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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).
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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 los inversores formarse una opinién suficiente acerca de la actividad desarrollada por la entidad o sugrupoy los
resultados obtenidos durante € periodo cubierto por esta informacion trimestral, asi como de su situacion 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 las magnitudes financieras consolidadas como, en su caso, sobre los relativos a las magnitudes financieras
individuales).

La Sociedad ha obtenido, hasta este trimestre, unos beneficios de 29 miles de euros, mientras que en el gercicio anterior
obtuvo unos beneficios de 25 miles de euros.

La economia global muestra una evolucion favorable, a pesar de que su ritmo de crecimiento se ha moderado. Esta
moderacion esta relacionada con el elevado precio del crudo y unas paliticas econémicas menos laxas. En Estados Unidos,
el producto interior bruto (PIB) del cuarto trimestre de 2004 crecié un 3,9% anual, ritmo similar a mostrado por la
economia en la segunda mitad de los afios noventa. Tanto e consumo privado como la inversion inmobiliaria han
mantenido su fortaleza. Con relacion alainflacion, € indice subyacente de precios a consumo ha seguido repuntando y, en
febrero, se situd en € 2,4% anual, la mayor tasa desde agosto de 2002. En la zona euro, la economia exhibe un crecimiento
modesto, por debajo del potencial. El PIB del cuarto trimestre crecid un 1,6% anual, tres décimas menos que en el trimestre
anterior, a partir de la ralentizacion de las exportaciones y la contribucion negativa de los inventarios. En € terreno fiscal,
los ministros de finanzas de la Unién Europea han acordado flexibilizar € Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). En €
Reino Unido, la economia crecié un 2,9% anua en € cuarto trimestre, dos décimas menos que € trimestre anterior. El
deprimido sector industrial contrasta con la favorable evolucion del sector servicios. En Japon, la economia mostré un
decepcionante comportamiento en e cuarto trimestre del afio pasado, afectada por distintos desastres naturales. El PIB
apenas crecié un 0,1% trimestral, después de haber retrocedido en los dos trimestres previos.

En Estados Unidos, la Reserva Federa (Fed) ha llevado a cabo dos nuevas subidas del tipo de interés de referencia, de un
cuarto de punto cada una de €llas, hasta €l 2,75%. En € Ultimo comunicado de prensa, la Fed se mostré més preocupada
por la inflacion, aungue reiteré que la politica monetaria acomodaticia posiblemente podra ser retirada de forma comedida.
En la zona euro, € Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido el tipo de interés oficial sin cambios en € 2%, donde
permanece desde junio de 2003. Todo ello se ha producido en un contexto en el que € crecimiento econémico sigue sin ser
sostenido y la inflacion se encuentra contenida. Recientemente, sin embargo, € BCE ha hecho més énfasis en los excesos
de liquidez asociados a los reducidos tipos de interés y en e aumento del precio de los activos. En € Reino Unido, €
Banco de Inglaterra (BoE) ha mantenido el tipo rector inaterado en € 4,75%. Sin embargo, en la reunién de marzo, dos de
los nueve miembros votaron a favor de un aumento de un cuarto de punto. Por Ultimo, el Banco de Japén ha mantenido la
politicamonetariainalterada

Los mercados de deuda publica a largo plazo han vuelto a mostrar una evolucion divergente en Estados Unidos y la zona
euro. En Estados Unidos, €l tipo de interés del bono a diez afios ha finalizado € trimestre en e 4,48%, por encima del
4,22% de finales de diciembre. La fortaleza de la actividad econémica, la sorpresa a alza en agunas cifras de precios y €
cambio introducido en el Ultimo comunicado de la Fed explican este comportamiento. En la zona euro, sin embargo, €l tipo
de interés del bono aeméan de igual vencimiento se ha stuado en e 3,62%, por debajo del 3,68% de finales del cuarto
trimestre de 2004. El reducido ritmo de crecimiento de la economia y una inflacién bajo control mantienen contenidos los
tipos de interés de los tramos largos de la curva. En los mercados de divisas, e dblar ha detenido su movimiento
depreciatorio apoyado por la fortaleza de los datos macroecondmicos y €l cambio de discurso de la Fed. En particular, €
ddlar se ha apreciado frente al euro, situando su cotizaciéon a finales de marzo en 1,297 USD/EUR, frente a los 1,356
USD/EUR de finales del trimestre anterior. El yen, por su parte, también se ha depreciado frente a délar y ha cerrado el
trimestre en 107,20 JPY/USD, frente alos 102,50 JPY /USD de finales de diciembre.

La economia mexicana sgue dando muestras de fortaleza. El PIB crecié un 4,9% anual en €l Udltimo trimestre de 2004,
desde € 4,6% anterior, impulsado tanto por la demanda interna como por las exportaciones. La inflacion se moder6 en
febrero, hasta el 4,3% anual, pero se mantiene por encima del objetivo del Banco de México. En este contexto, la maxima
autoridad monetaria mexicana ha continuado restringiendo su politica monetaria. Por otra parte, Moody's y Standard &
Poor's han elevado la calificacion crediticia de la deuda soberana mexicana, a raiz de la continua disminucion de los
indicadores de vulnerabilidad externa'y la mayor fortaleza de la economia ante perturbaciones procedentes del exterior. En
Brasil, € banco central ha subido los tipos de interés en las tres reuniones del trimestre, un total de un punto y medio
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porcentual, hasta el 19,25%. Del acta de la dltima reunion, sin embargo, se desprende que €l ciclo de subidas de tipos
podria estar cerca de su fin. Por otro lado, en términos de crecimiento econémico, las novedades han sido positivas. El PIB
crecio un 4,9% anual en € dltimo trimestre de 2004, después del espectacular 6,1% del tercer trimestre. Para €l conjunto de
2004, la actividad crecid un 5,2%, ritmo que no se observaba desde 1994. Por Ultimo, Argentina ha conseguido mejorar
sustancialmente € perfil de su deuda publica después de que més del 76% de sus acreedores acudieran a la reestructuracion
de los titulos que se encontraban en suspensién de pagos desde diciembre de 2001. El PIB crecié un 9% anual en 2004, dos
décimas més que en 2003 y maximo de los Ultimos doce afios.

Los mercados de renta variable han corregido en marzo parte de las ganancias de principios de afio y han finalizado e
trimestre con signo dispar. Los inversores han centrado su atencion en aquellos factores que podrian llevar a mercado a
una situacion de restriccion de liquidez (datos macroecondmicos de actividad e inflacion). En este sentido, han sido
relevantes las declaraciones de la Reserva Federa en las que ha manifestado mayor preocupacion por lainflacion. También
ha sido importante e repunte en el precio del petrdleo, que ha ganado un 34,48%, marcando nuevos maximos historicos.
Este movimiento se explica por los temores a que la fuerte demanda no pueda ser correctamente abastecida. En Estados
Unidos, el S&P 500® ha ganado en euros un 1,83% y e Nasdaq ha perdido un 3,93%. Los anuncios de movimientos
corporativos han vuelto a tomar protagonismo. Entre ellos destacan |a oferta de Procter & Gamble por Gillette y lade SBC
Communications por AT&T. En cuanto a los resultados empresariales del cuarto trimestre, éstos han superado las
expectativas de consenso, pero las previsiones para 2005 han sido més cautas de lo que el mercado esperaba. Durante €
ultimo mes, también se ha conocido informacién de algunas compafiias relativas a primer trimestre de 2005. Han sido
importantes los resultados de los bancos de inversion, que han sorprendido positivamente. Por €l lado negativo, General
Motors ha realizado una fuerte revision a la baja en sus previsiones de beneficios, 1o que ha penalizado a sector. En
Europa, € Dow Jones STOXX 50SM ha ganado un 3,29%. Los resultados ddl cuarto trimestre, a igua que en Estados
Unidos, han sorprendido al dza. El factor diferencia ha sido el impacto de la apreciacion del euro, que ha presionado alos
méargenes de las compafiias. En Espafia, €l IBEX 35® se ha revalorizado un 1,96%. En el ambito corporativo, destacan las
ofertas de compra de BBVA sobre e banco italiano BNL y de Telefénica sobre la operadora checa Cesky Tdecom. En
Latinoamérica, los principales indices han presentado ganancias importantes. El indice brasilefio ha ganado en euros un
5,28%, adlentado por la fortaleza de los datos macroeconémicos. El indice de la Bolsa de México ha finalizado con un
avance en euros del 2,36%. La subida del 8,40% en euros del indice argentino se explica por €l optimismo de los inversores
ante la reestructuracion de deuda realizada por €l gobierno. Por dltimo, en Japdn, € Nikkei 300 ha ganado en euros un
1,21% en € trimestre.

En este contexto, la gestién de la cartera ha mantenido un elevado nivel de dinamismo téctico en distintos ambitos de
decision pero sin modificar la estructura basicay orientacién estratégica de la misma.

* Durante el primer trimestre del afio la gestion ha venido caracterizada por un notable incremento en la rotacion de la
cartera. La extension del raly iniciado a finales del gercicio pasado ha sido aprovechada para ir deshaciendo posiciones en
aquellas compafiias mas sensibles a mercado conforme iban alcanzando zonas de vaoracion objetiva. Los niveles
alcanzados por los distintos indices bursétiles hacen que la construccién de la cartera se base mas en criterios de compafiia
que en criterios de direccionalidad de mercado. Por tanto, se acentla la presencia de compafiias con ratios de valoracion
relativa atractivos, una suficiente calidad en sus balances y que operan en un entorno sectorial favorable.

La inversion en e mercado europeo continia siendo la mas relevante frente a resto de éreas geogréficas. La presenciaen
compariias espafiolas se ha incrementado de forma considerable. También cabe destacar |a exposicion en Japon, area para
la que se espera un mejor comportamiento relativo en € medio plazo.

* En cuanto ala renta fija, la gestion de la cartera s ha centrado en mantener la exposicidn en los bonos de corto plazo de
la zona euro, de uno a tres afios, aprovechando las elevadas expectativas de subidas de tipos de interés oficiales para €
conjunto de 2005. En este sentido, se han tomado posiciones en algunas emisiones corporativas que presentan cubiertas sus
necesidades de financiacion para el mismo horizonte temporal.

Durante el trimestre se ha operado con derivados sobre deuda publica, concretamente en contratos de futuros sobre los
bonos alemanes a 2 y 10 afios, y americano e inglés a 10 afios. En algunos casos con la finalidad de realizar operaciones de
trading de corto horizonte temporal de maduracion y, otras veces, como operaciones a medio plazo.

Asimismo, durante € trimestre se han realizado operaciones de compraventa de derivados sobre € indice bursétil Dow
Jones Euro STOX X 50SM (futuros y opciones) con lafinalidad de inversion en los mercados de renta variable.

Finalmente, durante el trimestre se han realizado operaciones de corto plazo con futuros sobre divisas, concretamente en
contratos sobre euro-dolar y euro-libra

Dentro de la dindmica de gestion del conjunto de la cartera, € ndmero de contratos abiertos se ha ido modificando en
funcién del patrimonio dela SICAV y la evolucion de los distintos mercados.
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En el caso de los contratos abiertos sobre deuda publica con carécter de trading, se procederd a cierre de la posicion, de
acuerdo con los niveles fijados d inicio de la operacién. En € supuesto de que a vencimiento de los mismos no s haya
cerrado la posicidn, se procedera a su renovacion.

Asimismo, en e caso de los contratos sobre los indices bursdtiles, el objetivo que se persigue es adaptar los niveles de
inversion de la cartera, seglin las perspectivas de la evolucion de los mercados. En el supuesto de que a vencimiento de los
mismos no se haya cerrado la posicién, se procederd a su renovacion.

Finalmente, en los contratos sobre divisas se ha perseguido beneficiarse de lavolatilidad del euro frente a otras divisas.

La vaoracion de la renta fija se redliza a precios de mercado segun € criterio establecido en la Circular 7/1990, de 27 de
diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Vaores.

Laremuneracion obtenida por laliquidez que mantiene la sociedad en cuenta corriente hasido del 1,17% TAE.

Durante €l trimestre no se han superado los limites de inversion establecidos en el Reglamento de Instituciones de Inversién
Colectiva.
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C) BASES DE PRESENTACION Y NORMAS DE VALORACION

(En la elaboracion de los datos e informaciones de caracter financiero-contableincluidos en la presente informacion plblica peridica,
deberan aplicarse los principiosy criterios de reconocimiento y valoracion previstos en la normativa en vigor para la elaboracion de
informacion de carécter financiero-contable de las cuentas anuales correspondientes al periodo anual al que serefierela informacion
pUblica periddica que se presenta. S excepcionalmente no se hubieran aplicado a los datos e informaciones que se adjuntan |os principios
y criterios de contabilidad generalmente aceptados exigidos por la 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 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 si 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 el periodo anterior, por cambios en politicas contables, correccionesdeerroreso
cambios en |a clasificacion de partidas, seincluira en este apartado la informacion cuantitativa y cualitativa necesaria para entender los
ajustes y/o reclasificaciones).

Los principios, criterios y politicas contables utilizados son los mismos en |as Ultimas cuentas anuales, que corresponden a
lo previsto en la normativa contable en vigor que le es de aplicacién ala entidad.




D) DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO
(Se hara mencién a los dividendos efectivamente pagados desde €l inicio del ejercicio econémico)

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

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

E) HECHOS SIGNIFICATIVOS (*)

1. Adquisiciones o transmisiones de participaci onesen € capital desociedadescotizadasen Bolsa
determinantes dela obligacién de comunicar contempladaen el art. 53delaLMV (5 por 100y
multiplos).

2. Adquisicionesde autocar ter a determinantes dela obligacion de comunicar segin la disposicion
adicional 12dela L SA (1 por 100).

3. Otros aumentos o disminuciones significativos del 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.

. Cambiosen laregulacion institucional del sector con incidencia significativa en la situacion
econdmica 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. Acuerdos especiales delimitacion, cesion o renuncia, total o parcial, delosderechospaliticosy
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.
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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.




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 formulacién de las Cuentas Anuales Consolidadas, se entender& por sociedades de cartera aquellas en las
que mas de la mitad de su activo real, durante més de seis meses del gercicio social, continuados o alternos, esté
constituida por valores mobiliarios y siempre que la tenencia de dichos valores no se hale afecta a otra actividad
estatut ariamente 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, savo indicacion en contrario, debera figurar € del periodo correspondiente a
gercicio anterior.

- Se entendera por normas internacionales de informacion financiera adoptadas (NI1F adoptadas), aquéllas que la Comision
Europea haya adoptado de acuerdo con el procedimiento establecido por e 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
anua a que se refiere la informacién publica periddica que se presenta. Hasta los g ercicios 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 &s 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 seccion tercera, del titulo 111 del libro primero del Cédigo de Comercio y las
normas que las desarrollan, siempre y cuando no hubieran aplicado en un gjercicio anterior las NIIF adoptadas, presentaran
lainformacion pablica periddica consolidada del apartado A) dentro de la rdbrica " Consolidado normativa nacional”.

- DEFINICIONES:

(1) Productos financieros y resultados enajenaciones cartera de valores: comprendera 10s 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, lainformacidn 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 rdbrica € 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 € resultado del gercicio de actividades continuadas minorado o incrementado por e resultado
después de impuestos de |as actividades interrumpidas.
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