

5.- Beneficio antes de impuestos sobre ventas (BAI)

BAI 1.742 2.767 5.773 11.383 17.064 53.897 53.049
Ventas 114.115 133.537 165.498 198.177 211.317 339.770 541.959
BAI sobre Ventas 1,53% 2,07% 3,49% 5,74% 8,08% 15,86% 9,79%

BAI sobre Ventas
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I.C. ACTIVIDADES A QUE SE HA DEDICADO AFINSA EN LO S ULTIMOS 3

ANOS.
- 11.C.1. OBJETO SOCIAL Y MARCO LEGAL APLICABLE.

La actividad social de AFINSA consistia en la compra y venta de sellos con compromiso
de recompra, instrumentada a través de varios tipos contractuales, que son analizados
pormenorizadamente en el informe emitido sobre la naturaleza juridica de los mismos por
los catedraticos Diia Carmen Alonso Ledesma y D Adolfo Sequeira Martin , adjuntado al
presente como Anexo 7 .

El marco legal aplicable para la actividad relatada anteriormente segin AFINSA eran las
normas reguladoras de los distintitos tipos contractuales, sin embargo, en el dictamen
realizado por los citados catedraticos, se analiza profundamente cual ha de ser realmente
dicho marco, estudiando la Ley 46/1984 de 26 de diciembre, reguladora de las
instituciones de Inversion Colectiva, asi como la figura juridica del negocio atipico
complejo y de la real voluntad de las partes al contratar (articulos 1281 y siguientes del
Cadigo Civil).

En el citado informe se recoge que la actividad desarrollada por Afinsa no se corresponde
con la contemplada en la Ley 35/2003 de 4 de Noviembre de Instituciones de Inversion
Colectiva (Disposicion Adicional cuarta) consistente "en la realizacion de mandatos de
compra y de venta de bienes u otro concepto que permita instrumentar una actividad
analoga, percibiendo el precio de adquisicion de los mismos 0 una comision y
comprometiéndose a enajenarlos por cuenta del cliente, entregando a éste, en varios o en
un dnico pago, el importe de su venta o una cantidad para el supuesto de que no halle un
tercero adquirente de los bienes en la fecha pactada”, porque la actividad que realiza
AFINSA mediante la instrumentalizacién de sus valores filatélicos se lleva a cabo en un
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mercado cerrado sin libre formaciéon de precios, que hace inviable el funcionamiento de
todos los contratos que suscribe con sus clientes conforme a la apariencia con la que se
presentan en los documentos.

Dichos contratos una vez analizados en detalle se revelan como negocios que sostienen
verdaderas operaciones de imposicion o deposito de dinero a plazo en AFINSA
realizada por el mandante/inversor. El inversor, por lo tanto, tendria un derecho de
crédito sobre las cuantias entregadas y debidas, pero careceria, en consecuencia, de
cualquier derecho real sobre los lotes de valores filatélicos que, en ningin momento
salieron de la propiedad de AFINSA y que constituian un simple elemento de referencia
de valor para la configuracion del importe que ella recibia como inversion del cliente y
que, incrementado, se comprometia a devolver.

A esta Administracion concursal no le consta que se cumplieran, tampoco, con todos los
requisitos formales establecidos en dicha Disposicion Adicional. En especial, no consta
que se le explicara al cliente cual fuera la legislacion aplicable, o la formaciéon de los
denominados precios de baremo que utilizaba Afinsa basandose, en precios de los
catalogos que ella sola escogia, como no consta tampoco que se le comunicara la
existencia o no de garantias externas que aseguraran el cumplimiento de las obligaciones
o el precio minimo que garantizaba el mercado.

Es mas, no consta a esta Administracion concursal, que llegara a justificarse por la
concursada, de una manera racional, cual es la explicacion o la base de esas
revalorizaciones de la filatelia que pretendian dar solvencia al contrato, y, especialmente
ante la gran variedad de filatelia de muy distinto tipo de procedencia, afio y calidad como
podia al fin revalorizarse en al menos cifras tan objetivas como el 5, el 7 o0 el 10% de su
supuesto valor. De la lectura de los contratos se desprende que los mismos no recogian,
de forma explicita, las obligaciones de las partes, especialmente las de AFINSA. Sin, por
ejemplo, querer ser exhaustivos en el caso de los contratos PIC, de los documentos que
han podido ser analizados, no se explica cuales seran los efectos del incumplimiento
producido por causa del cliente, si se dice en cambio que AFINSA podra resolver el
contrato en ese caso pero no se aclara qué se hara con las aportaciones ya efectuadas
por el cliente; y lo mismo en el caso de las liquidaciones de los contratos, especialmente
en lo que se refiere a las sobreadjudicaciones. En cambio si consta a esta Administracion
el que los contratos tenian forma escrita, se fechaban, se firmaban, y una copia se
guedaba en poder del cliente.

- Il. C.2. INFORME DE DIVERSOS CATEDRATICOS EN RELACION CON LOS CONTRATOS
FILATELICOS

Los autores del Dictamen, tras analizar los distintos tipos contractuales y el marco legal
aplicable al mismo, asi como su aplicacion en la practica, han llegado a la conclusion en
su informe, de que AFINSA, bajo la figura de los tipos contractuales por ella utilizados lo
que realmente hacia era suscribir con los clientes contratos de inversion financiera,
llegando a esta conclusién gracias a una interpretacion integradora del conjunto de
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derechos y obligaciones que se deducen de los mismos, esto es, al contenido total de los
tres contratos y a la intencion realmente perseguida por las partes al suscribirlos conjunta
y simultaneamente.

Por ello hay que hacer una especial mencion a los tipos de contratos suscritos entre
AFINSA BIENES TANGIBLES, S.A., con sus clientes:

- El Contrato de Intermediacion Temporal (CIT)

Este contrato (CIT) presenta una estructura compleja que se manifiesta a través de
diversos pactos cuyo contenido se examinara posteriormente, pero que sucintamente
descritos y atendiendo a la terminologia utilizada en los documentos en los que se
regulan, se corresponden con:

- Un "mandato de compra" del inversor a AFINSA de un lote de valores filatélicos,
gue se presenta con formalizacién documental diferenciada, y en el que se incluye un
impreciso "compromiso de venta" por esta Ultima de valores filatélicos de su propio
stock para el supuesto de que no se pudiera materializar en el mercado la compra
que Afinsa tiene encomendada dentro del plazo establecido. El transcurso de este
plazo sin haber sido posible el cumplimiento del mandato de compra supondria la
resolucion de éste, por lo que en realidad y como ocurria en la totalidad de las
ocasiones, AFINSA no materializé el mandato de compra y si en cambio procedio
siempre a adjudicar filatelia de su propio stock.

- Un "mandato de venta" del lote de valores filatélicos adquiridos por el inversor en
funcion del contrato anterior y que esta formalizado en otro documento diferenciado.
Al igual que el anterior y en el caso de que AFINSA no encontrara adquirentes en la
fecha establecida y por el precio minimo fijado, se consideraria resuelto el mandato
de venta y AFINSA comprara en su propio hombre el lote de valores filatélicos por un
importe previamente fijado de antemano y en la fecha correspondiente igualmente
prefijada. En cualquiera de los supuestos, AFINSA realizara la entrega del dinero,
descontando, si los hubiera, los anticipos que el mandante haya percibido con
anterioridad, deducida la correspondiente comisién y contra entrega de los valores
filatélicos en perfecto estado. En el clausulado de este documento se integran,
ademas, una declaracion del inversor/mandante por la que manifiesta que en este
mismo acto tiene lugar la entrega por AFINSA del lote de valores filatélicos que aquél
le mandd adquirir en ejecucién del anterior contrato de mandato de compra y la
aceptacion por el inversor de su recepcion, a la vez que expresa que entrega el
precio a AFINSA sirviendo el propio documento como recibo acreditativo de ello.

- Un "contrato de depésito" de los valores filatélicos en la propia oficina de AFINSA,
adquiridos mediante lo denominado en el documento “contrato de intermediacion
temporal” (sin especificar que éste pueda ser el de comisién de compra o, en su
caso, el de la compra directa a AFINSA), que esta vigente hasta que tiene lugar el
contrato que el mismo documento menciona como de “adquisicion de valores
filatélicos” (sin especificar que éste pueda ser el del posterior “mandato de venta” de
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valores filatélicos o, en su caso, el de su venta directa a AFINSA) y con respecto al
cual tiene la condicién de accesoriedad y la misma duracién.

La lectura del texto de los negocios mencionados pone claramente de relieve una
pretendida interconexion existente ellos a la que no se opone la pluralidad de su
documentacion, y que se deduce de la complementariedad de la funcién que entre si
cumplen y de los propios términos en los que dicha interdependencia se explicita en los
documentos. En base a la libre autonomia de la voluntad parece que se han utilizado de
forma coaligada diversos tipos contractuales para la consecucion de una Unica operacién
econdmica perseguida por las partes (la causa denominada en los contratos conexos
como concreta, sistematica o global), lo que requiere el determinar cual sea la calificacion
juridica de esa interdependencia a efectos de deducir las pertinentes consecuencias que
se derivan de ella.

- Contrato de inversion filatélica (CIF)

Formalmente este contrato se estructura como un contrato de compraventa de valores
filatélicos, aunque en ellos curiosamente no se habla de comprador para referirse a la
persona que, supuestamente, pretende adquirir tales valores, sino de inversor que esta
interesado en adquirir a AFINSA valores filatélicos, como objeto de inversion (expositivo
segundo).

Asimismo, en el expositivo tercero del contrato, se establece que el inversor puede estar
interesado en proceder, en su dia, a la realizacién de dichos valores filatélicos, con lo que
obtendria el rendimiento financiero correspondiente , motivo por el cual las partes
establecen “un pacto de recompra por AFINSA, ejercitable por el inversor a su voluntad”
de los valores filatélicos objeto del contrato de compraventa.

En el contrato, el inversor entrega, en el acto de la firma, una cantidad de dinero que
equivale al precio del lote de valores filatélicos que AFINSA vende al inversor, fijandose
(clausula segunda) para el lote de valores filatélicos entregados al inversor, un valor
posible de realizacién a los 50 meses de celebrado el contrato, valor por el cual AFINSA
se compromete a adquirirlo, actuando en su propio nombre o en nombre y por cuenta de
terceros, si el inversor asi lo decide conforme a lo pactado en el contrato. Siendo la
diferencia entre el precio entregado por AFINSA al inversor y el de adquisicion del lote
por éste, el rendimiento implicito del capital mobiliario (clausula tercera). Con caracter
instrumental se celebra de forma simultdnea un contrato de depdsito de los valores
filatélicos adquiridos, de iguales caracteristicas a las expresadas en el contrato CIT
anteriormente resefiado.

Vemos pues que a diferencia de lo que ocurria en el contrato CIT antes examinado, la
presente operacion se articula directamente bajo la vestidura formal de un contrato de
compraventa de valores filatélicos con un pacto de recompra por parte de AFINSA, pero
“ejercitable por el inversor a su voluntad” y de un contrato de depdsito gratuito accesorio
del primero, segun se indica en el propio contrato y con una duracion igual a la de aquél
(estipulacion tercera del contrato de depésito), mediante el cual el cliente deposita en
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poder AFINSA, en sus oficinas, los valores filatélicos adquiridos, y ésta, como depositario,
se obliga a custodiar y conservar debidamente dichos valores filatélicos.

- Contrato de Médulo de Inversion Planificada (MIP)

Este contrato, junto con el contrato denominado Plan de Ingresos Complementarios (PIC),
gue mas adelante describiremos, constituyen contratos celebrados a largo plazo con una
mecanica semejante diferenciandose basicamente, como luego se dird, por el hecho de
gue en uno (contrato MIP) el inversor adquiere de AFINSA los lotes de valores filatélicos
de una sola vez y, en el otro (PIC), dichas adquisiciones son anuales con posibilidad, en
este caso, de fraccionar el pago de las mismas por periodos mas pequefios (mensuales,
trimestrales, etc.).

El objeto del contrato MIP segln se sefiala en su expositivo segundo, es la adquisicion
por el inversor a AFINSA, de valores filatélicos, también como objeto de inversién , con
la posibilidad de su posterior enajenacién, a voluntad del inversor, a través de AFINSA.

- Contrato Plan de Ingresos complementarios (PIC)

Este contrato es muy similar al que acabamos de examinar, radicando la diferencia mas
importante en el hecho de que la inversion (la entrega de dinero por parte del inversor a
AFINSA) se realiza de forma periédica y no en un Unico acto, como, en cambio, se
produce en el resto de productos que oferta AFINSA (contratos CIT, CIF y MIP).

En este contrato se sefiala que su objeto es la “constitucion de un patrimonio filatélico”
mediante la adquisicién de lotes de sellos por parte del inversor directamente a AFINSA,
“con la posibilidad de su posterior enajenacion”, a voluntad del inversor, a través de la
propia AFINSA.

La estructura contractual es, al igual que los anteriores, compleja, porque combina
elementos de varios tipos negociales. De un lado, y en primer término, figura el
compromiso de adquisicion de compra de lotes filatélicos a cargo del inversor. Este se
obliga a una adquisicion anual por un determinado importe creciente, ya que la cantidad
originaria destinada a la adquisiciébn de los lotes se incrementa anualmente (en los
modelos de contratos suministrados varia el porcentaje, indicandose en unos el 4% y en
otros el 8%) respecto a la cantidad del afio inmediatamente anterior, cuyo pago podra ser
Unico o fraccionado en periodos mensuales, trimestrales o semestrales

AFINSA asume dos tipos de compromisos distintos. De una parte, se compromete a
vender los lotes indicados que estaran compuestos siempre por “series completas y sin
matasellar, de paises pertenecientes a la Federacién Internacional Postal”, conforme a la
seleccion realizada por la propia AFINSA. Es decir, se trata del mismo tipo de sellos que
los empleados como objeto del contrato MIP, anteriormente examinado. De otra, se
compromete a afadir, por cada afio transcurrido desde la fecha del contrato, siempre que
el inversor se encuentre al corriente de pago de su adquisicion y sin coste alguno para él,
una sobreadjudicacion equivalente al 10% del valor de tasacion del lote anual, en ese
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momento, sobreadjudicacién que, al igual que sucedia en el contrato MIP, forma parte
integrante del lote anual adquirido por el inversor a todos los efectos, salvo el valor
minimo de venta garantizado.

En el contrato se reconoce al inversor la posibilidad de desprenderse de “su patrimonio
filatélico” cuando hubieran transcurrido, al menos, tres afios desde la fecha de
celebracion del contrato. En tal caso, al inversor se le otorga la posibilidad de
encomendar a AFINSA la colocacién de los sellos en el mercado vy, si ello no fuera
posible, ésta se compromete a adquirir para si misma dicho patrimonio filatélico,
entregando al inversor el precio obtenido en un pago Unico, que se cifra en un 70% del
Baremo de tasaciones elaborado por AFINSA, y en un plazo no superior a 90 dias, con lo
que quedaria cancelado el contrato

No es ésta la Unica posibilidad reconocida en el contrato al inversor para desprenderse de
dicho patrimonio. A los siete afios, en efecto, desde la fecha del contrato, y a pesar de los
confusos términos en que aparece redactada la clausula, parece que a aquél se le abren
dos posibilidades distintas. Una, optar por recibir el precio de los lotes que integran su
patrimonio filatélico en un solo pago, en cuyo caso, percibiria el 75% del valor del baremo
de tasaciones, o bien recibir de AFINSA cada afio, a partir de ese momento, el precio del
lote mas antiguo, por el 85% de su valor conforme a los precios de valoracion fijados por
AFINSA en esa fecha, en doce mensualidades consecutivas e iguales y asi,
sucesivamente, para cada afio y lote adquirido. La opcién por esta Ultima modalidad no
impide al inversor cambiar de opinién y optar “en cualquier momento” por vender a través
de AFINSA el resto de los lotes de una sola vez, comprometiéndose ésta a adquirirlos
para si misma, si no puede colocarlos en el mercado y pagando al inversor el precio de
los lotes segun las condiciones establecidas anteriormente.

En cualquier caso, la opcién por la entrega escalonada y paulatina del precio, no supone
la finalizacion del contrato toda vez que el inversor puede continuar con la adquisicion de
nuevos lotes anuales de valores filatélicos en las mismas condiciones que las anteriores
(clausula V, punto 5).

Finalmente vy, al igual que sucedia en el contrato MIP, AFINSA garantiza al inversor que
el valor minimo de venta equivaldra a la suma de los precios netos de adquisicion de sus
lotes con un incremento del 5%, 8% 6 10% de interés simple anual, segun la venta de los
lotes tenga lugar transcurridos tres, seis o diez afios, respectivamente, desde la fecha del
contrato.

Asi, de la interpretacion de los anteriores contratos los catedraticos de Derecho Mercantil
llegan a las siguientes conclusiones en su informe:

“Primera. Los modelos contractuales utilizados por AFINSA se presentan bajo una
estructura formal que es propia de las uniones de contratos, aunque la modalidad con la
que dicha unién aparece no sea siempre la misma en todos ellos (contratos conexos;
contratos mixtos; contratos complejos). A veces, la diversidad de contratos utilizados y su
formalizacion en documentos diferenciados (asi sucede con los contratos CIT) hace dificil
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constatar la conexion entre ellos si no se ha sido parte en su celebracién. En todo caso,
siempre sucede que las vicisitudes que puedan afectar a alguno de los negocios
esenciales presentes en una unién de contratos repercuten sobre el conjunto de ellos, al
igual que sucede con las que puedan afectar a la que constituye la causa comun sobre la
gue descansa el nexo de unién.

Segunda. Una correcta comprension de los distintos modelos contractuales utilizados por
AFINSA no debe, en consecuencia, hacerse contemplando sélo aisladamente cada uno
de los diversos contratos que constituyen en su conjunto cada modelo utilizado por
AFINSA, sino que ha de realizarse también en su consideracion conjunta con los demas,
e incluso en la contemplacién de la funcién que cumplen todos los modelos de los que se
sirve aquélla al estar al servicio de una misma actividad. Es por ello que la inexistencia, o
en su caso la falsedad de la causa, de cualquiera de los tipos formalmente utilizados en
estas modalidades de unién de contratos repercutiria en la consideracion a dar al propio
negocio del que pudieran formar parte. No se puede prescindir tampoco para la
comprension de los modelos contractuales del hecho de que éstos no se utilizan para la
realizacion de actos aislados, sino que son el soporte del ejercicio de una actividad
empresarial continuada en el tiempo y que, en términos econémicos, se podria calificar de
financiera. Es asi que esto justificaria la calificacion de mercantil de los contratos
utilizados, y normalmente, del consumidor al inversor, a la vez que explica como las
remuneraciones de las inversiones efectuadas en cada contrato tienen su fundamento,
esencialmente, en la entrada del dinero proveniente de los contratos celebrados con
posterioridad, de manera analoga a lo que seria una actividad de captacion masiva de
fondos mediante multiples operaciones pasivas que servirian, para cumplir con las
prestaciones dinerarias de devolucion y remuneracion de las cantidades previamente
satisfechas, con independencia de la liquidez que pudiera provenir de otras actividades.

Tercera. No se puede prescindir del hecho de que la interpretacién de estos contratos
parte de su consideracion como contratos de adhesién, predispuestos y emitidos en masa
por AFINSA. En este sentido prima en su interpretacion una 6ptica que se aproxima a la
que seria la propia de una norma legal en tanto que estos contratos constituyen una
reglamentacion predispuesta y organizada para su aplicacion masiva y homogénea a una
gran multitud de inversores cuya intencion al emitir su voluntad aun siendo coincidente en
la finalidad econdmica perseguida, podria diferir con respecto al entendimiento dado a los
términos contractuales utilizados. Con esta observacion se quiere, simplemente, hacer
patente la funcidon preeminente que cumple el criterio de interpretacion sistematica del
clausulado de los contratos y de su insercion en el desarrollo de una actividad
empresarial masificada a la hora de determinar la verdadera intencion de las partes, asi
como resaltar las dificultades para poder ofrecer, en determinados aspectos, una solucién
global y unanime para la calificacion de todos los supuestos, dada la diferente funcién que
puede cumplir la intencién y voluntad de cada adherente frente a lo que sucederia en la
contemplacién de un contrato bilateral aislado.

Cuarta. El estudio de los diversos modelos contractuales empleados por AFINSA pone de
relieve tal falta de precision técnica en su elaboracion que hace manifiestamente
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imposible su ejecucion en los términos formalmente utilizados. Ni los contratos pueden ser
lo que dicen que son ni servir a la finalidad que pretenden. No existen, aunque asi se
exprese en los documentos, comisiones de compra ni de venta en las que AFINSA
actuara como intermediario en la adquisicion y posterior enajenacién de valores filatélicos
por el inversor/mandante, como tampoco se producen compraventas en las que ella fuera
realmente un vendedor inicial y un comprador posterior.

Quinta. El analisis de los modelos contractuales que utiliza AFINSA pone de manifiesto
gue éstos responden a una denominacién tipolégica que se corresponde con una
estructura formal bajo la que, sin embargo, existe un negocio diferente del que se
menciona. Se esta ante una formulacién contractual de la que se desprende la existencia
de unos contratos que son diferentes del tipo contractual que dicen ser, porque la causa
tipica de cada uno de los contratos mencionados que conforman el negocio unido, en
cualquiera de sus manifestaciones, y la causa comun sobre la que éste podria sostenerse
se alejan de la que es la funcién objetiva a la que realmente sirven y que la voluntad de
las partes persigue, por lo que no es admisible la aplicacién del régimen juridico propio del
tipo con el que se presentan.

Sexta. No es factible admitir que haya ausencia de consentimiento ni que pueda haber
error sustancial en el inversor sobre la operacién que realiza cuando de la publicidad
empleada, de los diversos modelos contractuales que AFINSA utiliza y de su actuacion se
desprende que lo que se pretende conseguir no es sino la colocacion rentable de un
capital por el que se le garantiza una retribucion calculada en funcién del tiempo que deja
su dinero en AFINSA, el cual en muchas ocasiones es nuevamente reinvertido. Es cierto
gue las modalidades de entrega y devolucion del dinero y de sus incrementos son
diferentes en los diversos modelos contractuales, pero en todos ellos subyace una causa
similar, consistente en la obtencién de un beneficio garantizado como contraprestacién
por la pérdida de disponibilidad de una cierta cantidad dineraria durante un tiempo
determinado, lo que el inversor que firma el contrato es dificil que ignore, maxime cuando
en algunos contratos, como el CIF, se hace patente de manera mas explicita, que lo que
se obtiene por la inversion realizada es un rendimiento financiero.

El empleo de términos como inversion, ahorro, rendimientos financieros, etc., propios de
una actividad financiera y no comercial, y la inexistencia de un mercado abierto con libre
formacién de los precios que pudiera respaldar la supuesta revalorizacién de los valores
filatélicos, inducen a considerar que los inversores que contratan con AFINSA, aln
ignorando la realidad del posible negocio piramidal practicado por aquélla, eran
conscientes de que su inversion tenia caracter financiero y no meramente comercial.

Séptima. El hecho de que la actividad empresarial sobre la que se sostiene el flujo de
dinero con el que se puede hacer frente a las obligaciones contraidas por AFINSA sea
desconocido por el inversor no significa, necesariamente, que ello repercuta sobre la
validez del negocio realmente querido a pesar de que se roce la existencia de una
actuacién omisiva o reticente, sin que, probablemente, tampoco incidiria el hecho de que
el ejercicio de aquélla no se ajustara a la legislacién que le es aplicable. En cualquier
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caso, la actividad real desarrollada por AFINSA, ni antes ni después de la promulgacién
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, se
corresponde con la que se contempla en la Disposicidn Adicional cuarta de dicha Ley (con
independencia de que tampoco se cumpliera con las obligaciones de informacion
precontractual y de claridad en la redaccion del clausulado contractual que en dicha
norma se le asignan), asemejandose mas a la que seria propia de una intermediacion
financiera de captacion de recursos dinerarios mediante operaciones pasivas
remuneradas, esencialmente, con el dinero obtenido a través de ellas.

Octava. La falta de concordancia entre la denominacion dada a los diferentes tipos
contractuales utilizados y la intencion de los inversores adherentes plantea dificultades
para la adopcion, con caracter general, de un criterio calificador en el que subsumir todos
los supuestos posibles. La adhesion del inversor/consumidor medio a estas figuras
contractuales se hace bajo la idea clara de obtener una rentabilidad por su inversion sin
que (es lo presumible en virtud de la dificultad de destruir una actuacion contraria a la
buena fe), sea consciente de que los términos utilizados en la denominacion del tipo
contractual, o de que parte de su reglamentacion no se correspondan con el tipo
contractual al que realmente se ajusta la causa financiera del negocio que
voluntariamente aceptan. Existe una clara voluntad de contratar, pero hay una
incongruencia no intencional entre los términos utilizados y lo realmente querido. Sin
embargo, no es facil sostener que ésta fuera también la posicion de AFINSA que, como
parte creadora de los contratos, debia tener conciencia suficiente sobre la incongruencia
de los términos, las imprecisiones técnicas y el riesgo de falsa apariencia que podia crear.
El que todo ello pudiera servir a otros fines, incluso favoreciendo al inversor, ni invalida el
contrato, ni hace necesariamente a aquél participe de una concordancia simulatoria de
voluntades en la creacion de un negocio simulado.

Novena. No es descartable totalmente, sin embargo, que en determinados supuestos se
pueda estar ante modelos contractuales que pueden constituir contratos simulados. Se
es consciente de las dificultades de prueba para demostrar la coincidencia de voluntad de
las partes que se requiere en la elaboracién de la simulacién, de forma especial en lo que
se refiere a su atribucion individualizada a la multitud de inversores aunque no a AFINSA.
Las consideraciones que se hacen sobre la posible existencia de un negocio simulado
parten de las deficiencias técnicas que se desprenden del andlisis del contenido de los
contratos, de la creacién de una estructura formal que sirve a fines diversos de los
términos contractuales indicados y de lo que parece ser la verdadera finalidad perseguida
por las partes, asi como las circunstancias que rodean la celebracién de los contratos y su
insercién en la actividad financiera de AFINSA. Son minimas las dudas en torno a la
intencionalidad de AFINSA en cuanto que es quien elabora los contratos, pero no es facil
sostener la participacion consciente del inversor en la posible elaboracion de tal
simulacion, aln cuando es objetiva y evidente la falta de interés mostrada por una mayor
precision técnica y por la aclaracion de algunos extremos contenidos en los contratos, al
igual que es patente el desinterés en el conocimiento de la real conformacién de los lotes
de valores filatélicos, la ausencia de animo alguno en querer adquirir la posesion sobre
los mismos, y la falta de preocupacion alguna por su custodia.
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La consideracion del inversor como posible consumidor medio y la presencia de contratos
elaborados en masa a los que se adhiere, elimina la posibilidad de hacer una afirmacién
global de la existencia de un negocio simulado extensible a todos los supuestos ya que lo
probable es la falta de voluntad expresa en la participacién de una posible simulacion
elaborada bajo unos concretos parametros técnicos. No es, sin embargo, tan facil argtiir, a
la vista de la documentacion de los contratos, que quien se adheria a ellos no supiera
que el fin que perseguia de consuno con AFINSA era distinto del que formalmente se
manifestaba de querer comprar, inicialmente a terceros, algo a un precio para, con el
transcurso del tiempo volver a venderlo, finalmente, al mismo sujeto del que adquiri6,
siempre AFINSA, pero a un precio superior y prefijado por ella. Nos encontrariamos asi,
en estos supuestos, en el terreno fronterizo existente entre los discutidos negocios
indirectos y los simulados con simulacion relativa, en funcion de que el acuerdo, cuando
existiera, persiguiera simplemente dotar al contrato mencionado de un fin diverso al que
es propio de su causa tipica o bien crear una apariencia que ocultase la existencia del
verdadero negocio perseguido.

Décima. En cualquiera de las calificaciones hechas sobre los diferentes negocios
utilizados (simple incongruencia terminolégica; discordancia expresa y no oculta con
intencion de modificar la causa tipica; negocio con simulacién relativa) se puede afirmar
gue lo realmente querido es un negocio con causa financiera, si bien quede por
determinar si la causa indicada es la propia de un negocio tipo, o por lo menos nominado,
aunque carezca de una reglamentacion sustantiva con pretension de ser completa. El
negocio que subyace bajo la estructura formal con que se presentan las diversas
modalidades contractuales mediante las que AFINSA opera en el mercado se asemeja a
las operaciones de captacién de fondos reembolsables al publico que son propias de las
entidades financieras, con la devolucion asegurada del principal y una rentabilidad igual
para todos los contratantes en funcion de la cuantia del capital y el tiempo de duracion.

Undécima. Una primera aproximacion a la calificacion juridica del negocio celebrado
podria hacer pensar, a la vista de la configuracién formal de compraventa con pacto de
recompra que revisten muchos de los contratos examinados (CIF, MIP y PIC) y a la que,
a la postre, podrian reconducirse formalmente también los contratos CIT, que se esta
efectivamente ante una operacion de esas caracteristicas, semejante a otras operaciones
financieras especulativas que se efectlan tomando como soporte dos compraventas
distintas de signo contrario, como sucede en el caso de las operaciones bursétiles
conocidas como “dobles” o “repos” y cuya naturaleza, aunque discutida, se ha
considerado que “forma parte de los negocios de restitucion de los que el préstamo es su
expresion mas habitual y acabada”. Podria sostenerse, pues, que los contratos
celebrados por AFINSA con su clientela sobre la base de idénticos esquemas
contractuales, aunque existan diversas modalidades, participan de igual naturaleza que
aguellas operaciones a que acaba de aludirse mas atras, y que no son sino operaciones
de obtencion y colocacién de recursos financieros. El hecho de que en las operaciones
bursatiles citadas exista una aleatoriedad en torno a quien pueda ser el beneficiario de la
operacién que depende de la evolucidn de los precios de los activos en el mercado, lo que
no existe en los contratos celebrados por AFINSA con su clientela, no impide considerar
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gue en ambas se dé una causa financiera semejante que se plasma en una misma
articulacién contractual; no obstante, la falta real de existencia de compraventas y
desplazamientos posesorios de ningun tipo, junto al hecho, ya citado, de ausencia de un
verdadero mercado abierto, hace dificil la aceptacion de esta figura.

Duodécima. Los contratos usados por AFINSA presentan una naturaleza juridica
semejante a la que seria propia de un depdsito a plazo fijo, aunque con diferencias en
cuanto a las formas de entrega y devolucién de dinero, que en algin caso se asemejan
(Plan de Ingresos Complementarios -PIC-) a los planes de ahorro. La entrega de dinero a
AFINSA para su devolucion en un plazo determinado con remuneracion final o periddica,
es muy similar a la discutida figura, en cuanto a su naturaleza juridica, de imposicién o
depdsito dinerario a plazo fijo aunque con cierta d iversidad en cuanto a las
modalidades de entrega del dinero y a su remuneraci  0n.

Aungue tales contratos recuerdan también a los denominados depdsitos estructurados
con un rendimiento referenciado a un activo subyacente pero con el principal garantizado,
no pueden ser calificados como tales, ya que la remuneracion fijada en los contratos de
AFINSA, aun cuando en algun supuesto pueda aparentar que es variable, la realidad es
que siempre esta asegurada y los valores filatélicos no actian como referentes de valor
fluctuante segun mercado.

El mantenimiento en su conjunto de estas operaciones no es facilmente sostenible en el
tiempo, salvo que existiera un flujo constante de inversores entrantes en el circuito que
aseguraran la aportacion de liquidez a ese circuito cerrado que constituye el mercado de
valores filatélicos que gira alrededor de AFINSA, o la adquisicién fuera de él de esos
valores a un precio inferior al qgue se manifiesta en su "asignacién" a los inversores, u
otras fuentes de ingresos, en lo que serian unas actividades que, con independencia de
cual fuera su calificacién y valoracion en Derecho, no se estima que pudiera tener
repercusion directa sobre la existencia y calificacion de los contratos individualmente
realizados.

Decimotercera. Existe una entrega de dinero con transmision de su propiedad del cliente
a AFINSA, que le permite a ésta obtener su disponibilidad durante un determinado tiempo
y que supone la transformacion del derecho real del cliente (sobre su dinero) en un

derecho de crédito a la devolucion del tantundem y, también, sobre las cantidades
remuneratorias pactadas y no entregadas, sin que tenga un derecho real de propiedad
sobre los valores filatélicos que nunca le fueron transmitidos en virtud de una posible
compraventa. En este sentido, cabria pensar que ante la dificultad para establecer el
verdadero precio y existencia real de los mencionados valores filatélicos, pudiera, en
algun caso, ser mas ventajosa para los inversores la existencia del ya citado derecho de
crédito que la de un derecho real de propiedad sobre los mencionados valores filatélicos.

Cabria considerar también, dado el perfil de inversor medio del cliente de AFINSA, que
éstos, alun movidos por un afan inversor claro y con las expectativas fundadas de obtener
una alta rentabilidad para sus ahorros, consideraran, a pesar de su desinterés por los

lotes de valores filatélicos, que éstos respaldaban su inversion. Es decir, que los lotes de
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valores filatélicos constituian una especie de garantia real semejante a una prenda sin
desplazamiento posesorio toda vez que, como reiteradamente se ha puesto de manifiesto,
los valores filatélicos nunca salian de la posesion y propiedad de AFINSA. La realidad es
que dicha posibilidad no tiene encaje facil en la regulacién especifica de la Ley de 16 de
diciembre de 1954 sobre hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento, en tanto que ni
se adapta con claridad a alguno de los supuestos contemplados ni ha sido objeto de
inscripcion registral en el registro pertinente. Sea como fuere y adn teniendo en cuenta
esta posibilidad, lo cierto es que la calificacion juridica de los contratos celebrados por
AFINSA con su clientela no varia. Seguiriamos en presencia de unos contratos “sui
generis” con causa claramente financiera, aunque si podria variar, sustancialmente, su
clasificacion del crédito en el concurso”.

- Il.C.3. EVOLUCION CUANTITATIVA DE LA ACTIVIDAD DE AFINSA POR LA CIFRA DE SUS
CONTRATOS FILATELICOS.

Il. C.3. a) Periodo temporal objeto del analisis ¢ __uantitativo.

Realizamos nuestro analisis cuantitativo referido al dltimo trienio, comenzando en enero
del afio 2003 y finalizando en diciembre del afio 2005; adicionalmente lo ampliaremos
hasta el dia 9 de mayo de 2006, fecha en la que fue llevada a cabo la intervencion judicial
decretada por el Juzgado Central de Instruccion n° 1 de la Audiencia Nacional.

Tomaremos en consideracion todas las formulas contractuales que han venido siendo
llevadas a cabo, es decir los contratos de intermediacién temporal (C.I.T.) junto con los
contratos de inversion filatélica (C.I.F.) analizandolos conjuntamente dada la similitud que
existe entre ambos modelos; y efectuaremos después el analisis comparativo entre el
denominado plan de ingresos complementarios (P.I.C.), con el conocido como médulo de
inversion planificada (M.I.P.), dada su similitud en cuanto a la naturaleza y el objeto.

Por medio de este analisis, la Administracién concursal pretende acercar al lector de este
informe a un mayor conocimiento del modelo operativo de negocio financiero desarrollado
por AFINSA durante estos Ultimos afios, el cual obedece obviamente a las pautas
directivas siempre impartidas por su érgano de administracion, en concordancia con las
instrucciones y las recomendaciones recibidas de los departamentos técnicos comerciales
y de marketing de la compafiia.

l. Contratos de Intermediacion Temporal:

1. Andlisis cuantitativo de los contratos CIT en el periodo comprendido entre el
1/1/2003 vy el 9/5/2006.

Estas tablas reflejan por un lado el nimero de contratos de intermediacién temporal
vigentes al final de cada periodo analizado, y por otro los capitales invertidos por los
clientes en esos contratos.
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N° de contratos N° de contratos N° de contratos N° de contratos

N° contratos
CIT 111,999 101,823 79,031 62,551

Capital invertido = Capital invertido  Capital invertido | Capital invertido

Capitales
invertidos en
CIT 1,664,702,248.48 1,505,008,990.12 1,160,513,658.07  895,387,924.01

1.1. CARTERA DE CONTRATOS DE INTERMEDICION TEMPORAL (CIT) EN EL ANO
2003:

Al comenzar el afio 2003 AFINSA tenia suscritos con sus clientes un total de 50.417
contratos CIT. Durante ese ejercicio se produjeron 42.011 bajas en el namero de
contratos previamente suscritos y a su vez 54.145 altas, con lo que a 31 de diciembre
habia vigentes 62.551 contratos de intermediacion temporal, lo cual supone un
crecimiento neto a lo largo de dicho ejercicio de 12.134 unidades, es decir del 24%.

El resultado neto de ese incremento expresado en valor econémico ascendié a un
diferencial de 205 millones de euros, dado que al comenzar el ejercicio econdémico el valor
de dichos contratos CIT ascendia a 690.019.132,82 euros, y al final del afio 2003 su
importe alcanzo la cifra de 895.387.924,01 €.

1.2. CARTERA DE CONTRATOS DE INTERMEDIACION TEMPORAL (CIT) EN EL
ANO 2004:

Manteniéndose la tendencia creciente experimentada durante al afio anterior se llegan a

alcanzar 79.031 contratos de esta modalidad el dia 31 de diciembre del afio 2004, lo cual

implica un aumento neto de 16.480 unidades (en términos relativos un incremento del

26,34 % respecto al comienzo del afo).

En lo que al volumen de capital invertido se refiere, la cantidad alcanzada al finalizar el
afio 2004 ascendié a 1.160.513.658,07 €, lo que significa casi un 30% de incremento con
respecto al afio anterior.

1.3. CARTERA DE CONTRATOS DE INTERMEDIACION TEMPORAL (CIT) EN EL
ANO 2005:

De nuevo el nimero de los contratos CIT se incrementd hasta alcanzar la cifra de 101.823

el dia 31 de diciembre del afio 2005. Ese aumento neto en el nimero de unidades
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(22.792 mas) supuso alcanzar en lo econémico un volumen total de 1.505.008.990 euros,
lo que expresado de forma comparativa respecto al nivel de inversion en dicho producto
financiero un afio antes vino a significar un crecimiento del 29,66%, similar al ya
experimentado en el ejercicio precedente.

1.4. CARTERA DE CONTRATOS DE INTERMEDIACION TEMPORAL (CIT) EN EL
ANO 2006:

El dia 9 de mayo del afio 2006, es decir en la fecha en que se produjo la intervencion
judicial decretada por el Juzgado Central de Instruccion n® 1 de la Audiencia Nacional,
AFINSA habia logrado alcanzar la cifra de 111.999 contratos CIT vigentes, con una
tendencia creciente constante y mantenida también durante los cuatro primeros meses del
referido afio 2006, con un incremento neto de 10.176 contratos en dicho cuatrimestre. En
lo que a capital invertido se refiere, a 9 de mayo de 2006 el valor de los contratos vigentes
ascendia a 1.664.702.248 €, por lo que en tan solo tres afios casi se habia duplicado la
cifra global de capital invertido en este tipo de contratos, que a finales del afio 2003 era de
895 millones de euros y, en poco mas de tres afios, ya superior a 1.664 millones de euros.

Como es facil advertir este instrumento financiero ha resultado ser un "producto” que ha
despertado un gran interés entre el publico inversor, y en razén de su crecimiento también
un mecanismo espectacular para la captacion de ahorro durante el Gltimo trienio.

CONTRATOS DE INTERMEDIACION TEMPORAL

O Ne contratos
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100,000
80,000
60,000 |
40,000
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N° contratos
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ARosS
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2. De las altas y las bajas de los contratos CIT enel  periodo 2003-2006:

Es oportuno analizar el nimero de las altas y bajas, en cuanto al censo de esta modalidad
contractual, con objeto de interpretar su incidencia en lo estratégico dentro del plan de
marketing de la compaiiia.

Esta tabla refleja el movimiento de las altas y las bajas producidas en cada periodo
analizado, en cuanto a nimero de contratos como a capitales invertidos en los mismos.

01/01/2003 Bajas Altas 31/12/2003 01/01/2003 Bajas Altas 31/12/2003
CIT 50.417 42.011 54.145 62.551  690.019.132,82 556.634.146,01  762.002.937,19 895.387.924
01/01/2004 Bajas Altas 31/12/2004 01/01/2004 Bajas Altas 31/12/2004
CIT 62.551 43.723 60.203 79.031 895.387.924,01 576.504.946,68 841.630.680,74 1.160.513.658
01/01/2005 Bajas Altas 31/12/2005 01/01/2005 Bajas Altas 31/12/2005
CIT 79.031 54.556 77.348 101.823 1 1.160.513.658,07 746.935.665,06 1.091.430.997,11 1.505.008.990
01/01/2006 Bajas Altas 08/05/2006 01/01/2006 Bajas Altas 08/05/2006
CIT 101.823 23.178 33.354 111.999 ' 1.505.008.990,12 314.874.532,43  474.567.790,79 1.664.702.248

2.1. ALTAS Y BAJAS EN EL ANO 2003:

Las bajas producidas durante este ejercicio ascienden a 42.011 unidades, y se cuantifican
por valor de 556.634.146,01 €, y las altas del mismo a 54.145 unidades por valor de
762.002.937,19 €. Como se puede observar el control de la variacién neta en el nUmero
de contratos resultaba algo esencial para el departamento de marketing, ya que aun
cuando se lograban captar mas de cincuenta y cuatro mil nuevos contratos, también se
experimentaba una cancelacion anual superior a las cuarenta y dos mil unidades, lo que
nos lleva a concluir que los primeros 42.000 contratos entrantes venian a servir para
equilibrar el efecto de ese mismo nimero de contratos salientes, siendo el resto de 12.134
lo que marcaba la diferencia creciente y hacia sostenible la actividad de la compafiia.

2.2. ALTAS Y BAJAS EN EL ANO 2004:

En dicho afio causaron baja un total de 43.723, lo cual equivale a un capital de
576.504.946,68 € y las altas fueron de 60.203, por valor de 841.630.680,74 €. Como en el
apartado anterior, y refiriéndolo ahora al dinero en lugar de al nimero de contratos

entrantes y salientes, los ingresos financieros resultantes de la captacién de nuevo
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negocio superaron en mas de 265 millones de euros a la cifra del negocio saliente,
haciendo por ello sostenible el modelo de captacion y devolucion de dinero antes dicho.

2.3. ALTAS Y BAJAS EN EL ANO 2005:

Las bajas durante este afio afectaron a 54.556 unidades, y las altas de 77.348 unidades.
Expresandolo en euros las bajas producidas en el 2005 ascendieron a la cantidad de
746.935.665,06 €, y las altas a la cifra de 1.091.430.997,11 €. En este segundo periodo,
las altas crecieron mas que en periodo anterior, sin embargo las bajas en este periodo
descendieron proporcionalmente respecto al afio anterior.

Se constata un afio mas la estabilidad operativa del negocio financiero.

2.4. ALTAS Y BAJAS DESDE EL 1 DE ENERO AL 9 DE MAYO DEL ANO 2006:

Durante esos cuatro meses se produjeron 23.178 bajas, por valor de 314.874.532,43 €, y
33.354 altas, por importe de 474.567.790,79 €. Ello confirma, una vez mas, la tendencia
creciente en la captacidon neta de ahorro; y evidencia asimismo el indudable atractivo que
para el inversor representaba esta formula contractual que ofrecia una rentabilidad
financiera superior a la media del mercado y una posibilidad de recuperacion de la
inversion y el interés garantizado dentro de un corto plazo.

EVOLUCION ALTAS Y BAJAS C.IT.
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3. Anadlisis de los contratos CIT por tramos de impo  rtes.

Esta tabla refleja el nUmero de contratos de intermediacion temporal vigentes al final de
cada uno de los periodos analizados en funcion del importe de las inversiones realizadas
por los clientes en los mismos.

ne ne
n° ctos.CIT % n° ctos.CIT % ctos.CIT % ctos.CIT %
0 - 5000 20,133 17.98% 18,684 18.35% 15,426  19.52% 12,63 20.19%
5001-10000 32,8 29.29% 30,323 29.78% 24,532 31.04% 19,956  31.90%
10001-15000 19,997 17.85% 18,108 17.78% 13,908 | 17.60% 10,869 17.38%
15001-20000 11,907  10.63% 10,808 10.61% 8,405 10.64% 6,835 10.93%
20001-30000 18,782 16.77% 15,475 15.20% 8,063 10.20% 4,941 7.90%
30001-40000 4,131 3.69% 4,113 4.04% 4,12 5.21% 3,68 5.88%
40001-60000 2,561 2.29% 2,595 2.55% 2,754 3.48% 2,016 3.22%
60001-80000 1,031 0.92% 1,06 1.04% 1,148 1.45% 1,078 1.72%
Mas de 80000 657 0.59% 657 0.65% 675 0.85% 546 0.87%

3.1. ANO 2003:

Ordenandolos por frecuencias, el tramo principal lo ocupaban las inversiones
comprendidas entre los 5.000 y 10.000 euros, concretamente el 32% del censo total. A
continuacién se hallaban los correspondientes a desembolsos inferiores a 5.000 €, que
ascendian al 20%. A continuacion se situaba el siguiente tramo, de inversiones
comprendidas entre 10.000 y 15.000 € (el 17,4%). Porcentualmente el tramo menor lo
representaba el colectivo de contratos por valor unitario superior a los 15.000 €.

3.2. ANO 2004:

La tendencia anteriormente descrita se mantiene practicamente igual durante el afio 2004,
y Unicamente cabe hacer mencion a los contratos por inversiones de entre 20.000 y
30.000, que crecen en este periodo pasando a estar en el 2003 en torno al 7,9%, al 10,2%
en el afio 2004, superando asi al tramo de las inversiones en contratos por importes de
entre 15.000 y 20.000 €, para mantenerse por encima de éstas hasta el 2006. Interpretar
esa evolucion podria llevarnos a pensar en que el poder adquisitivo del inversor
pretendido por el departamento de marketing bien pudo ser superior al que hasta
entonces se habia estado dirigiendo el esfuerzo comercial de la compafia. Y asi se
confirma también a la vista del porcentaje alcanzado en el gjercicio siguiente.
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3.3. ANO 2005:

Lo mas destacable en este afio fue, como se ha anticipado en el parrafo anterior, el
crecimiento experimentado con respecto a los periodos precedentes de los contratos CIT
suscritos por inversiones del tramo comprendido entre 20.000 y 30.000 €, que pasaron de
representar en el afio anterior en torno al 10% del censo, a alcanzar un porcentaje del 15
% en el afio 2.005.

3.4. ANO 2006:

Y de nuevo en los primeros meses del afio 2006 el aumento mas significativo se observa
en los contratos suscritos por inversiones de entre 20.000 y 30.000 € que pasaron del 15
% en el periodo anterior al 16,77% en este Ultimo afio, manteniéndose asi su tendencia
creciente.

NUMERO DE CONTRATOS C.I.T. POR TRAMOS DE IMPORTES
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4. Analisis de los contratos CIT por capitales inve  rtidos:
Esta tabla refleja el volumen de capital invertido por los clientes en los contratos de

intermediacién temporal al final de cada periodo analizado, asi como el porcentaje de
estas inversiones.
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n° ctos.CIT % n° ctos.CIT % n° ctos.CIT % n° ctos.CIT %
0 - 5000 55,176,184 3.31% 50,879,509 3.38% 41,170,727 3.55% 33,528,616 3.74%
5001-10000 227,912,585 13.69% 209,274,090 13.91% 167,526,328 14.44% 135,220,506  15.10%
10001-15000 248,353,512  14.92% 224,376,527 14.91% 170,971,206 14.73% 132,728,759 14.82%
15001-20000 213,203,294 12.81% 192,744,038 12.81% 148,580,033 12.80% 119,799,125 13.38%
20001-30000 515,052,496  30.94% 420,492,097 27.94% 208,676,731 17.98% 123,201,490 13.76%
30001-40000 136,737,893 8.21% 135,922,777 9.03% 136,283,325 11.74% 120,405,038 13.45%
40001-60000 128,223,308 7.70% 130,151,738 8.65% 138,783,534 11.96% 99,112,390 11.07%
60001-80000 67,302,118 4.04% 68,987,724 4.58% 74,520,101 6.42% 69,740,402 7.79%
Mas de 80000 72,740,858 4.37% 72,180,490 4.80% 74,001,673 6.38% 61,651,599 6.89%

4.1. ANO 2003

En este primer periodo, destacan como mayoritarios los contratos por inversiones de
entre 5000 y 10.000 € con un porcentaje del 15,10% (135.220.506 €), y le siguen los de
inversiones de entre 10.000 y 15.000 € con un 14.82% (132.728.759 €). Los siguientes
tres tramos de entre 15.000 a 20.000, 20.000 a 30.000, y 30.000 a 40.000 estan en un
entorno proximo al 13% cada uno; y el resto por importes superiores resulta minoritario
en lo porcentual.

4.2. ANO 2004

En este afo ya se aprecia el crecimiento notable de los contratos CIT por inversiones de
entre veinte y treinta mil euros , que llega al 18%, lo que equivale a desembolsos por valor
de 208.676.731 €.

4.3. ANO 2005

Lo mas relevante en este ejercicio vuelve a ser el crecimiento de las inversiones de entre
veinte mil y treinta mil euros, que ya alcanza casi el 28%, por valor de 420.492.097 €.

4.4. ANO 2006

Vuelve a ser significativo el incremento de las inversiones por valores contractuales
unitarios de entre veinte mil y treinta mil euros en la modalidad CIT, llegando a su nivel
maximo del 30,94%, equivalente a 515.052.496 €. lo que sin duda da una idea muy
precisa acerca del éxito de la accién comercial dirigida a un puablico con mayor poder de
ahorro, 0 a persuadir a los mismos inversores preexistentes para incrementar sus niveles
de inversion, en otro caso.
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CAPITALES INVERTIDOS EN CONTRATOS C.I.T.
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5. Anadlisis de los contratos CIT por su duracién.

La tabla siguiente nos permite ver tanto el nimero de contratos de intermediacion
temporal vigentes en funcion de su duracién al final de cada periodo analizado, como el
volumen de capital invertido que suponen.

n° ctos.CIT % capital invertido % n° ctos.CIT % capital invertido %
12 meses 38.473 62%  493.259.859,48 55% 49.391 49%  629.211.230,51  42%
25 meses 15.495 25%  254.242.568,08 28% 37.521 37%  621.931.193,61 41%
36 meses 4.790 8% 83.688.231,93 9% 11.120 11%  189.671.376,70 13%
60 meses 3.793 6% 64.197.264,52 7% 3.791 4% 64.195.189,30 4%

n° ctos.CIT % capital invertido % n° ctos.CIT % capital invertido %
12 meses 44.001 56% @ 569.397.113,35 49% 45545 41%  570.159.403,52 34%
25 meses 23.411 30%  391.436.357,59  34% 49.566  44%  808.241.736,38  49%
36 meses 7.822 10%  135.419.872,01 12% 13.099 12%  222.150.995,18 13%
60 meses 3.797 5% 64.260.315,12 6% 3.789 3% 64.150.113,40 4%
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5.1. ANO 2003

AFINSA tenia suscritos con sus clientes contratos de intermediacion temporal por
periodos de 12, 25, 36 y 60 meses. En el afio 2003 la mayor parte de los contratos CIT
vigentes eran a 12 meses (cerca de 40.000 contratos que suponian el 62% del total).
Ademas mantenia otros 15.000 contratos con una duracion de 25 meses (25%), y el resto
que correspondia a los de una duracién de 60 meses representaba ya s6lo un pequefio
porcentaje.

En lo que a desembolsos se refiere, las mayores inversiones se concentran en los
contratos de un afio (55%), representando éstos un volumen inversor de 493.259.859,48
€. El siguiente nivel era el de 25 mensualidades, que alcanzaba el 28% (254.424.568,08
€).

5.2.  ANO 2004

En este afio aumenta significativamente el nimero de los contratos con una duraciéon de
12 meses llegando hasta los 44.000; sin embargo porcentualmente disminuyen al 56%, ya
que el ndmero de los contratos de 25 meses también crece alcanzando el 30%. En
volumen de inversion financiera descienden las inversiones en contratos de 12
mensualidades, pasando a ser del 49% (569.397.113,35 €), y a su vez aumentan las
correspondientes a los contratos de 25 meses que alcanzan el 34% (391.436.357,59 €).

5.3 ANO 2005

Se mantiene el crecimiento continuado de los contratos CIT con una duracion de 12
meses aproximandose a la cifra de 50.000 unidades, pero en lo porcentual disminuye su
importancia relativa al reducirse hasta el 49%, frente al 62% al que ascendian en el afio
precedente. Los contratos CIT de 25 meses llegan a superar la cota de los 27.000 (37%
del total). En cuanto a importancia econémica se vienen a equiparar los contratos a 12y a
25 meses, experimentando un crecimiento significativo las inversiones en contratos a 36
mensualidades, que ya alcanzan en este afio el 13% (189.671.376,70 €) frente al 9%
(83.688.231,93 €) del afio 2003.

5.3. ANO 2006

Durante los cuatro primeros meses de este afio se produce el cambio mas significativo,
ya que los contratos de 25 meses superan a los de 12 mensualidades , acercandose a la
cifra de 50.000 contratos que suponen un 49% del total, frente a los de 12 meses que se
guedan en el 41%.

Las inversiones de capital en este afio en contratos de 25 meses ya superaba a las de
contratos de 12 mensualidades, con un porcentaje del 49% (808.241.736,38 €) frente al

34% (570.159.403,02 €) de éstos ultimos.
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Todo ello viene a significar que se produce un incremento considerable tanto en cuanto al
valor econdmico de las inversiones como en su duracién temporal. A este respecto el
cuadro que incluimos a continuacion lo explica graficamente y con detalle.

N° DE CONTRATOS CIT POR DURACION
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. Contratos de Inversion Filatélica:

1. Andlisis cuantitativo de los contratos CIF durante el periodo comprendido
entre el 1/1/2003 y el 9/5/2006.

Las tablas siguientes reflejan por un lado el nUmero de contratos de inversion filatélica

vigentes al final de cada periodo analizado, y por otro el capital invertido en esos
contratos.

N° contratos N° contratos N° contratos N° contratos

CIF 5,019 4,613 2,95 1,808
Capital Capital Capital Capital
invertido invertido invertido invertido

CIF 67,901,690.71 63,769,364.06 43,014,862.50 25,973,810.88

1.1. CARTERA DE CONTRATOS DE INVERSION FILATELICA EN EL ANO 2003

En enero de 2003 AFINSA tenia suscritos 1.242 contratos de inversion filatélica, y al
finalizar el afio esa cifra se elevo hasta las 1.808 unidades, lo que represent6 un
crecimiento del 45,47% en la progresién de ese producto. En lo econdémico su correlacion
supuso pasar desde 17.224.460 € hasta 25.973.810,88 €.

1.2. CARTERA DE CONTRATOS DE INVERSION FILATELICA EN EL ANO 2004

También en el aflo 2004 se mantuvo la tendencia creciente en esta modalidad contractual
alcanzando al final del afio la cifra de 2.950 contratos, lo que expresado en inversién
representd un desembolso de clientes en este tipo de contratos por valor de
43.014.862,50 €.

1.3. CARTERA DE CONTRATOS DE INVERSION FILATELICA EN EL ANO 2005

Se mantuvo también en el afio 2005 la tendencia creciente, alcanzando la cifra de 4.613
contratos CIF en diciembre, cuyo importe ascendia a 63.769.364,06 €.
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1.4. CARTERA DE CONTRATOS DE INVERSION FILATELICA EN EL ANO 2006

Como ya se ha venido explicando se produjo el cese de operaciones el dia 9 de mayo del
afio 2006, fecha en la cual el numero de contratos CIF habia alcanzado la cifra de 5.019
unidades por valor de 67.901.690,71 €.

El grafico que incluimos a continuacién muestra ese crecimiento regular y mantenido
durante el trienio 2003-2005, mas los cuatro primeros meses del afio 2006.

CONTRATOS DE INVERSION FILATELICA

O Ne contratos

6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

N° contratos
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2. De las altas y las bajas de los contratos CIF en el periodo 2003-2006.

Como ya hemos hecho para los contratos CIT, resulta oportuno efectuar un analisis del
namero de altas y bajas que se han venido produciendo en esta modalidad contractual,
con objeto de interpretar su importancia estratégica dentro del plan comercial de la
compaiia.

La tabla siguiente refleja el movimiento las altas y las bajas producidas en cada periodo
analizado, asi como el volumen de capital invertido que suponen estos movimientos.
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01/01/2003 Bajas Altas = 31/12/2003 01/01/2003 Bajas Altas 31/12/2003

CIF 1.242 140 706 1.808 17.224.459,75  2.036.374,25 10.785.72538 25.973.811
01/01/2004 Bajas Altas = 31/12/2004 01/01/2004 Bajas Altas 31/12/2004
CIF 1.808 186  1.328 2.950 | 25.973.810,88 = 2.434.288,43 19.475.340,05  43.014.863
01/01/2005  Bajas = Altas = 31/12/2005 = 01/01/2005 Bajas Altas 31/12/2005
CIF 2.950 214 1.877 4.613  43.014.862,50  2.852.217,75 23.606.719,31 63.769.364
01/01/2006 Bajas ~ Altas 08/05/2006 01/01/2006 Bajas Altas  08/05/2006
CIF 4.613 167 573 5.019 | 63.769.364,06  2.469.359,49  6.601.686,14  67.901.691

2.1 ALTAS Y BAJAS EN EL ANO 2003

De la informacién facilitada por la compafiia, se desprende que las bajas producidas
durante este primer afio analizado en contratos CIF ascienden a 140 unidades, mientras
qgue el nimero de altas llega hasta 706. En lo que a capital invertido se refiere decrece el
volumen invertido en 2.036.374,25 € a causa de las bajas, pero a su vez se incrementa en
cinco veces esa cifra (10.785.725,38 €) como consecuencia de las altas, lo que finalmente
genera un diferencial positivo de 8.749.351 euros dentro del ejercicio econémico.

2.2. ALTAS Y BAJAS EN EL ANO 2004

Asimismo en este periodo las bajas, en cuanto al numero de dichos contratos,
ascendieron so6lo a 186 unidades (2.434.288,43 €), mientras que las altas de los mismos
se elevo hasta 1.328 (19.475.340,05 €). El crecimiento por tanto fue bastante significativo.

2.3. ALTAS Y BAJAS EN EL ANO 2005

La tendencia alcista se mantuvo de nuevo en este periodo, en el que las altas
ascendieron a 1.877 (23.606.719,31 €), y las bajas a 214 (2.852.217,75 €).

2.4. ALTAS Y BAJAS EN EL ANO 2006

Las altas en este periodo fueron 573 en cuanto a contratos nuevos (6.601.686,14 €),
siendo el numero de bajas de 167 unidades (2.469.359,49 €). La linea evolutiva de las
altas y bajas se interrumpe en este periodo cuatrimestral, como podemos observar en el
gréafico, aunque es preciso resefar que dicho descenso no es significativo graficamente ya
gue abarca Unicamente los cuatro primeros meses del afio, por lo que de extender su
tendencia a un periodo de 12 meses vendria a significar una estabilidad mantenida en
relacion con el afio anterior.
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EVOLUCION ALTAS Y BAJAS C.I.F.
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3. Analisis de los contratos CIF por tramos de importe

S.

Esta tabla refleja el volumen de capital invertido por los clientes en contratos de inversion
filatélica al final de cada periodo analizado, asi como el porcentaje de estas inversiones.
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3.1. ANO 2003

Como ya se ha hecho para los contratos CIT en las paginas que anteceden, se aborda
ahora el andlisis de los contratos CIF ordenandolos por frecuencias en tramos de
inversion cuantitativa.

Podemos observar como en el afio 2003, y también en los sucesivos como después se
vera, la mayoria de los contratos CIF suscritos por los clientes eran por inversiones de
hasta 10.000 €. Y fragmentando ese tramo en dos segmentos se constata a su vez que el
namero de contratos por importes inferiores a 5.000 euros de inversién se hallaba en
torno al 35%, representando un 22 % los comprendidos entre 5.000 y 10.000 euros, lo
gue en conjunto representaba un 57%. A partir de ahi los porcentajes se reducen
sustancialmente, limitdndose al 14% para los comprendidos entre 10.000 y 15.000 €.

3.2.  ANO 2004

En este afio los porcentajes se mantienen practicamente inalterables, y lo Unico que cabe
mencionar es el crecimiento que experimentd el porcentaje de contratos por inversiones
de entre 20.000 y 30.000 €, que paso del 7,19% al 10,31%, superando en este afo los
contratos por inversiones de entre 10.000 y 15.000 €, para ya mantenerse por encima de
éstas hasta el afio 2006.

3.3.  ANO 2005

En este afio de nuevo sucede, como en el periodo anterior, que se incrementa el nimero
de contratos por inversiones de entre 20.000 y 30.000 €, que pasan del 10,31% del
periodo anterior al 14,87% en este afio. Esta tendencia se asemeja en gran medida a lo
gue antes vimos para los contratos CIT, con los que como ya se ha indicado guardan una
enorme semejanza los contratos CIF.

3.4. ANO 2006

En este Ultimo afio las tendencias se mantuvieron sin ningin cambio importante.

De todo ello da una vision gréfica el cuadro siguiente:
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NUMERO DE CONTRATOS C.I.F. POR TRAMOS DE IMPORTES
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4. Anadlisis de los contratos CIF por capitales inve  rtidos.

La siguiente tabla refleja por un lado el ndmero de contratos de inversion filatélica
vigentes al final de cada periodo analizado por la cuantia invertida por el cliente en este
tipo de contrato.

n° ctos. CIF % n° ctos. CIF % n° ctos. CIF % n° ctos. CIF %
0 - 5000 4,644,287 6.84% 4,136,266 6.49% 2,623,405 6.10% 1,585,959 6.11%
5001-10000 8,164,123 12.02% 7,385,064 11.58% 4,611,498 10.72% 2,821,251 10.86%
10001-15000 8,005,748 11.79% 7,501,129 11.76% 4,823,662 11.21% 3,141,204 12.09%
15001-20000 6,973,710 10.27% 6,535,493 10.25% 4,277,345 9.94% 2,639,953 10.16%
20001-30000 | 21,850,619  32.18% 18,988,561 29.78% 8,176,863 19.01% | 3,368,895  12.97%
30001-40000 4,075,825 6.00% 4,455,731 6.99% 4,317,918 10.04% 3,275,316 12.61%
40001-60000 6,490,416 9.56% 6,419,578 10.07% 5,842,572 13.58% 3,175,754 12.23%
60001-80000 3,204,295 4.72% 3,324,498 5.21% 3,533,096 8.21% 3,071,302 11.82%
Mas de 80000 4,492,668 6.62% 5,023,046 7.88% 4,808,504 11.18% 2,894,176 11.14%
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4.1. ANO 2003

En el afio 2003 la mayor parte de contratos CIF suscritos lo fueron por inversiones
comprendidas entre 20.000 y 30.000 euros (12,97% del total), y su valor econémico
ascendié a 3.368.895 €. El siguiente tramo por orden de importancia porcentual era el
relativo a las inversiones comprendidas entre 30.000 y 40.000 euros (12,61%), con un
valor conjunto de 3.275.316 €. A continuacion el tramo siguiente seria el correspondiente
a inversiones de entre 40.000 y 60.000 euros (12,23%) por valor de 3.175.754 €, y con
porcentajes muy parecidos se encuentran las inversiones de entre sesenta y ochenta mil
euros.

4.2. ANO 2004

En este afio ya empieza a ser destacable la opcién por las inversiones de entre 20.000 y
30.000 euros en este tipo de contratos, que asciende al 19% (8.176.863 €).

4.3. ANO 2005
Se incrementa la tendencia a optar por las inversiones de entre 20.000 y 30.000 euros,
hasta alcanzar casi el 30% del conjunto en este afio (18.988.561 €), lo cual denota una
clara preferencia por ese nivel inversor dentro de la modalidad CIF.

4.4,  ANO 2006
En este afio continuaron aumentando, aunque ya mas ligeramente, las inversiones por

valor de entre 20.000 y 30.000 euros alcanzando el 32,18% (21.850.619 €).

De todo ello nos ilustra el gréafico siguiente:
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CAPITALES INVERTIDOS EN CONTRATOS C.I.F.
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5. Andlisis de contratos CIF en relaciéon con su dur acion.

Con la informacion facilitada por la compafiia, hemos podido observar que los contratos
de inversion financiera -contratos CIF- tenian siempre una duracién de 50 meses.

Los datos en lo que respecta a nimero de contratos vigentes en cada periodo, como a
capital invertido en los mismos se reflejan en la tabla siguiente:

capital capital
n° ctos. CIF invertido n° ctos. CIF invertido
50 meses 1.808 25.973.810,88 4.613  63.769.364,06
capital capital
n° ctos. CIF invertido n° ctos. CIF invertido
50 meses 2.950 43.014.862,50 5019 67.901.690,71

Cabe poner de relieve el crecimiento mantenido de este tipo de contratos a lo largo de
estos Ultimos tres completos que venimos analizando, 2003 a 2005, en los que se pasa de
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1.808 contratos en enero de 2003 por valor de 25.973.811 €., a 4.613 unidades en
diciembre de 2005, con un valor total de 63.769.364 euros.

6. Analisis comparado entre contratos CIF, y contra  tos CIT.

En las tablas que aparecen en las paginas siguientes observamos los aspectos mas
importantes anteriormente analizados de forma individualizada para ambos tipos de
contrato, pero ahora de forma comparativa entre ellos.

Unicamente hemos considerado relevante el realizar el andlisis comparado entre la
evolucién de estos contratos en lo que a nimero y capitales invertidos se refiere, asi
como a la evolucién de las altas y las bajas de los mismos, y no asi al resto de variables
ya considerados de menor importancia.

En todo caso, se acompafan las tablas comparativas de todos los aspectos analizados
individualmente a efectos ilustrativos
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NUMERO DE CONTRATOS CIT/CIF VIGENTES A FINAL DE AN O

TIPO DE CONTRATO

‘ 08/05/06 31/12/05 31/12/04 31/12/03
% sltotal % sltotal % sltotal % sltotal
N° contratos ctos N° contratos ctos N° contratos ctos N° contratos ctos
CIT 111,999 95.71% 101,823 95.67% 79,031 96.40% 62,551 97.19%
CIF 5,019 4.29% 4,613 4.33% 2,950 3.60% 1,808 2.81%

Total Contratos vigentes

117,018

100.00%

106,436

CAPITALES INVERTIDOS EN CONTRATOS CIT/CIF A FINAL D E ANO

TIPO DE CONTRATO

100.00%

81,981

100.00%

64,359

100.00%

08/05/06 31/12/05 31/12/04 31/12/03
% s/total % s/total % s/total % s/total
capital invertido (€) invertido | capital invertido (€) invertido = capital invertido (€)  ctos | capital invertido (€) invertido
CIT 1,664,702,248 96.08% 1,505,008,990 95.94% 1,160,513,658 96.43% 895,387,924 97.18%
CIF 67,901,691  3.92% 63,769,364  4.06% 43,014,863 3.57% 25,973,811 2.82%

Total importes invertidos

- 168 -



NUMERO DE CONTRATOS CIT/CIF VIGENTES A FINAL DE ANO, Y ALTAS/ BAJAS DE LOS
MISMQOS.

TIPO DE CONTRATO

01/01/03 Bajas Altas 31/12/03
CIT 50,417 42,011 54,145 62,551
CIF 1,242 140 706 1,808

106,436

01/01/04 Bajas Altas 31/12/04
CIT 62,551 43,723 60,203 79,031
CIF 1,808 186 1,328 2,950
43,909
01/01/05 Bajas Altas 31/12/05
CIT 79,031 54,556 77,348 101,823
CIF 2,950 214 1,877 4,613
106,436
01/01/06 Bajas Altas 08/05/06
CIT 101,823 23,178 33,354 111,999
CIF 4,613 167 573 5,019

117,018

CAPITAL INVERTIDO EN CONTRATOS CIT/CIF A FINAL DE A NO, Y ALTAS/ BAJAS DE LOS

MISMOS
TIPO DE CONTRATO

921,361,734.89
2005

578,939,235.11

01/01/03 Bajas Altas 31/12/03

CIT 690,019,132.82 556,634,146.01 762,002,937.19 895,387,924.00

CIF 17,224,459.75 2,036,374.25 10,785,725.38 25,973,810.88

243,592.57 772,788,662.57 921,361,734.88 |

2004
01/01/04 Bajas Altas 31/12/04

CIT 895,387,924.01 576,504,946.68 841,630,680.74 1,160,513,658.07

CIF 25,973,810.88 2,434,288.43 19,475,340.05 43,014,862.50

861,106,020.79

1,203,528,520.57

01/01/05 Bajas Altas 31/12/05

CIT 1,160,513,658.07 746,935,665.06 1,091,430,997.11 1,505,008,990.12

CIF 43,014,862.50 2,852,217.75 23,606,719.31 63,769,364.06
1,203528,520.57 ~ 749,787,882.81 1,115,037,716.42  10568,778,354.18
2006
01/01/06 Bajas Altas 08/05/06

CIT 1,505,008,990.12 314,874,532.43 474,567,790.79 1,664,702,248.48

CIF 63,769,364.06 2,469,359.49 6,601,686.14 67,901,690.71

1,568,778,354.18 317,343,891.92 481,169,476.93

1,732,603,939.19
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0 - 5000
5001-10000
10001-15000
15001-20000
20001-30000
30001-40000
40001-60000
60001-80000
Mas de 80000

0 - 5000
5001-10000
10001-15000
15001-20000
20001-30000
30001-40000
40001-60000
60001-80000
Mas de 80000

CIF
n° ctos. CIF
1,840
1,060
622
379
783
120
125
48
42

CIF

n° ctos. CIF
4,644,287
8,164,123
8,005,748
6,973,710
21,850,619
4,075,825
6,490,416
3,204,295
4,492,668

%
36.66%
21.12%
12.39%
7.55%
15.60%
2.39%
2.49%
0.96%
0.84%

%
6.84%
12.02%
11.79%
10.27%
32.18%
6.00%
9.56%
4.72%
6.62%

CIT

n° ctos.CIT
20,133

32,800
19,997
11,907
18,782
4,131
2,561
1,031
657

CIT

n° ctos.CIT
55,176,184

227,912,585
248,353,512
213,203,294
515,052,496
136,737,893
128,223,308

67,302,118

72,740,858

%
17.98%
29.29%
17.85%
10.63%
16.77%

3.69%
2.29%
0.92%
0.59%

%
3.31%
13.69%
14.92%
12.81%
30.94%
8.21%
7.70%
4.04%
4.37%

CIF
n° ctos. CIF
1,654
978
585
358
686
132
124
50

46

CIF

n° ctos. CIF
4,136,266
7,385,064
7,501,129
6,535,493
18,988,561
4,455,731
6,419,578
3,324,498
5,023,046

%
35.86%
21.20%
12.68%

7.76%
14.87%
2.86%
2.69%
1.08%
1.00%

%
6.49%
11.58%
11.76%
10.25%
29.78%
6.99%
10.07%
5.21%
7.88%

CIT

n° ctos.CIT
18,684

30,323
18,108
10,808
15,475
4,113
2,595
1,060
657

CIT

n° ctos.CIT
50,879,509

209,274,090
224,376,527
192,744,038
420,492,097
135,922,777
130,151,738

68,987,724

72,180,490

%
18.35%
29.78%
17.78%
10.61%
15.20%

4.04%
2.55%
1.04%
0.65%

%
3.38%
13.91%
14.91%
12.81%
27.94%
9.03%
8.65%
4.58%
4.80%

CIF
n° ctos. CIF
1,044
642
383
237
304
129
113
54
44

CIF

n° ctos. CIF
2,623,405
4,611,498
4,823,662
4,277,345
8,176,863
4,317,918
5,842,572
3,533,096
4,808,504

%
35.39%
21.76%
12.98%
8.03%
10.31%
4.37%
3.83%
1.83%
1.49%

%

6.10%
10.72%
11.21%

9.94%
19.01%
10.04%
13.58%

8.21%
11.18%

CIT

n° ctos.CIT
15,426

24,532
13,908
8,405
8,063
4,120
2,754
1,148
675

CIT

n° ctos.CIT
41,170,727

167,526,328
170,971,206
148,580,033
208,676,731
136,283,325
138,783,534

74,520,101

74,001,673

%
19.52%
31.04%
17.60%
10.64%
10.20%
5.21%
3.48%
1.45%
0.85%

%
3.55%
14.44%
14.73%
12.80%
17.98%
11.74%
11.96%
6.42%
6.38%

CIF
ne ctos. CIF
636
402
252
149
130
101
63
47
28

CIF

n° ctos. CIF
1,585,959
2,821,251
3,141,204
2,639,953
3,368,895
3,275,316
3,175,754
3,071,302
2,894,176

%
35.18%
22.23%
13.94%

8.24%
7.19%
5.59%
3.48%
2.60%
1.55%

%

6.11%
10.86%
12.09%
10.16%
12.97%
12.61%
12.23%
11.82%
11.14%

CIT

n° ctos.CIT
12,630

19,956
10,869
6,835
4,941
3,680
2,016
1,078
546

CIT

n° ctos.CIT
33,528,616

135,220,506
132,728,759
119,799,125
123,201,490
120,405,038
99,112,390
69,740,402
61,651,599
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%
20.19%
31.90%
17.38%
10.93%

7.90%
5.88%
3.22%
1.72%
0.87%

%
3.74%
15.10%
14.82%
13.38%
13.76%
13.45%
11.07%
7.79%
6.89%



NUMERO DE CONTRATOS CIT/CIF VIGENTES A

FINAL DE ANO SEGUN SU DURACION

31/12/03

CAPITALES INVERTIDOS EN CONTRATOS CIT/CIF A

FINAL DE ANO SEGUN SU DURACION

31/12/03

100%

111,999

e - ~T - (ailal o ol shubi -
meses = 13,09 129 > meses 222.150,995.1 139
50 meses n* LUlllldtUS.Mg 1"&:)% n® contratos.cii Y0 50 meses 67"%1)[@0 7 ]?80% Impo