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A) AVANCE TRIMESTRAL DE RESULTADOS
(Respecto a la informacion consolidada, se rellenara exclusivamente aquella columna que aplique de acuerdo con la normativa en vigor).

CONSOLIDADO

Uds: Milesde Euros INDIVIDUAL NORMATIVA CONSOLIDADO NIIF

ADOPTADAS
NACIONAL
Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior

PRODUCTOS FINANCIEROS Y RESULTADOS
ENAJENACIONES CARTERA DE VALORES / | 0840 101 29
IMPORTE NETO DE CIFRA DE NEGOCI O (1)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS /
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE | 1040 89 29
ACTIVIDADES CONTINUADAS (2)

RESULTADO DEL EJERCICIO DE

ACTIVIDADESCONTINUADAS (3) 4700

RESULTADO DEL EJERCICIO (4) 1044 89 29

Resultado atribuido a socios externos / Resultado

L - ) o 2050
del gercicioatribuido ainteresesminoritarios

RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A
LA SOCIEDAD DOMINANTE / RESULTADO
DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A TENEDORES | 2060
DE INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO NETO
DE LA DOMINANTE

[ CAPITAL SUSCRITO ['o500 ] 2409 | 2408 | | [ |

[NGMERO MEDIO PERSONASEMPLEADAS | 3000 | 0] 0] [ [ |




B) EVOLUCION DE LOSNEGOCIOS

(Aunque de forma resumida debido al caracter sintético de esta informacion trimedral, loscomentariosainduir dentro de este apartado,
deberan permitir a los inver sores formarse una opinién suficiente acerca de la actividad desarrollada por la entidad o su grupoy los
resultados obtenidos durante el periodo cubierto por esta informacion trimestral, asi como de su Situacién financieray patrimonial y otros
datos esenciales sobre la marcha general de los asuntos de la entidad o su grupo. Por Ultimo, se deberan distinguir claramente tanto los
comentarios realizados sobre |as magnitudes financieras consolidadas como, en su caso, sobrelosrelativos a las magnitudes financieras
individuales).

La atencion de la coyuntura econémica se centré en € primer trimestre de 2005 en la evolucién de la economia
norteamericana, las decisiones de la Reserva Federal, el precio de las materias primas, en concreto €l petréleo, y la marcha
de la economia china.

La produccion industria y el consumo privado siguen en tasas elevadas. La encuesta de confianza del consumidor alcanzo
en marzo niveles de 104,40, netamente superior al 92 de un afio atrés. Los beneficios empresariales de las empresas que
cotizan en € S&P500 siguieron la senda de crecimiento iniciada en e 2003, acabando con una mas que destacable tasa de
crecimiento de los resultados empresariales del 14%. El IPC en Estados Unidos alcanz6 e 3,0% en marzo de 2005. No
obstante, 10 que ha preocupado ala Reserva Federal ha sido el continuo goteo a alzaen el 1PC subyacente, que entre marzo
de 2004 y marzo de 2005, ha pasado del 1,7% al 2,3%.

La Reserva Federa hajustificado sus azas en € tipo director Fed Funds desde € 1,00% en junio de 2004 hasta €l 2,75%, a
cierre del primer trimestre del afio en curso para actuar preventivamente contra la inflacion. El consenso de inversores y
analistas opinan que € banco central norteamericano continuard el proceso alcista en su tipo director Fed Funds pudiendo
situarse en € 3,50% a cierre del gercicio.

El precio del petrdleo ha constituido uno de los focos constantes de atencion, al superar precios méaximos de 55 dolares por
barril. La creciente demanda de materias primas y de recursos energéticos por la emergente economia china, ha sido uno de
los elementos estructurales de la mayor demanda y que ha provocado € tensionamiento de los precios. Este proceso se ha
observado en otras materias primas como el acero o el cobre.

Las tasas de crecimiento en las economias europeas ha sido moderada y los sintomas de reactivacion son timidos. En este
entorno de crecimiento moderado e inflacién controlada, € Banco Central Europeo mantiene una posicion observante y
mantiene los tipos directores en el 2,00%. Los gobiernos europeos han aplicado politicas econdmicas expansivas, con
crecimientos de los déficits publicos en |os principal es estados de la Union Europea.

Mercado de Renta Fija. La evolucién en los mercados de renta fija ha seguido determinada por varios factores: la subida de
tipos de interés, la sostenibilidad del ciclo econdmico, los altos precios del crudo y los flujos desde los bancos centrales del

Sudeste Asidtico hacialos Estados Unidos y Europa.

Los movimientos en €l mercado americano han sido destacables. La Reserva Federal empez6 a subir su tipo Fed Funds en
junio de 2004, cuando estaba en e 1%, hasta situarlo en marzo de 2005 en € 2,75%. El consenso de mercado apunta a que
el proceso acista de tipos de interés por parte del banco central puede continuar durante el gercicio actual. Las

obligaciones a 10 afios del Tesoro norteamericano se han mantenido en rentabilidades en torno a 4,5%. Globalmente se esta
produciendo un aplanamiento de la curva

La curva de tipos de interés europea ha seguido una pauta distinta a la norteamericana. En el tramo més corto, los tipos se
mantienen estables y en minimos en linea con los tipos de interés del Banco Central Europeo. El tipo de interés de las
obligaciones alemanas a 10 afios ha seguido marcando minimos histéricos.

El entorno para larenta fija en los préximos meses vendra marcado por €l ritmo de subida de los tipos de interés directores
en Estados Unidos y en € Banco Central Europeo y por el comportamiento de lainflacion.

La SICAYV teniainvertido a cierre del primer trimestre un 63% de su patrimonio en valores de renta variable europea. Los
sectores con mas peso en esta parte de la cartera son € Financiero (47%), Comunicaciones (21,4%) y Energia (12,6%). El
restante 37% se hainvertido en rentafija (8%) y activos monetarios (repo adia, 29%).

Durante € trimestre la SICAV ha tenido una rentabilidad del 3,58%, frente a una revalorizacion del indice de referenciadel
2,71%. Los sectores con un comportamiento mas positivo en la SICAV durante este primer trimestre han sido €l sector
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seguros y e sector energia. Por valores destacamos € buen comportamiento de Alstom (+18%), donde hemos tomado
beneficios en varias ocasiones a lo largo del trimestre, manteniendo todavia una posicién en e vaor. Otros valores a
destacar han sido OHL, con un performance positivo desde principios de afio hasta que o vendimos € pasado 21 de febrero
del 27,5%; Astrazéneca (+11%), Tota (+12%) o Sanofi (+11%).
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C) BASES DE PRESENTACION Y NORMAS DE VALORACION

(En la elaboracion de los datos e informaciones de caréacter financiero-contableincluidos en la presente informacion plblica periddica,
deberan aplicarse los principiosy criterios de reconocimiento y valoracion previstos en la normativa en vigor para la elaboracion de
informacion de caracter financiero-contable de las cuentas anuales correspondientes al periodo anual al que serefierela informacion
publica periédica que se presenta. S excepcional mente no se hubieran aplicado a los datos e informaciones que se adjuntan |os principios
y criterios de contabilidad general mente aceptados exigidos por |a correspondiente normativa en vigor, este hecho debera ser sefialado y
motivado suficientemente, debiendo explicarse la influencia que su no aplicacion pudiera tener sobre el 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 comentar se 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 |a elaboracion de las informaciones que se adjuntan. S se han aplicado losmsmos
principios, criteriosy politicas contables que en las Ultimas cuentas anuales, y si aquellos responden a o previsto en la normativa
contable en vigor que le sea de aplicacion a la entidad, indiquese asi expresamente. Cuando de acuerdo con la normetivaaplicablese
hayan producido ajustes y/o reclasificaciones en el periodo anterior, por cambios en politicas contables, correcciones de errores o
cambios en la clasificacion de partidas, se incluira en este apartado la informacién cuantitativa y cuditativanecesaria paraentender los
ajustes y/o reclasificaciones).

La informacion contable que se adjunta se ha preparado conforme a las normas y criterios de valoracién establecidas por la
legidacion vigente.




D) DIVIDENDOSDISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO
(Se hara mencion a los dividendos efectivamente pagados desde el inicio del ejercicio econémico)

% sobre Euros por Importe
Nominal accion (x,xx) | (miles de eur os)
1. Acciones Ordinarias 3100
2. Acciones Preferentes 3110
3. Acciones Rescatables 3115
4. Acciones sin Voto 3120

Informacion adicional sobre el reparto de dividendos ( a cuenta, complementario, etc.)

E) HECHOS SIGNIFICATIVOS (*)

1. Adquisiciones o transmisiones de participaciones en €l capital de sociedades cotizadas en Bolsa
determinantes de la obligacién decomunicar contempladaen el art. 53delaLMV (5 por 100y
multiplos).

2. Adquisiciones de autocar ter a determinantes de la obligacién de comunicar segun la disposicién
adicional 12dela L SA (1 por 100).

3. Otros aumentos o disminucionessignificativosde inmovilizado (participaciones superioresal
10% en sociedades no cotizadas, inversiones o desinversiones materiales relevantes, etc).

4. Aumentosy reducciones del capital social o del nominal de las acciones.

5. Emisiones, reembolsos o cancelaciones de empr éstitos.

. Cambiosdelos Administradores o del Consejo de Administracion.

. Modificaciones de los Estatutos Sociales.

. Transfor maciones, fusiones o escisiones.

. Cambios en laregulacion institucional del sector con incidencia significativa en la situacion
econdémica o financiera de la Sociedad o del Grupo.

10. Pleitos, litigios o contenciosos que puedan afectar de forma significativa a la situacion
patrimonial dela Sociedad o del Grupo.

11. Situaciones consur sales, suspensiones de pagos, etc.

12. Acuerdosespecialesdelimitacion, cesion orenuncia, total o parcial, delosderechos politicosy
econdmicos de las acciones de la Sociedad.

13. Acuerdos estratégicos con grupos nacionales o inter nacionales (intercambio de paquetes
accionariales, etc).

14. Otros hechos significativos.

6
7
8
9

Sl

NO

3200

3210

x

3220

3230

3240

3250

3260

3270

3280

3290

3310

3320

3330

X | X |IX[ X | X | X[X]X[X]X] X
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(*) Marcar con una" X" lacasilla correspondiente, adjuntando en caso afirmativo anexo explicativo en el que se

detallela fecha de comunicacion alaCNMV y ala SRVB.




F) ANEXO EXPLICATIVO HECHOS SIGNIFICATIVOS

- A 31 de marzo de 2005, existen participaciones significativas, que representan sobre el capital 10s siguientes porcentajes:

7,74%
7,74%
7,74%
7,74%
7,74%
7,74%
7,74%
7,74%
38,01%

- Con fecha 29 de marzo de 2005 se reunio el Consegjo de Administracion paraformular las Cuentas Anuales de 2004.
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INSTRUCCIONES PARA LA CUMPLIMENTACION DEL AVANCE TRIMESTRAL DE RESULTADOS
(SOCIEDADES DE CARTERA)

- En virtud de lo dispuesto en € articulo 11 del Rea Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, por € que se aprueban las
Normas para la formulacion de las Cuentas Anuales Consolidadas, se entendera por sociedades de cartera aquellas en las
que més de la mitad de su activo real, durante més de seis meses del gercicio social, continuados o aternos, esté
constituida por valores mobiliarios y siempre que la tenencia de dichos valores no se hale 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,
efectudndose |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, deberd figurar € del periodo correspondiente al
gercicio anterior.

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

- Lainformacién financiera contenida en este modelo se cumplimentara conforme a la normativa y principios contables de
reconocimiento y valoracion que sean de aplicacion a la entidad para la elaboracion de los estados financieros del periodo
anual a que se refiere la informacion publica periddica que se presenta. Hasta los gercicios que comiencen a partir del 1 de
enero de 2007, las sociedades, excepto las entidades de crédito, que por aplicacion de lo dispuesto en e Cédigo de
Comercio, se encuentren obligadas a formular las cuentas anuaes consolidadas, y a la fecha de cierre de gercicio
Unicamente hayan emitido valores de renta fija admitidos a cotizacién en una Bolsa de Valores, y que hayan optado por
seguir aplicando las normas contenidas en la seccién tercera, del titulo I11 del libro primero del Cédigo de Comercio y las
normas que las desarrollan, Sempre y cuando no hubieran aplicado en un gjercicio anterior las NIIF adoptadas, presentaran
lainformacion publica periddica consolidada del apartado A) dentro de la ribrica " Consolidado normativa naciona”.

- DEFINICIONES:

(1) Productos financieros y resultados enajenaciones cartera de valores; comprendera los resultados netos obtenidos en la
engjenacion de valores mobiliarios, asi como los rendimientos de la cartera de valores (dividendos, primas de asistencia a
Juntas, etc.) y otros ingresos financieros (intereses,comisiones, etc.).

Importe neto de la cifra de negocio: en e caso de que las magnitudes consolidadas deban presentarse de acuerdo con las
NIIF adoptadas, lainformacion 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 informacion financiera
periddica conforme a las NIIF adoptadas, incluiran en esta ribrica el resultado antes de impuestos de las actividades
continuadas.

(3) Resultado del gercicio de actividades continuadas: este epigrafe Unicamente sera cumplimentado por las entidades que
presenten su informacion financiera conforme a las NIIF adoptadas y reflgjara el resultado después de impuestos de las
actividades continuadas.

(4) Resultado del giercicio: aguellas entidades que presenten su informacion financiera conforme a las NIIF adoptadas,
registraran en este epigrafe e resultado del gercicio de actividades continuadas minorado o incrementado por e resultado
después de impuestos de las actividades interrumpidas.
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