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= INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de AFINA INVERSORES REUNIDOS, Sociedad de Imversion Mobiliaria de
Capital Variable de Fondos, S.A.

e Hemos auditado las cuentas anuales de AFINA INVERSORES REUNIDOS, Sociedad de Inversién
5 Mobiliaria de Capital Variable de Fondos, S.A. que comprenden el Balance de Situacién al 31 de
: diciembre de 2002, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la Memoria correspondientes al ejercicio
lermmado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién 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 evaluacién de su presentacidn, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2002 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de AFINA INVERSORES
" REUNIDOS, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable de Fondos, S.A. al 31 de
diciembre de 2002, y de los resultados de sus operaciones para el ejercicio terminado en dicha fecha y
. contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y comprensién adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados.

3. El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2002 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2002, Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con ¢l alcance mencionado en
este mismo pérrafo y no incluye Ia revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros

contables de la Sociedad.
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Informacion financiera correspondiente al
gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2002

1. Cuentas anuales formadas por:

> Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2002

» Cuenta de Pérdidas y Ganancias al 31 de diciembre de 2002

> Memoria del gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2002

2. Informe de gestion

CONSEJO DE ADMINISTRACION

PRESIDENTE

D. Francisco Neri Crespo
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SECRETARIONO CONSEJERO |, .
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D. José Antonio Bonilla Pella e ;’ PP A
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VOCALES

D. Ultano Kindelan Everett

D. Markus Konig

Formuladas por el Consejo de Administracién
con fecha 31 de marzo de 2003

AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAVF, S.A.
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ACTIVO

INMOVILIZADO

Gastos de establecimiento

ACTIVO CIRCULANTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Acciones propias a corto plazo

Tesoreria

TOTAL ACTIVO

AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAYVF, S.A.
BALANCE DE SITUACION DEL EJERCICIO FINALIZADO

2002

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

(en miles de euros)

PASIVO

2.620
27
1.695

904

(6)

2.629

FONDOS PROPIOS
Capital
Prima de emisidon

Pérdidas y ganancias

ACREEDORES A CORTO PLAZO

TOTAL PASIVO

1a Memoria adjunta es parte integrante de las cuentas anuales.

2002

2.626
2.740
(12)

(102)

2.629




DEBE

GASTOS
Dotacioén para amortizaciones de inmovilizado
Otros gastos de explotacion:

Servicios exteriores

Otros gastos de gestidn corriente

Gastos financieros:

Variacion de provisiones inversiones financieras:

De la cartera de inversion
Pérdidas en venta y amort. activos financieros

Impuesto sobre Sociedades
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AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAVF, S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

(en miles de euros)

HABER

56
80

(1)

INGRESOS

I. PERDIDAS DE EXPLOTACION
Ingresos financieros:

Dividendos

Intereses
Beneficio en venta y amort. activos financieros
II. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS
IIL PERDIDAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

Y. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS

V1. RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS)

La Memoria adjunta es parte integrante de las cuentas anuales.

2002
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AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAVF, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

1. Actividad de la Sociedad

AFINA INVERSORES REUNIDOS, SOCIEDAD DE INVERSION MOBILIARIA DE
CAPITAL VARIABLE DE FONDOS, S.A. (en adelante AFINA INVERSORES REUNIDOS
SIMCAYVF, S.A.) se constituyd mediante escritura piblica de fecha 8 de febrero de 2002 ante el Tlustre
Notario D. Pedro Dominguez Sors con el nimere 50 de su protocolo. Su domicilio se encuentra en
Madrid, Paseo de la Castellana, nimero 110.

La Sociedad se ha constituido bajo el régimen juridico de sociedad de inversiéon mobiliaria de
capital variable, tiene caracter mercantil y se rige por la Ley 46/1984 de 26 de diciembre por las normas
que desarrollan o complementan a la Ley de Sociedades Andénimas.

La Sociedad tiene como objeto la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion en general y
enajenacion de valores mobiliarios y otros activos financieros, para compensar por una adecuada
composicion de sus activos, los Tiesgos y tipos de rendimiento sin la participacién mayoritaria econdémica
o politica en otras sociedades.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de inversion mobiliaria de capital
variable de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores con el niimero 2.532.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las presentes cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad
y serviran de base para cumplimentar la declaracion del Impuesto sobre Sociedades.

by  Principios contables

Las presentes cuentas anuales se han preparado aplicando los principios contables contenidos en
el Codigo de Comercio, en la Ley de Sociedades Anonimas, en la Ley 46/1984 de 26 de
diciembre de Instituciones de Inversion Colectiva, Plan (eneral de Contabilidad y Circulares del
Banco de Espafia.

¢) Balance v cuenta de pérdidas v ganancias

De acuerdo con los articulos 181, 190 y 201 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, las cuentas anuales se presentan en formato abreviado. Salvo indicacion expresa en
contra, todas las cifras de las cuentas anuales se encuentran expresadas en miles de euros.

—



AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAVF, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO FINALIZADO
EL 3! DE DICIEMBRE DE 2002

3. Distribucion de resultados

El Consejo de Administracién propondré a la Junta General de Accionistas la aprobacién de la
distribucion de resultados que a continuacion se indica:

Euros
Base de reparto
Pérdidas y ganancias (pérdidas) 102.626,37
Distribucion
A Resultados negativos de

ejercicios anteriores 102.626,37

4, Normas de valoracion

a)  Gastos amortizables

Los gastos amortizables estdn constituidos por los gastos incurridos o pendientes de incurrir por
la Sociedad en su constitucidén. Se¢ amortizan linealmente en cinco afios y en el Balance de
Situacion adjunto se presentan netos de su amortizacion.

b)  Cartera de inversiones financieras

Las inversiones financieras se registran por su precio total de adquisicion excluidos los intereses
devengados en la fecha de compra pendientes de vencimiento, los cuales se registran en cuenta
independiente.

La valoracidn de dichas inversiones se realiza al menor entre el coste medio y el valor estimado
de realizacion, ¢l cual se calcula de acuerdo con los siguientes criterios:

s Los valores que cotizan en Bolsa, tanto de Renta Fija como Variable, se valoran al
cambio medio del dia de la fecha de Balance, dotdndose las oportunas provisiones en
caso de que el valor asi obtenido fuese superior al de compra.

e Las adquisiciones temporales de activo se valoran afiadiendo al precio de adquisicién
los intereses devengados y no cobrados.
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AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAVF, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

¢ Las adquisiciones en activos monetarios se registran por su coste de adquisicion,
periodificindose los intereses correspondientes.

e Los contratos de futuros y opciones se valoran diariamente al cambio de cierre de la
sesion, reflejandose ¢l resultado positivo o negativo. Al cierre del ejercicio se valoran,
por tanto, al cambio medio del ultimo dia en que hayan cotizado los citados contratos.

Corto v larpo plazo

Se consideran como a corto plazo todos los saldos, deudores o acreedores, cuyo vencimiento sea
inferior a doce meses desde la fecha de cierre del ejercicio, contabilizandose como a largo plazo
los saldos con vencimientos posteriores.

En caso de que un saldo esté formado por partidas con vencimiento inferior a doce meses y otros
con vencimiento superior a dicho periodo, el saldo total se desglosa, para su presentacion en €l
balance de situacidn, entre parte a corto plazo y parte a largo plazo tal como se ha descrito en ¢l
parrafo anterior.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades se calcula en funcién del resultado contable del ejercicio
modificado por las diferencias permanentes entre éste y el resultado fiscal (base imponible), por
lo que los resultados del mismo se presentan netos de la carga impositiva.

Por tratarse de una Sociedad de Inversion Colectiva, la Sociedad se encuentra sujeta a un tipo de
gravamen del 1%.

Ingresos v gastos

Los ingresos y gastos se han imputado en funcién del criterio del devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos presentan, con independencia del
momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos. No obstante,
siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad inicamente contabiliza los beneficios realizados
a la fecha de cierre del gjercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas, ain las
eventuales, se contabilizan tan pronto como son conocidos.

Inversiones v gastos medioambientales

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos,
activos, asi como tampoco provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que
pudicran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los
resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente
Memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion en cuestiones medicambientales.




AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAYVF, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

5. Gastos amortizables

El detalle de este epigrafe durante el ejercicio es el siguiente:

Miles de Euros
Entradas 11
Amortizacion 2)
Saldo final 9

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2002 es el siguiente:

Precio de Intereses
adquisicion devengados Provision
Acciones 651 - (38)
Adquisicion temporal activos 355 - -
Fondos de Inversion 745 - (18)

1.751 - (36)

Adquisicién temporal de activos recoge un repo con vencimiento el dia 3 de enero de 2003.

La gestion de la cartera de titulos de la Sociedad es efectuada por AFINA Gestién, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., quien por este concepto factura una comision del
0,70% anual sobre el patrimonio de la Sociedad, la cual se devenga diariamente. El gasto total por este
concepto ha ascendido durante el ejercicio a 15 mil euros, importe el cual figura incluido en el epigrafe
de Otros gastos de gestion corriente.

Como depositario de la Sociedad figura AFINA Pentor, Agencia de Valores, S.A., quien por este
concepto factura una comision del (,15% anual sobre el patrimonio de la Sociedad, la cual se devenga
diariamente. El gasto total por este concepto ha ascendido durante el ejercicio a 3 mil euros, importe el
cual figura incluido en el epigrafe de Otros gastos de gestidn corriente.

La Sociedad incluye en las correspondientes cuentas de orden, asi como a efectos del calculo del
valor liquidativo de cada accién, las plusvalias no realizadas, netas del efecto impositivo, referentes a su
cartera de valores, las cuales ascienden al 31 de diciembre de 2002 a 9 mil euros. Igualmente incluye en
cuentas de orden el valor nominal al cierre del ejercicio correspondiente a las posiciones abiertas en
contratos de futuros y de opciones, por un total de 192 miles de euros.

S ——



AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAVF, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIQO FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

7. Capital social

El capital esta formado por 274.014 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada
una, totalmente suscritas y desembolsadas, las cuales, al 31 de diciembre de 2002 estaban en poder de
101 personas fisicas vy juridicas.

Durante el ejercicio 2002 se han producido numerosas ampliaciones de capital hasta alcanzar el
numero de acciones mencionadas; la prima de emisién se ha calculado en funcion del resultado
acumulado que llevaba generado la Sociedad a la fecha de cada ampliacion.

Segun consta en la escritura de constitucion de la Sociedad, el capital minimo de AFINA
INVERSORES REUNIDOS SIMCAVTF, S.A. asciende a 2.404 miles de euros, ascendiendo el capital

maximo a un importe de 24.040 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2002, los principales titulares de acciones de la Sociedad son los siguientes:

Miles de euros Porcentaje
D. José Luis de la Mora 491 17,92
D. Donato Gonzalez Sanchez 491 17,92
IMUP, S.L. 491 17,92
Commerzbank Switzerland 336 12,26

Todas las acciones constitutivas del capital suscrito gozan de los mismos derechos y cotizan en
la Bolsa de Madrid a partir del 27 de septiembre de 2002.

8. Otra informacion

Los miembros del Consejo de Administracién no han recibido remuneracion alguna durante el
gjercicio 2002.

Asimismo, no han recibido anticipo ni crédito alguno durante el ejercicio ni tampoco existen
obligaciones contraidas en materia de pensiones o seguros de vida con los Administradores.

El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoria de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2002 ha ascendido a 1.150 euros. No se ha
percibido por parte del auditor ni por sociedades vinculadas al mismo cantidad adicional alguna por otros
Servicios.



AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAVF, S.A.
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO
EL 21 DE DICIEMBRE DE 2002

Los mercados de renta variable han vivido en 2002 su tercer afio consecutivo de caidas, con
fuertes descensos en todos los indices internacionales, llegando a tocar estos, en algunos momentos,
minimos de los ultimos cinco afios. En Europa, los dos principales indices de la zona, el Eurostoxx 50
y el Stoxx 50, han sufrido retrocesos del 37,30% y del 25,05%, respectivamente. En Estados Unidos,
el Dow Jones cedia un 16,76%, el S&P 500 un 23,37% y el Nasdaq un 31,53%, mientras que en
Japon, el Nikkei se dejaba un 18,63%.

Las causas de este mal comportamiento de las bolsas hay que buscarlas tanto en factores
economicos y empresariales, como en la situacién politica internacional, que se ha traducido en un
elevadisimo nivel de incertidumbre. El afio comenzaba con una falta total de confianza por parte de los
inversores, desconfianza que se ha mantenido durante practicamente todo el gjercicio, derivada de los
casos de fraude contable en grandes compaiiias estadounidenses. Desde el punto de vista
macroeconomico, las dudas que surgian a principios de afio acerca de la fortaleza de la recuperacion
economica a ambos lados del Atlantico acababan confirmando las peores expectativas, y a medida que
avanzaba el afio y se iban publicando distintos indicadores econémicos, se constataba que la
ralentizacion econdémica a nivel internacional era mas fuerte de lo que a priori se preveia. Desde el
lado empresarial, asistiamos a numerosas revisiones de beneficios a la baja, y en el caso europeo hay
que destacar el fuerte castigo sufrido por las empresas de telecomunicaciones por su alto nivel de
endeudamiento.

Ademas de los factores puramente econémicos y empresariales, el afio ha venido caracterizado
por la incertidumbre politica a nivel internacional, que es lo que mas desconfianza ha generado entre
los inversores, manteniéndolos alejados de la renta variable. Por un lado, los mercados se veian
penalizados por la situacién en Latinoamérica, fundamentalmente por la crisis argentina y su posible
contagio a otros paises, asi como por las dudas que generaba la politica a seguir por ¢l finalmente
elegido presidente de Brasil, Lula da Silva. El mercado espafiol era el principal damnificado por esta
situacion, por la fuerte exposicién de las principales compafifas del Thex 35 a la zona. Otro foco de
conflicto se producia a mediados de afio con la creciente tensién entre India y Pakistén, pero la
principal fuente de incertidumbre procedia de la tensién entre Estados Unidos e Irak, y la posibilidad
de una guerra, que se traduciria en un mayor debilitamiento econémico estadounidense, y, que por otro
lado, llevaba al precio del petréleo a subir con fuerza y situarse por encima de los 30 délares por barril.

Esta situacidn provocaba la salida de fondos desde la renta variable, y su huida hacia la renta
fija, que ejercia su papel de activo refugio en momentos de incertidumbre, con Ia consiguiente
revalorizacion de los precios de la deuda. Las rentabilidades de los bonos caian con fuerza en el afio. A
pesar de que a principios de 2002 todavia se manejaban expectativas de subidas de tipos en Estados
Unidos para el verano, estas se iban retrasando posteriormente hasta 2003, a medida que los datos
econémicos publicados daban muestra del progresivo enfriamiento econémico. Finalmente, la certeza
de que tanto la Reserva Federal como el BCE no tendrian més remedio que acometer rebajas de tipos,
se traducian en movimientos de las curvas hacia abajo en el corto plazo, movimiento que se
intensificaba en el largo plazo ante el. debilitamiento econémico y la ausencia de presiones
inflacionistas. Estos movimientos se traducian en fuertes revalorizaciones en los precios de los bonos,
haciendo temer que se produjera una burbuja en la renta fija, que podria estallar en el momento en que
la renta variable se recuperara, y los inversores que buscaban refugio en la deuda decidieran salir de la
misma y volver a la bolsa. Tal y como venian descontando las curvas, tanto la Reserva Federal como
el BCE decidian finalmente recortar el precio del dinero, el 6 de noviembre en el primer caso y ¢l 5 de
diciembre en el segundo, con bajadas de 50 puntos bésicos, que dejaban los tipos oficiales en el 1,25%
en Estados Unidos y en el 2,75% en Europa.



AFINA INVERSORES REUNIDOS SIMCAVF, S.A.
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

Una de las consecuencias directas del posible conflicto con Irak ha sido la fuerte apreciacién
del euro respecto al délar. Este movimiento se ha debido mas a la propia debilidad del billete verde,
que se¢ veia agravada por el abultado déficit por cuenta corriente estadounidense, que por
fundamentales econémicos europeos, ya que la situacion econdmica en Europa es de mayor debilidad
que en Estados Unidos, sobre todo en Alemania, dénde la situacién es especialmente grave. Todo ello
ha llevado al euro a revalorizarse practicamente un 18% en el afio, cerrando a 1,0492 délares por euro.

Otra de las consecuencias de la situacién geopolitica internacional ha sido la fuerte subida del
precio del crudo, que se veia afectado también por la huelga general vivida en Venezuela en
diciembre, y que situaban el precio del barril en 30 délares a finales de afio, lo que supone una subida
del 55% en el afio.

El dificil afic vivido nos llevaba a mantener una actitud de prudencia, que se ha traducido en
una posicién conservadora en la cartera, infraponderando la renta variable, lo que nos ha permitido, en
gran medida, salvaguardar el patrimonio gestionado, y defendernos de las fuertes caidas de las bolsas.

Madrid, 31 de marzo de 2003



