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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 54 31
IMPORTE NETO DE CIFRA DE NEGOCIO (1)
RESULTADO ANTES DE |IMPUESTOS /
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE | 1040 56 81
ACTIVIDADES CONTINUADAS(2)
RESULTADO DEL EJERCICIO DE
ACTIVIDADES CONTINUADAS (3)
RESULTADO DEL EJERCICIO (4) 1044 56 81
Resultado atribuido a socios externos / Resultado
del gjercicio atribuido ainteresesminoritarios
RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A
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DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A TENEDORES | 2060
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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 su grupo y 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 Gltimo, se deberan distinguir claramente tanto los
comentarios realizados sobre las magnitudes financieras consolidadas como, en su caso, sobrelos relativos a las magnitudes finanderas
individuales).

INFORME DE GESTION DE INVERSIONES REALTTA SICAV

El primer trimestre del afio 2.005 ha estado marcado por las divergencias entre los diferentes mercados. Mientras en
Estados Unidos € S&P ha cerrado e trimestre con una caida del 2,59 % en Europa nos hemos encontrado con
rentabilidades positivas en todos los mercados que o componen. El Eurostoxx ha cerrado |os tres primeros meses del afio
con un alza del 3,54 %. La valoracion més atractiva de las bolsas europeas esta provocando que d dinero, cada vez més
exigente, entre con més fuerza en los mercados europeos. El diferencial de rentabilidades entre €l bono americano y €
europeo produce unas valoraciones més atractivas en € continente europeo. Tal y como anticipamos e comienzo del afio
ha sido positivo catalizado por la publicacién de unos resultados empresariales del cierre de 2004 mejores de lo esperado
(crecimientos de dos digitos porcentuales tanto en Estados Unidos como en Europa), € pago de dividendos que siempre
anima € mercado. Sin embargo, las dos subidas de tipos de interés en las reuniones que ha mantenido la Fed y €l precio del
crudo han frenado el alzadelos indices.

Durante todo € comienzo del afio hemos venido sobreponderando la renta variable y e nivel mantenido parala Sicav ha
sido del 70 %. Las regiones geograficas que mas nos siguen gustando por valoracion son Japdn y mercados emergentes y
seguimos apostando también por Europa frente a Estados Unidos siguiendo criterios de valoracion. Mientras que Europa
mantiene un PER de 12,5 veces Estados Unidos mantiene sus valoraciones muy ajustadas con un PER 05 de 18,5 veces.
Ahora bien, la fortaleza del euro esta perjudicando seriamente los resultados empresariales en Europa, factor que juega en
contra de los mercados airopeos. A pesar de ello permanecemos optimistas en estos mercados ya que pensamos que un
ajuste progresivo de los desequilibrios econdmicos de Estados Unidos deberia llevar la divisa hacia niveles més adecuados
lo que deberia ayudar alas empresas europeas y por ende a Euro Stoxx.

Por € lado de la renta fija hemos visto un comportamiento analogo a de la renta variable (comportamiento dispar entre las
rentabilidades de los bonos americanos y las de |os bonos europeos). Los buenos datos macroecondmicos publicados en
Estados Unidos (cas medio millén de nuevos puestos de trabajo creados en lo que va de afio) confirman la recuperacion
econdmicay asi lo reflgja la renta fija americana. Las dudas que estan surgiendo en la economia europea (tasa de paro en
Alemania en maximos desde |a segunda guerra mundial) provocan que los tipos de interés ofrecidos por los bonos europeos
se mantengan en minimos. En este entorno, durante el periodo hemos mantenido una infraponderacion en la renta fija,
apostando por un mayor crecimiento econémico del que descuentan los precios de |os bonos. Hemos mantenido a lo largo
de este trimestre una exposicion a renta fija moderada, esperando a una caida en 10s precios para tomar posiciones algo més
agresivas.

Durante el trimestre se han realizado operaciones a través de productos derivados con fines de inversion. Se ha operado en
opciones y futuros sobre € Eurostoxx, Nikkel e Ibex. Asimismo se han mantenido las posiciones en una emision de
warrants ligada a la evolucion de Aegdn e lbex. Ademés se han tomado posiciones en una nueva emision de warrants
basada en la evolucién del Eurostoxx. Respecto a la divisa se han efectuado coberturas de Délar Americano. Por Ultimo se
ha comprado un producto estructurado Ratchet ligado ala evolucion del Euribor 6 meses.

Los productos derivados cotizados en mercados organizados se valoran a precios de mercado. Las coberturas de divisas son
valoradas de acuerdo con la cotizacion de contado y la curva de tipos de interés de las divisas objeto de cobertura. En el
caso de las emisiones de warrants ligados a la evolucion de indices de renta variable o de valores de este tipo los precios
publicados de los vencimientos mas cortos son contrastados por un modelo que sigue la metodologia de Black-Scholes
mientras que los vencimientos mas largos se comparan con la valoracién producida segiin el método de Montecarlo. En €
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caso de los productos estructurados ligados a tipos de interés se tiene en cuenta la curva de tipos de interés cupdn cero
mientras que para d componente de opciones se recurre aun arbol de tipo de interés desarrollado a partir de la volatilidad
y laestructura temporal de tipos de interés de acuerdo con la metodol ogia de Hull-White.

En las operaciones cotizadas en mercados organizados de derivados no se identifica e riesgo de contraparte al ser
derivados de productos cotizados en mercados organizados. Los resultados acumulados en €l gercicio por operaciones en
productos derivados son de unas pérdidas de 15 miles de euros.

El valor liquidativo de la participacion a finales de trimestre es de 5,1008 euros con una rentabilidad trimestral de un +1,37
%.
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El coeficiente de liquidez se ha gustado |0 méximo posible a minimo exigido legamente (3 %), materializandose en una
cuenta corriente en la entidad depositaria, con una remuneracion afinal de trimestre de Eonia menos 1% y en adquisiciones
temporales de Deuda Plblicaa 1 diatal como prevé lalegidacion vigente.

La Sociedad ha cumplido durante el trimestre las limitaciones impuestas a la inversion por la normativa vigente y su
reglamento de gestion. Las posiciones mantenidas en productos derivados se presentan en cuadro adjunto. La adquisicion
temporal de Deuda Publica se ha realizado a través del Depositario. El importe de operaciones realizado con el Depositario
ha sido de 47 millones de euros.

La renta fija con plazo superior a 6 meses es valorada a la cotizacion del mercado en € que se negocie. En e caso de no
contar con precios de mercado por la menor liquidez de valor se realizard una vaoracion dternativa en funcién de una
curva de tipos de interés de riesgo estatal corregida por un diferencial en € caso de ser necesario. La renta fija con plazo
inferior a 6 meses se valora por la periodificacion de intereses de acuerdo con la tasa interna de rentabilidad. En € caso de
que valores con vencimiento superior a dicho plazo pasen a tenerlo inferior por €l transcurso del tiempo, se valoraran por
periodificacion de intereses de acuerdo con la Ultima tasa interna de rentabilidad de val oracion antes de este evento.

A 31 de marzo existian los siguientes accionistas con participaciones significativas:
- Un accionista con un 64% de participacién

- Un accionista con un 8% de participacion

- Un accionista con un 8% de participacién

- Un accionista con un 6% de participacién

- Un accionista con un 6% de participacién

- Un accionista con un 5% de participacién

La Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria pertenecen al mismo Grupo financiero. Se han adoptado las medidas de
separacion requeridas por lalegisacion vigente.

C3



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 principios y 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 serefiere la 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 |a correspondiente normativa en vigor, este hecho deberaser ssfidladoy
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 la elaboracién de las informaciones que se adjuntan. 9 sehan aplicado losmismos
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 normetiva aplicable s2
hayan producido ajustes y/o reclasificaciones en el periodo anterior, por cambios en politicas contables, correcciones de errores o
cambios en la clasificacién de partidas, se incluira en este apartado la informacion cuantitativa y cualitativa necesaria para entender los
ajustes y/o reclasificaciones).

Iguales criterios y politicas contables que en las Ultimas cuentas anuales que se corresponden con la normativa 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 dela obligacién de comunicar contempladaen el art. 53delaLMV (5 por 100y
multiplos).

2. Adquisiciones de autocar teradeterminantesdela obligacién de comunicar segin ladisposicion
adicional 12dela L SA (1 por 100).

3. Otros aumentos o disminuciones significativos del inmovilizado (participaciones superioresal
10% en sociedades no cotizadas, inversiones o desinver siones materialesrelevantes, etc).
4. Aumentosy reducciones del capital social o del nominal de las acciones.

5. Emisiones, reembolsos o cancelaciones de empr éstitos.

. Cambios delos 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 dela 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 especialesdelimitacién, cesion orenuncia, total o parcial, delosder echospoliticosy
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 formulacion de las Cuentas Anuales Consolidadas, se entendera 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 hdle 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,
efectuéndose los 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 entenderd por normas internacionales de informacién financiera adoptadas (NI F adoptadas), aquéllas que la Comisién
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.

- 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 elaboracién 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 Cdédigo 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 seccidn tercera, ddl titulo I11 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 publica periddica consolidada del apartado A) dentro de la ribrica " 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, 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 serd 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 gjercicio: agquellas entidades que presenten su informacién 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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