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INFORMACION CORRESPONDIENTE AL:

PERIODO Tercer Trimestre ;I ANO 2006

|. DATOSIDENTIFICATIVOSDEL EMISOR

Denominacién Social:

ZESTAO DE INVERSIONES, SICAV, SA

Domicilio Social: C.l.F.

c/ Serrano, 71, 32 planta 28006 Madrid A-82028465

Personas que asumen la responsabilidad de esta informacion, cargos que ocupan €| Firma:
identificacion de los poderes o facultades en virtud de los cuales ostentan la
representacion dela sociedad:

BANSABADELL INVERSION, SA, SGIIC, SOCIEDAD UNIPERSONAL
SANTIAGO ALONSO MORLANS
DIRECTOR

A) AVANCE TRIMESTRAL DE RESULTADOS
(Respecto alainformacién consolidada, se rellenaré exclusivamente aguella columna que aplique de acuerdo con la normativa en vigor).

Uds.: Milesdeeuros

CONSOLIDADO CONSOLIDADO

INDIVIDUAL NORMATIVA
NIIF ADOPTADAS
NACIONAL
Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior

PRODUCTOS FINANCIEROS Y RESULTADOS
ENAJENACIONES CARTERA DE VALORES / 0840 614 650
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO (1)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS/
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE 1040 433 604
ACTIVIDADES CONTINUADAS (2)

RESULTADO DEL EJERCICIO DE ACTIVIDADES | 4200
CONTINUADAS (3)

RESULTADO DEL EJERCICIO (4) 1044 429 599

Resultado atribuido a socios externos/
Resultado del ejercicio atribuido a intereses| 2050
minoritarios

RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA
SOCIEDAD DOMINANTE/ RESULTADO DEL

EJERCICIO ATRIBUIDO A TENEDORES DE 2060

INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO NETO DE LA

DOMINANTE

|CAPITAL SUSCRITO | 0500 | 3.606| 3.606| | | |
|NUMERO MEDIO DE PERSONAS EMPLEADAS | 3000 | 0| 0| | | I




B) EVOLUCION DE LOSNEGOCIOS
(Aunque de forma resumida debido al caracter sintético de esta informacion trimestral, los comentarios a incluir dentro de este apartado,

deberan permitir a losinversores formarse una opinién suficiente acerca de la actividad desarrollada por la entidad o su grupo y los resultados
obtenidos durante €l periodo cubierto por esta informacion trimestral, asi como de su situacién financiera y patrimonial y otros datos
esenciales sobrela marcha general delos asuntos de la entidad o su grupo. Por Gltimo, se deberan distinguir claramente tanto los comentarios
realizados sobre |as magnitudes financieras consolidadas como, en su caso, sobre los relativos a las magnitudes financieras individual es).

La Sociedad ha obtenido, hasta este trimestre, unos beneficios de 429 miles de euros, mientras que en €l gjercicio
anterior obtuvo unos beneficios de 598 miles de euros.

El Fondo Monetario Internacional ha revisado al alza sus previsiones de crecimiento econémico mundial para 2006
y 2007. A pesar de €ello, destaca larevision ala baja de las perspectivas para la economia estadounidense de cara al

préximo afio. En Estados Unidos, la economia hareducido su ritmo de crecimiento a partir del menor dinamismo de
la demanda doméstica. En los Ultimos meses, |a debilidad en €l sector inmobiliario se ha acentuado y la creacion de
empleo ha seguido siendo modesta. En este contexto, el deterioro del optimismo entre los consumidores sélo se ha
visto limitado por la reciente caida en el precio del crudo, que a su vez ha permitido la moderacion del crecimiento
del indice de Precios de Consumo (IPC) en agosto en tres décimas, hasta el +3,8% interanual. En la zona euro, la
economia ha registrado el mayor ritmo de crecimiento de los Ultimos cinco afios, gracias al buen comportamiento
de la inversién empresarial. Los principales indices de confianza empresarial permanecen en niveles elevados,
aunque algunos componentes de expectativas apuntan a cierta moderacion de la actividad en el futuro. Los indices
de precios también han moderado su ritmo de avance, con el dato preliminar del indice de Precios de Consumo
Armonizado (IPCA) situandose en el +1,8% interanual, cinco décimas por debajo del anterior. En el Reino Unido,
el crecimiento interanual del Producto Interior Bruto (PIB) del segundo trimestre repunté tres décimas hasta el

+2,6%, apoyado por la reactivacion del consumo de las familias. El IPCA de agosto se situd en el +2,5% anual, por
encima del objetivo de estabilidad de precios del Banco de Inglaterra. La economia japonesa ha moderado su ritmo
de crecimiento, aunque la demanda doméstica se mantiene robusta. Los indices de precios han mantenido una

tendencia positiva.

Respecto a los bancos centrales, la Reserva Federal (Fed) ha mantenido el tipo de interés de referencia en el 5,25%
durante todo el trimestre. En la dltima reunion (20 de septiembre), la Fed reconocié mas abiertamente la
desaceleracion econdémica, pero continud aludiendo al riesgo de inflacién y planteando la posibilidad de cierto
tensionamiento adicional. Por otra parte, el Banco Central Europeo (BCE) aumento €l tipo de interés oficial en la
reunién de agosto hasta el 3%. Esto represent6 una aceleracion del ritmo de subidas Ilevadas a cabo hasta la fecha.
Ademés, en su Ultima reunién, el BCE preparé €l terreno para una nueva subida en octubre. En el Reino Unido, €l
Banco de Inglaterra sorprendié a mercado en la reunién de agosto e incremento el tipo de interés de referencia un
cuarto de punto porcentual, hasta el 4,75%. Este fue el primer movimiento de tipos en un afio y la primera subida en
dos afios. En Japon, el banco central aumento el tipo de interés de referencia un cuarto de punto porcentual, hasta el
0,25%, en lareunién de julio. La decisiéon se tomé por unanimidad y representa la primera subida desde agosto de
2000.

L os mercados de deuda publica alargo plazo han finalizado €l trimestre con un importante saldo positivo a ambos
lados del Atlantico. Las perspectivas de un menor crecimiento econdmico en Estados Unidos, a partir de la
desacel eracién de su sector inmobiliario, han apoyado a los mercados de bonos. En este contexto, el tipo de interés
del bono estadounidense a diez afios se ha situado en el 4,63%, desde el 5,14%. En la zona euro, €l tipo de interés
del bono aleman de igual vencimiento ha acabado €l trimestre en el 3,71%, por debajo del 4,07% del trimestre
previo. Respecto al mercado de divisas, € dbélar se ha mantenido relativamente estable en su cotizacién frente al
euro, alrededor de los 1,28 USD/EUR. Este comportamiento se ha producido a pesar de los signos de
desaceleracion del sector inmobiliario en Estados Unidos, del presumible final del ciclo de la politica monetaria por
parte de la Fed y del persistente desequilibrio exterior de esta economia. El yen ha cerrado el trimestre en 118,01
JPY/USD, desde 114,47 JPY/USD de finales del trimestre pasado.

L as elecciones en México han sido las més refiidas de la historia. El candidato conservador, Felipe Calderdn (PAN),
gano con un 35,9% de los votos, mientras que €l lider deizquierdas, Lopez Obrador (PRD), quedd en segundo lugar
con un 35,3%. A pesar de que €l recuento de votos fue criticado por L6épez Obrador, el Tribunal Federal Electoral
validé los comicios y declard presidente electo a Felipe Calderdn. En cuanto a los datos econémicos, la economia
mexicana avanz6 un +4,7% anual en el segundo trimestre, desde el +5,5% anterior. Este registro superé las
expectativas y varias casas de andlisis revisaron al aza su prevision de PIB para 2006. La inflacion ha permanecido
dentro de las bandas objetivo fijadas por el banco central, permitiendo ala méaxima autoridad monetaria mantener el
tipo de interés oficial en el 7% en las tres reuniones del trimestre. Por otro lado, el Tesoro avanzé el pago de 9.000
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millones de ddlares al Banco Mundial y a BID. En Brasil, la economia crecio un +1,2% anual en el segundo
trimestre, por debajo de las expectativas y la inflacion se ha moderado hasta el 3,8% anual en agosto. En este
contexto, €l banco central rebaj6 en las dos reuniones del trimestre un total de un punto porcentual el tipo de interés
oficial, hasta el 14,25%. Por otro lado, Moody's subi6 la calificacién crediticia de la deuda soberana brasilefia de
Ba3 a Ba2. En el ambito politico, Lula da Silva parte como claro favorito para las elecciones presidenciales de
octubre. En Argentina, la economia dio muestras de desaceleracion en el segundo trimestre. EI PIB avanzd un
+7,9% anual, desde el +8,8% del primer trimestre. A pesar de ello, esta cifra superd positivamente | as expectativas.

Los mercados de renta variable han finalizado €l trimestre con fuertes ganancias. Los buenos resultados anunciados
por las compafiias para el primer semestre del afio, junto con el elevado nimero de las operaciones de fusiones y
adquisiciones han favorecido el buen comportamiento de las bolsas. El precio del petréleo ha caido un -20% desde
los niveles maximos de agosto, debido a unas expectativas de menor demanda mundial, la moderacion de latension
con Irén y la restauracion de inventarios. En Estados Unidos, €l S&P 500® y el NASDAQ han finalizado con
ganancias en euros del +5,99% y +4,78%, respectivamente. Los resultados del segundo trimestre de las empresas
estadounidenses han batido ampliamente | as expectativas. El consenso de crecimiento de beneficios parael segundo
trimestre se ha situado en un +17%, muy por encima del +11,6% esperado al principio de la campafia. En Europa,
el Dow Jones STOXX 50® ha avanzado un +5,1%. Los resultados de las compafiias europeas también han
sorprendido positivamente y se han revisado al alza las previsiones de beneficios para €l conjunto de 2006. Destaca
la compra de Schering por parte de Bayer y la fusion entre Banca Intesay San Paolo. En Espafia, €l IBEX 35® ha
alcanzado méaximos histéricos y ha llegado a los 13.000 puntos. En el mercado espafiol ha continuado el elevado
dinamismo de movimientos corporativos. En el sector eléctrico, Acciona ha anunciado la compra de un 10% de
Endesa a 32 euros por accion, lo que hallevado a E.ON ha incrementar €l precio ofertado por el 100% de Endesa,
desde 5,4 a 35 euros por accion. ACS también ha anunciado la adquisicion de un 10% de Iberdrola, Mutua
Madrilefia ha comprado un 5% de SacyrVallehermoso y ésta a su vez ha ofrecido 6,13 euros por cada accion de
Europistas. En el &mbito inmobiliario, Martinsa ha dertado 35,7 euros por accion por € 100% de Fadesa, y
Construcciones Reyal y Grupo San José han realizado sendas ofertas por Urbis y Parquesol. En Latinoamérica, €l
indice de la bolsa mexicana se ha revalorizado en euros un +18,11% y el indice brasilefio £ ha mantenido
précticamente plano. En Japén, el NIKKEI 300 en euros ha subido un +0,29%.

La valoracion de larenta fija se realiza a precios de mercado segin el criterio establecido en la Circular 7/1990, de
27 dediciembre, dela Comision Nacional del M ercado de Valores.

Laremuneracion obtenida por laliquidez que mantiene la Sociedad en cuenta corriente ha sido del 2,11% TAE.

Durante el trimestre no se han superado los limites de inversién establecidos en el Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva.
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C) BASES DE PRESENTACION Y NORMAS DE VALORACION
(En la elaboracion de los datos e informaciones de caréacter financiero-contable incluidos en la presente informacion publica periédica,

deberén aplicarse los principios y criterios de reconocimiento y valoracién previstos en la normativa en vigor para la elaboracion de

informacion de caréacter financiero-contable de las cuentas anuales correspondientes al periodo anual al que serefiere la informacién pablica
periddica que se presenta. S excepcionalmente no se hubieran aplicado a los datos e informaciones que se adjuntan los principiosy criterios
de contabilidad generalmente aceptados exigidos por la correspondiente normativa en vigor, este hecho deberd ser sefialado y motivado

suficientemente, debiendo explicarse la influencia que su no aplicacion pudiera tener sobre e patrimonio, la situacion financiera y los

resultados de la entidad o su grupo consolidado. Adicionalmente, y con un alcance similar al anterior, deberan mencionarse y comentarse las
modificaciones que, en su caso y en relacion con las Ultimas cuentas anual es auditadas, puedan haberse producido en los criterios contables
utilizados en la elaboracion de las informaciones que se adjuntan. S se han aplicado los mismos principios, criteriosy politicas contables que
en las Ultimas cuentas anuales, y s aquellos responden a lo previsto en la normativa contable en vigor que le sea de aplicacién a la entidad,
indiquese asi expresamente. Cuando de acuerdo con la normativa aplicable se hayan producido ajustes y/o reclasificaciones en e periodo
anterior, por cambios en politicas contables, correcciones de errores o cambios en la clasificacion de partidas, seincluira en este apartado la
informacion cuantitativa y cualitativa necesaria para entender |os ajustes y/o reclasificaciones).

Los principios, criterios y politicas contables utilizados son los mismos en las Ultimas cuentas anuales, que

corresponden alo previsto en lanormativa contable en vigor que le es de aplicacién ala Entidad.




D) DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO
(Se hara mencioén de los dividendos efectivamente pagados desde €l inicio del gercicio econémico).

Euros por Importe
% sobre Nominal accion (miles de
(X, xx) euros)
1. _Acciones Ordinarias | 3100
2. Acciones Preferentes 3110
3. Acciones Rescatables 3115
4. Accionessin Voto 3120

Informacion adicional sobreel reparto dedividendos (a cuenta, complementario, etc)

E) HECHOS SIGNIFICATIVOS (*)

Sl NO
1. Adquisiciones o transmisiones de participaciones en el capital de sociedades
cotizadas en Bolsadeterminantes de la obligaciéon de comunicar contemplada en el 3200 X
art. 53 de la LMV (5 por 100 y multiplos).
2. Adquisiciones d e autocartera determinantes de la obligacion de comunicar segin la
disposicién adicional 12de la LSA (1 por 100). 3210 X
3. Otros aumentos o disminuciones significativos del inmovilizado (participaciones
superiores al 10% en sociedades no cotizadas, inversiones o desinversiones 3220 X
materiales relevantes, etc).
4. Aumentos y reducciones del capital social o del nominal de las acciones. 3230 X
5. Emisiones, reembolsos o cancelaciones de empréstitos. 3240 X
6. Cambios de los Administradores o del Consejo de Administracion. 3250 X
7. Modificaciones de los Estatutos Sociales. 3260 X
8. Transformaciones, fusiones o escisiones. 3270 X
9. Cambios en la regulacién institucional del sector con incidencia significativa en la
situacién econémica o financiera de la Sociedad o del Grupo. 3280 X
10. Pleitos, litigios o contenciosos que puedan afectar de forma significativa a la 3290
situacion patrimonial de la Sociedad o del Grupo.
11. Situaciones consursales, suspensiones de pagos, etc. 3310
12. Acuerdos especiales de limitacién, cesién o renuncia, total o parcial, de los derechos
o - . ; 3320 X
politicos y econémicos de las acciones de la Sociedad.
13. Acuerdos estratégicos con grupos nacionales o internacionales (intercambio de
paquetes accionariales, etc). 3330 X
14. Otros hechos significativos. 3340 X
*) Marcar conuna"X" la casilla correspondiente, adjuntando en caso afirmativo anexo

explicativo en el que se detalle la fecha de comunicacion ala CNMV y a la SRBV.
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F) ANEXO EXPLICATIVO HECHOSSIGNIFICATIVOS
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INSTRUCCIONES PARA LA CUMPLIMENTACION DEL AVANCE TRIMESTRAL DE RESULTADOS (SOCIEDADESDE
CARTERA)

- Envirtud delo dispuesto en el articulo 11 del Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, por el que se aprueban
las Normas para la formulacion de las Cuentas Anuales Consolidadas, se entenderd por sociedades de cartera
aquellas en las que mas de la mitad de su activo real, durante més de seis meses del gjercicio social, continuados o
alternos, esté constituida por valores mobiliarios y siempre que la tenencia de dichos valores no se halle afecta a
otra actividad estatutariamente prevista distinta de su mera posesion.

- Los datos numéricos solicitados, salvo indicacion en contrario, deberan venir expresados en miles de euros, sin
decimales, efectuandose |os cuadres por redondeo.

- Las cantidades negativas deberan figurar con un signo menos (-) delante del nimero correspondiente.

- Junto a cada dato expresado en cifras, salvo indicacién en contrario, debera figurar el del periodo correspondiente
al gjercicio anterior.

- Se entenderd por normas internacionales de informacién financiera adoptadas (NIIF adoptadas), aquéllas que la
Comisién Europea haya adoptado de acuerdo con el procedimiento establecido por € Reglamento (CE) No
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de julio de 2002.

- La informacién financiera contenida en este modelo se cumplimentara conforme a la normativa y principios
contables de reconocimiento y valoracién que sean de aplicacion a la entidad para la elaboracion de los estados
financieros del periodo anual al que se refiere la informacion pablica periddica que se presenta. Hasta los gjercicios
gue comiencen a partir del 1 de enero de 2007, las sociedades, excepto las entidades de crédito, que por aplicacion
de lo dispuesto en el Cédigo de Comercio, se encuentren obligadas a formular las cuentas anuales consolidadas, y a
la fecha de cierre de gjercicio Unicamente hayan emitido valores de renta fija admitidos a cotizacion en una Bolsa
de Valores, y que hayan optado por seguir aplicando las normas contenidas en la seccion tercera, del titulo 111 del
libro primero del Codigo de Comercio y las normas que las desarrollan, siempre y cuando no hubieran aplicado en
un gjercicio anterior las NIIF adoptadas, presentaran la informacién puablica periédica consolidada del apartado A)
dentro de larubrica“ Consolidado normativa nacional” .

- DEFINICIONES:

(1) Productos financieros y resultados enajenaciones cartera de valores: comprendera | os resultados netos obtenidos
en la engjenacion de valores mobiliarios, asi como los rendimientos de la cartera de val ores (dividendos, primas de
asistenciaaJuntas, etc.) y otros ingresos financieros (intereses, comisiones, €tc.).

Importe neto de la cifra de negocio: en el caso de que las magnitudes consolidadas deban presentarse de acuerdo
con las NIIF adoptadas, lainformacién a presentar en este apartado se elaborara de acuerdo a dichas normas.

(2) Resultado antes de impuestos de actividades continuadas: las entidades que presenten la informacién financiera
periédica conforme alas NIIF adoptadas, incluiran en estaribrica el resultado antes de impuestos de | as actividades
continuadas.

(3) Resultado del gjercicio de actividades continuadas. este epigrafe Unicamente ser4 cumplimentado por las
entidades que presenten su informacion financiera conforme alas NI F adoptadas y reflejara el resultado después de
impuestos de | as actividades continuadas.

(4) Resultado del gjercicio: aquellas entidades que presenten su informacion financiera conforme a las NIIF
adoptadas, registrardn en este epigrafe el resultado del gercicio de actividades continuadas minorado o
incrementado por el resultado después de impuestos de | as actividades interrumpidas.
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