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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 RSy 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 351 555
IMPORTE NETO DE CIFRA DE NEGOCIO (1)
RESULTADO ANTES DE |IMPUESTOS /
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE | 1040 306 441
ACTIVIDADES CONTINUADAS(2)
RESULTADO DEL EJERCICIO DE
ACTIVIDADES CONTINUADAS (3)
RESULTADO DEL EJERCICIO (4) 1044 303 437
Resultado atribuido a socios externos/ Resultado
del gjercicio atribuido ainteresesminoritarios
RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A
LA SOCIEDAD DOMINANTE / RESULTADO
DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A TENEDORES | 2060
DE INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO NETO
DE LA DOMINANTE

4700

2050

[ CAPITAL SUSCRITO ['o500 ] 21648 ] 21648 | | [ |

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




B) EVOLUCION DE LOSNEGOCIOS

(Aungue de forma resumida debido al caréacter sintético de esta informacién trimestral, |os comentariosainduir dentro deeste gpartado,
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, as como desu Stuacion finanderayy 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 las magnitudes financieras consolidadas como, en su caso, sobre los relativos a las magnitudes financieras
individuales).

SITUACION ECONOMICA

La economia de EEUU contintia mostrando un solido crecimiento, habiendo surgido los primeros temores inflacionistas. El
incremento experimentado por los precios de la produccién podria interpretarse como una sefid de que las empresas
comienzan aganar capacidad de fijacion de precios.

En la zona euro, por € contrario, las expectativas de crecimiento para € PIB se han revisado a la bgja. La Comision
europea ha reducido su prevision para este afio desde € 2% anterior a 1,60%. El comportamiento por paises es muy
desigual. Francia 'y Espafia estan situados entre los més dindmicos, mientras en el otro lado de la balanza se encuentran
Italiay Alemania, pais este Ultimo que esta sufriendo los efectos de lareformafiscal que estallevando a cabo.

En e mercado de petréleo se ha repetido |a historia vivida en 2004, con € petréleo rompiendo los méximos histéricos
alcanzados el pasado octubre (56 $ en brent). Las principal es razones de estos altos precios son:

- Repetidas revisiones al alza de |as previsiones de demanda por parte de la Agencia Internacional de la Energia.
- Las actuaciones de la OPEP que han dejado ver mayor disciplina que en el pasado para defender los precios. Se abandona
labanda de referencia de 22-28 $ y se establecen nuevas estimaciones de precio para este afio en torno alos 40-50 $.

TIPOS DE INTERES
a) Corto plazo.
El BCE y € Banco de Inglaterra han mantenido los tipos congelados en € 2% y 4,75% respectivamente, mientras que en

EEUU la Reserva Federal ha continuado su ritmo de subidas graduales de tipos de interés (25 p.b. en cada una de las
reuniones mantenidas, hasta el 2,75%).

31.12.04 31.03.05
ZonaEuro ......... 2,- 2,-
Inglaterra .......... 4,75 4,75
EEUU .............. 2,25 2,75

Respecto a la evolucion futura de los tipos, € BCE ofrece un mensaje ambiguo, preocupado por la debilidad de la demanda
interna en paises como Alemaniay por el fuerte crecimiento que experimenta la masa monetaria. En Inglaterra parece que
se hallegado d final de su ciclo endurecedor, ante la debilidad de los indicadores econémicos. En EEUU, la Fed afiade una
nota de preocupacion en sus mensajes por 10os riesgos inflacionistas futuros.

b) Largo plazo (10 afios).
En EEUU, los riesgos inflacionistas, junto con la advertencia expresa de la Reserva Federal de la incoherencia de las bajas

rentabilidades de los bonos con € dinamismo de la economia, hacen que las rentabilidades de los bonos abandonen a
mediados de febrero su tendencia bajistay experimentan un notable repunte que llevaa T-Bond por encima del 4,60%.

En Europa, en un primer momento se ve un efecto contagio entre la deuda americana y la europea, que lleva a la
rentabilidad del Bund hasta e 3,80%, pero posteriormente la deuda europea se frena ante la debilidad de la recuperacién
europea.

DIVISAS
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El trimestre ha estado marcado por una fuerte volatilidad del délar dentro de una banda 1,28 a 1,35, provocada por los
efectos contrarios que en la cotizacion del délar gjercen por un lado € creciente déficit por cuenta corriente estadounidense
y las declaraciones de bancos centrales como € de Japdn sobre la necesidad de diversificar sus reservas respecto a ddlar, y
por otro el mayor dinamismo de |la economia americanay la aceleracion en e ritmo de subidas de tipos de la FED:

Divisas 31.12.04 31.03.05 Variacion %
$E Ddlares por euro 1,3546 1,2968 4,46
E/GBP Euros por libra 1,4159 1,4562 2,85
CHF/E  Francos suizos por euro 1,5447 1,5507 -0,39
JPY/$  Yenspor dolar 102,67 107,2 4,41

EVOLUCION DELASBOLSAS

Las bolsas cierran € primer trimestre con subidas en Europa, con los principales indices acumulando avances respecto a
cierre ddl afio, mientras que los principales indices de EEUU registran descensos, particularmente marcados en € Nasdag;

INDICES 31.12.04 31.03.05 % Variacion
IBEX35 ... 9.080,80 9.258,80 1,96
IGBM ..o 959,06 994,4 3,68
FTSE .o 4.814,30 4.894,40 1,66
CAC40 ... 3.821,16 4.067,78 6,45
DAX 4.256,08 4.348,77 2,18
E-STOXX 50 ......coovvine 2.951,24 3.055,73 354
STOXX 50 ...ccvvvvvennnn. 277477 2.866,08 3,29
DOW JONES ................ 10.783,01 10.503,80 -2,59
S&P . 1.211,92 1.180,59 -2,59
NASDAQ COMPOSITE ... 2.175,44 1.999,23 -8,1

En e balance por sectores en Europa, destaca el sector petrolifero como uno de los que mejor comportamiento ha
registrado, apoyado en la fortaleza del entorno de precios actuales como en las expectativas de que se mantengan elevados
en los proximos afios. Aunque las subidas han sido generalizadas, destaca el mejor comportamiento relativo de la britanica
British Gas, por su potencial para participar en movimientos corporativos.

En € sector farmacéutico, la fortaleza de principios de afio se ha perdido por los problemas surgidos con agunos
tratamientos. El comportamiento entre compafiias ha sido muy dispar: Astrazeneca o Sanofi-Aventis experimentan
reval orizaciones superiores a 10% frente a las pérdidas que registran otras como GlaxoSmithkline o Novartis.

El comportamiento de la banca ha estado marcado por los movimientos corporativos: BBVA-BNL y ABN Amro - Banco
Antonveneta. Al margen de estas situaciones de consolidacion, destaca el megjor comportamiento de la banca de inversién y
de la banca europea frente alainglesa.

Es de destacar también la fuerte rotacion sectoria vivida en este periodo araiz del repunte de las rentabilidades de |a deuda,
provocando una salida de utilities, telecoms y autopistas hacia segurosy petroleo.

Zafartu invierte su patrimonio en titulos de renta fija y variable tanto nacional como extranjera en una proporcion
aproximada de 75% de rentafijay 25% de renta variable.

En las inversiones de renta fija con vencimientos largos se cubre € riesgo de tipo de interés mediante la venta de futuros en
el mercado Euro-Bund sobre € bono aleman a 10 afios. Al 31.03.05 habia tres posiciones de futuros abiertos.

Durante este trimestre se han readlizado compras de opciones negociadas en e mercado CBOE, sobre acciones
Pharmaceutical Holdrs Trust y en el mercado OSE, sobre e Indice NIKKEI 225. Estos derivados se utilizan como
inversion para aprovechar € menor coste'y lamayor flexibilidad ala hora de redlizar inversiones.
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Estas operaciones en derivados han supuesto alo largo del afio unas pérdidas de 9.252,02 euros.
El compromiso por el conjunto de operaciones en derivados supone e 4,40% del valor patrimonial de la sociedad

A 31.03.05 laestructura de la cartera a valor efectivo eralasiguiente:

Adqg. Temporal activos 39,14%

Renta fija nacional 8,78%

Renta variable nacional 10,74%
Rentafija extranjera 27,84%
Renta variable extranjera 13,32%
Opcionesy Warrants 0,18%
TOTAL 100,00%

El valor liquidativo de la sociedad ha experimentado un incremento en el trimestre del 1,23%.
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C) BASESDE 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 principios y criterios de reconocimiento y valoracién previstosen 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 excepcionalmente no se hubieran aplicado alosdatoseinformaciones que se adjuntan los 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 situacién
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 anuales 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 si aquellos responden a o 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 el periodo anterior, por cambios en politicas contables, correcciones de errores o
cambios en |a clasificacion de partidas, seincluira en este apartado la informacion cuantitativa y cualitativa necesaria para entender los
ajustes y/o reclasificaciones).

En la elaboracién de los datos e informacion de carécter financiero-contable incluidos en la presente informacion, se han
seguido los principios de contabilidad generalmente aceptados recogidos en la legislacion en vigor y, en especid, e la
normativa contabl e establecida en las Circulares 7/1990 y 3/1994 de la Comision Nacional del Mercado de Valores.




D) DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS 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 0 0 0
2. Acciones Preferentes 3110 0 0 0
3. Acciones Rescatables 3115
4. Acciones sin Voto 3120 0 0 0
Informacion adicional sobre el reparto de dividendos ( a cuenta, complementario, etc. )
Anexo en la hoja siguiente
E) HECHOS SIGNIFICATIVOS (*)
Sl NO
1. Adquisiciones o transmisiones de participaciones en €l capital de sociedades cotizadas en Bolsa
determinantes de la obligacién de comunicar contempladaend art.53delaLMV (5por 100y| 3200 X
multiplos).
2. Adquisiciones de autocar ter a deter minantes de la obligacion de comunicar segiin la disposicién 3210 X
adicional 12dela L SA (1 por 100).
3. Otros au_mentos o] disminuci ones si gnifi cativos_del inmovilizado (par.ticipacionesajperioraal 3220 X
10% en sociedades no cotizadas, inversiones o desinversiones materiales relevantes, etc).
4. Aumentosy reducciones del capital social o del nominal de las acciones. 3230 X
5. Emisiones, reembolsos o cancelaciones de empr éstitos. 3240 X
6. Cambios de los Administradores o del Consejo de Administracion. 3250 X
7. Modificaciones de los Estatutos Sociales. 3260 X
8. Transfor maciones, fusiones o escisiones. 3270 X
9. Ca’mk')ios en la rggulacién insti'tucional del sector con incidencia significativa en la situacion 3280 X
econdmica o financiera dela Sociedad o del Grupo.
10. Pleitos, litigios o contenciosos que puedan afectar de forma significativa a la situacion
. ) : 3290 X
patrimonial dela Sociedad o del Grupo.
11. Situaciones consur sales, suspensiones de pagos, etc. 3310 X
12. Aguerdos%pecial%deIimitacic')n, cegién orenuncia, total o parcial, delosderechos politicosy 3320 X
economicos de las acciones de la Sociedad.
13._Acuerdos estratégicos con grupos nacionales o inter nacionales (inter cambio de paquetes 3330 X
accionariales, etc).
14. Otros hechos significativos. 3340 X

(*) Marcar conuna" X" la casilla correspondiente, adjuntando en caso afirmativo anexo explicativo en el que se

detallela fecha de comunicacion alaCNMV y ala SRVB.




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

Nuestra sociedad sigue la politica de capitalizar |os beneficios no repartiendo ningin dividendo.




INSTRUCCIONES PARA LA CUMPLIMENTACION DEL AVANCE TRIMESTRAL DE RESULTADOS
(SOCIEDADES DE CARTERA)

- En virtud de lo dispuesto en el articulo 11 del Real 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 mas de la mitad de su activo red, 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, debera 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 €l procedimiento establecido por € Reglamento (CE) No 1606/2002 del Parlamento
Europeo y del Consgjo, de 19 de julio de 2002.

- Lainformacion 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
anua a que se refiere lainformacidn publica periddica que se presenta. Hasta los gjercicios 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 cotizacion 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, siempre y cuando no hubieran aplicado en un gercicio anterior las NI F 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: comprenderé |os 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 otrosingresos 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 elaboraré 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 |as 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 gercicio: 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 |as actividades interrumpidas.
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