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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de AREVALO DE INVERSIONES, SICAV, S.A.

1.  Hemos auditado las cuentas anuales de AREVALO DE INVERSIONES, SICAV, S.A. (o
la Sociedad), que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2003, la
cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas
anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2.  De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del cuadro de financiacién ademas de las cifras del ejercicio 2003, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2003. Con fecha 2 de abril de 2003 emitimos nuestro informe
de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2002 en el que expresamos una
opinién favorable.

3.  En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
AREVALO DE INVERSIONES, SICAV, S.A., al 31 de diciembre de 2003 y de los
resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el gjercicio
anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su
interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados, que guardan uniformidad con los aplicados en el
ejercicio anterior.

4.  El informe de gestién adjunto del ejercicio 2003, contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de AREVALO DE
INVERSIONES, SICAV, S.A., la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe
de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

B O\Tdiberia
RER

Mario Herrero
Socio-Auditor de Cuentas

Madrid, 2 de abril de 2004
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