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INFORME DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de GESTRISA,

Sociedad de Inversidén de Capital Variable, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de GESTRISA, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., gue comprenden el balance de
situacidén al 31 de diciembre de 2005, la cuenta de pérdidas y
ganancias vy la memoria correspondientes al ejercicio anual termi-
nado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los
administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expre-
sar una opinién scobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en el trabajo realizadoe de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, me-
diante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y la evaluacidn de su pre-
sentacidén, de los principios contables aplicados y de las estima-

ciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién 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, ademids de las cifras del ejercicic 2005, las co-
rrespondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2005. Con
fecha 1 de abril de 2005, emitimos nuestro informe de auditoria
acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2004 en el que expre-

samos una opinidén favorable.
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En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2005 adjun-
tas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de GESTRISA,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. al 31 de diciem-
bre de 2005 y de los resultados de sus operaciones y de los
recursos obtenidos vy aplicados durante el ejercicio anual termi-
nado en dicha fecha y contienen la informacibén necesaria y sufi-
ciente para su interpretacién y comprensidn adecuada, de confor-
midad con principics y normas contables generalmente aceptados
que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio ante-

rior.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2005, contiene las
explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios Yy sobre
otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado cque la informacién contable gque contiene el
citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2005. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de gestidén con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revisidén de informacién dis-
tinta de la obtenida a partir de los registros contables de la

Sociedad.

Madrid, 3 de abrjl de 2006.



GESTRISA
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2.005
(Miles de Euros)

ACTIVO
2.0058 2.004
Activo circulante
Deudores {nota 5) 46 58
Cartera de inversiones financieras (nota 6) 5.163 4,864
Acciones propias a corto plazo 7 5]
Tesoreria (nota 7} 154 156
5.370 5.084
Total active 5370 5.084
PASIVC
Fendos Propios (nota B}
Capital suscrito 4.000 4.000
Prima de emision 1 G
Reserva legal 323 301
Reservas voluntarias 785 785
Resultados negativos ejercicios anteriores -33 -234
Pérdidas y ganancias (beneficio o pérdida) 282 223
5.358 5.075
Acreedores a corto plazo
Comision de gestion a pagar (nota 11) 7 B
Adminisiraciones Pablicas 3 0
Otros acreedores 2 3
12 8
Total pasivo 5.370 5.084
Cuentas de Orden (nota 9}
Cuentas de riesgo y compromiso 0 0
Otras cuentas de orden 27.858 23.180

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



GESTRISA
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2.005
{Miles de Euros)

Ingresos de ias actividades ordinarias y extraordinarias 2.005 2.004
Dividendos 167 155
intereses de inversiones renta fija 28 27
intereses cuentas corfrientes 2 1
Diferencias positivas de cambio 0 0

197 183

Beneficios en venta y amortizacién de valores

Por venta y amortizacién de activos de la cartera 0 o)
Por beneficios en operaciones de riesge y compromiso 0 0
0 0
Resultados extraordinarios 1 1
Total ingresos 198 184
Gastos de las actividades ordinarias y extraordinarias
Gastos de explotacién
Servicios exteriores =10 -10
Otros tributos -8 -8
Otros gastos de gestién corriente -56 -57
-74 -76
Gastos financieros
Variacion de las provisiones de la cartera de inversiones financieras 165 115
Diferencias negativas de cambio 0 )
185 115
Pérdidas en venta y amortizacion de valores
Por venta y amortizacion de activos de la cartera 0 0
Por pérdidas en operaciones de riesgo y compromiso ~1 0
-9 0
Resuttados extraordinarios -3 0
Total gastos a7 39
Beneficios {Pérdidas) antes de impuestos 285 223
impuesto sobre Sociedades (nota 10) -3 0
Resultados del ejercicio (beneficios o pérdidas) 282 223

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



GESTRISA
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DPE 2005

NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

GESTRISA, Sociedad de Inversién de Capital Variable (s.I.C.A.V.), BS.A.,
(en adelante la Sociedad) se constituyé el 10 de septiembre de 1873 por un
periode de tiempo indefinido y esta sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de no-
viembre de Instituciones de Inversién Colectiva, que entré en vigor el 5
de febrero de 2004 y que derogd la Ley 46/1984, de 26 de diciembre.

El 8 de noviembre de 200% se publicd en el BOE el Real bDecreto 1369/2005,
de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 3572003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y se adapta el
régimen tributaric de las I.I.C. Segun lo establecido en la D.T. primera
de las entidades en las que les es de aplicacidén este reglamente dispon-
dran del plaze de un afio desde su entrada en vigor para su adaptacidén. La
disposicién derogatoria Unica establece que se deroga el Real Decreto
1393/1990, de 2 de noviembre, por el gue se aprueba el Reglamento de la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inver-
sién Colectiva.

Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables scn los
siguientes:

- El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400 Miles de Euros.
El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el
capital inicial.

-  El numerc de accionistas de la Sociedad no pedréd ser inferior a 100.

- La Ley 35/2003 elimina la obligacidn de las sociedades de cotizar en
Bolsa.

- Los valores mobiliarios y demads activos financieros de la Sociedad no
pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operacicnes que la Sociedad realice en
los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la
custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcién.

- Se establecen unos porcentajes minimos de inversidn, asi como unos por-
centajes maximos de obligaciones frente a terceros ¥y de concentracidn
de inversiones.

- la Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3%
sobre el activo computable de la Sociedad a estos efectos, gque debe ma-
terializarse en efective, en depésitos o en cuentas a la vista en el
Depositario o en compraventas con pacto de recompra {repos} a un dia en
valores de Deuda Pidblica realizadas con el Depositarioc.

- La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utiliza-
cién de instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a uncs
limites por riesgo de contraparte.



E1l objeto social exclusive de la Sociedad es la adquisicidn, tenencia,
disfrute, administracién en general y enajenacioén de valores mobiliarios y
otros activos financieros para compensarn, por una adecuada composicidn de
sus activos, los riesgos y tipos de rendimiento, sin participacién mayori-
taria, econémica o politica en otras sociedades.

lLa gestién y administracidén de la Sociedad estdn encomendadas & Arcalia
Inversiones, SGIIC, S.A.

La entidad depositaria es Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alican-
te (BANCAJA}

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el numero 2.939. Las acciones
de la Sociedad estan admitidas a cotizacidén en las Bolsas de Madrid y Va-
lencia.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS

a) Imagen Fiel.

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valora-
cién establecidos en la Circular 7/1990 de 27 de diciembre, modificada por
1a Circular 3/1998 de 22 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Merca-
do de Valores, y demds normativa especifica de las Instituciones de Inver—
sién Colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera y de los resultados de la Sociedad.

A 31 de diciembre de 2005 la Sociedad no estd obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anua-
les consolidadas per no ser sociedad dominante de un grupo de scociedades
ni, en el casoc de no poder identificarse una sociedad dominante, ser la
sociedad de mayor activo a la fecha de primera consolidacién en relacion
al grupo de scciedades al gue pertenece.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de di-
ciembre de 2005, que han sido formuladas por los Administradores de la So-
ciedad, se someteran a la aprcobacidn de ia Junta General de Accionistas,
estimandose que serén aprcobadas sin ninguna modificacidn.

b) Prinecipios Contables y Normas de Valoraciodn.

En la preparacién de las cuentas, se han seguido los principios contables
vy normas de valoracion descritos en la nota 3. No existe ningin principio
contable o ncorma de wvaloracién de cardcter obligatoric que, teniende un
efecto significativo en las cuentas del ejercicio, se haya dejado de apli-
car en su preparacion.

PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

A continuacién se indican los principios contables y normas de valoracidn
mas significativos aplicades en la preparacién de las cuentas:



a) Principio del Devengo.

Como criterioc general, la imputacidén de ingresos y gastos a la cuenta de
pérdidas y ganancias se efecttia en funcién de su periocdo de devengo.

b) Gastos de Establecimiento.

Estos gastos se recogen contablemente a su precio de adguisicidn. La amor-—
tizacioén se realiza linealmente en un plazo de cinco afios.

¢) Cartera de Inversiones Financieras.

Los valores propiedad de la Sociedad se reflejan contablemente, titule a
titulo, a su coste medio de adgquisicidn, exciuido el importe de los inte-
reses devengados pendientes de cobro en el momento de la compra. No obs-
tante lo anterior, y a efectos de determinar &l valor tedrico diario de la
Sociedad, al final de cada dia se compara el coste medio de adquisicién de
cada titule mas los intereses devengades y no cobrados con su valor de
realizacién, obteniéndose de esta forma la plusvalia o minusvalia no mate-
rializada de la cartera.

Por valor de realizacién se entiende:
1. Acciones vy participaciones:

1.1) Cotizados en Bolsa: cotizacién oficial de cierre del dia de va-
loracién.

1.2) No admitidos adn a cotizacién: valor que resulte de cotizacio-
nes oficiales de valores similares de la misma sociedad procedentes
de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que pue-
dan existir en sus derechos econdmicos.

1.3) No cotizados en Bolsa: valor tedrico contable cbhbtenido de las
Gltimas cuentas anuales de cada entidad participada.

2. Activos monetarios y otros activos de renta fija:

2.1) Cotizados en Bolsa y con vencimiento superior a sels meses a
partir de la fecha de valoracidn: la cotizacién oficial del dia de
ia valoracién, no obstante lo anterior, si las cotizaciones oficia-
les no reflejasen debidamente la evolucidén de los tipos de interes
de mercado, la Sociedad Gestora ajustaria dichas cotizaciones para
que el rendimiento interno de la inversién igualase los tipes de in-
terés de mercado.

2.2) Cotizados en Bolsa y con vencimiente igual o inferior a seis
meses a partir de la fecha de valoracion: el valor de realizaciédn,
en el caso de inversiones en titulos gque son adquirides con un plazo
remanente de vencimiento igual ¢ inferior a sels meses, se asimila
al precio de adquisicidén (una vez deducide, en su caso, el cupén co-
rride a fecha de compra) incrementade en los intereses devengados y
no cobrados correspondientes, calculados de acuerde con la tasa in-
terna de rentabilidad de la mencionada inversiodn.



Para los titulos adguiridos con un plaze de vencimiento superior a
seis meses, se comienza a aplicar este procedimiento en la fecha en
que restan seis meses para el vencimiento, considerande, en este ca-
so, como precio de adquisicién el que en esa fecha iguale la tasa
interna de rentabilidad de la inversién al tipo de interés de merca-
de.

2.3) No cotizados en Bolsa: si el plazo de vencimiento es superior a
seis meses a partir de la fecha de valoracién, el valor de realiza-
cién equivale al precio que iguale el rendimiento interno de la in-
versién a los tipos de mercado vigentes. Si el plazo de vencimiento
es inferior a seis meses, se utiliza el criterio indicado en el
apartado 2.2} anterior.

3. Adquisicidn temporal de activos:

£l precio de adquisicidén incrementado en los intereses devengados ¥
no cobrados calculades de acuerde con la tasa interna de rentabili-
dad de la inversidn.

Las minusvalias resultantes de comparar el coste de adquisicidén y el valor
de realizacién de los titulos {cuyo importe ha ascendido a 1.627 Miles de
Euros en el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2005} se encuentran
integramente cubiertas con la Provisidn por depreciacién de la cartera de
inversidn.

Las plusvalias latentes (no materializadas) de los titulos cuyo valor de
mercado es superior a su coste de adquisicidn ascendian a 4.562 Miles de
Euros en el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2005 y figuran re-
gistradas, en el salde del epigrafe Otras cuentas de orden - Plusvalias
latentes en cartera del balance de situacion adjunto.

d) Operacicnes con Opcicnes y Waxrants.

Las operacicnes con opciones y warrants se reglstran en el momentec de su
contratacién y hasta el momento del vencimiento del contrato en el epigra-
fe Opciones y Warrants de las cuentas de riesgo y compromiso, distinguien-—
do entre compra o venta, por el importe sefectivamente comprometido.

Los importes pagades o cobrados en concepto de primas mas los gastos in-
herentes a la operacidn se contabilizan en la cartera de inversiones fi-
nancieras, o en acreedores a corto plazo respectivamente, reflejandose, en
dichos importes, las variaciones diarias en el precio de mercado.

Diariamente se recogen en la cuenta de pérdidas y ganancias las diferen-
cias que se producen entre el valor contable y los sucesivos valores de
mercado de la prima.

e} Operaciones con futuros financleros.

Las operaciones con futuros financieros se registran en el momento de su
contratacién, hasta el momento del cierre de la posicidén o de vencimiento
de contrato en el epigrafe Futurcs financieros de las cuentas de riesge y
compromise, distinguiendo entre compra o venta, por el importe efectiva-
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mente comprometido, reflejandose, en dicho importe, las variaciones dia-
rias en el precio de mercado.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién
contable de depdésito cedido registréndose en cuentas de deudores del acti-
vo del balance de situacion.

Diariamente se recogen en la cuenta de pérdidas y ganancias las diferen-
cias que se producen entre el precioc de contratacién y los sucesives valo-
res de mercade de las operaciones.

f) Operaciones y Saldos en Moneda Extranjera.

Las operaciones en moneda extranjera se contabilizan a su contravalor en
Furos calculado aplicando el tipo de cambio vigente el dia de la compra de la
divisa. Las diferencias positivas o negativas en cambio originadas por la
fluctuacién en la cotizacién de la meneda extranjera, se contabilizan a medi-
da que se realicen como Diferencias positivas o negativas de cambio en el
epigrafe Resultados financieros de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Los saldos activos y pasivos originados en moneda extranjera figuran en el
balance de situacién al contravalor en euros, resultante de aplicar al cambio
medio oficial del mercade de divisas a la fecha de balance.

Las diferencias de cambio no realizadas entre el contravalor asi calculado y
el resultado de aplicar el cambio histérico correspondiente a la cartera de
inversiones financieras se consideran plusvalias o minusvalias latentes de
cartera.

Las procedentes de saldos de tesoreria se reflejan como gasto ¢ ingreso del
ejercicio.

g} Acciones Propias a Corto Plazo.

El capital de una sociedad de inversidén de capital variable puede wvariar
dentro de los limites del capital inicial y capital méximo fijados en es-
tatutos, estandc obligada a comprar o vender sus propias acciones bajo de-
terminadas circunstancias.

fa Orden Ministerial de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento
de las sociedades de inversién de capital variable establece expresamente
gue la compraventa de sus acciones propias no estd sujeta a las limitacio-
nes establecidas en el Texto Refundido de la Ley de Scciedades Anonimas, ¥
por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General, no estan sujetas
a los limites porcentuales scbre el capital social, ni estén obligadas a
constituir una reserva indisponible por el importe de las acciones propias
en cartera.

La Sociedad puede comprar o vender sus propias acciones en cperaciones de
contado, sin aplazamiento de liquidacién en las Bolsas de valcres, seguin
lo que establece la O.M. 18747/1993 de 6 de junio.



h) Gastos de Gestidn de la Sociedad.

Los gastos de gestidén ¥ administracién de la Sociedad se determinan en
funcién de su patrimonio diario. Dichos gastos se registran en el epigrafe
Gastos - Gastos de explotacién - Otros gastos de gestion corriente de la
cuenta de pérdidas y ganancias (nota 11).

i) Acreedores.

Las deudas, todas ellas con vencimiento a corto plazo, se contabilizan por
su valor de reembolso, considerando como deudas a corto plazo aquellas con
vencimiento inferior a los doce meses a partir de la fecha del balance de
situacioén.

3} Impuesto sobre Sociedades.
El gasto por el Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en
funcién del resultadc econdémico, antes de impuestos, aumentado o disminui-

do, segin corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado
fiscal, entendiendo éste come la base imponible del citade ilmpuesto.

DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucién de los beneficios del ejercicio terminado a
31 de diciembre de 2005 que el Consejo de Administracidn de la Sociedad
propondra a la Junta General de Accionistas es la siguiente:

Miles de
Euros
Base de reparto:
Beneficios del ejercicio 282
Distribucidn:
A Reserva legal 28
A Compensar resultados negativos ej. anteriores 11
A Reservas voluntarias 243
282

DEUDORES

£l detalle de este capitulo del balance de situacidén al 31 de diciembre de
2005 es el siguiente:

Miles de

Euros

Administraciones publicas 25
Otros deudores 21
46



CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de este capitulo del balance de
2005 es el siguiente (Anexo II):

situacidén al 31 de diciembre de

Miles de
Euros
Renta Variable
Cartera interiocr
~ Acciones cotizadas 1.444
- Participaciones en fondos de inversiédn 1
Cartera exterior
- Acciones 2.593
- Participaciones y acciones en I.I.C. 1.442
5.480
Renta Fija
Cartera interior
- Otros activeos renta fija 53
- Adquisicién temporal de activos 1.250
1.303
Intereses de la cartera de inversiones financieras 7
Provision depreciacién cartera de inversiones
financieras ~1.627
5.163

Todos los valores integrantes de la cartera de inversiones financieras de
1a Sociedad se encuentran depositados en Caja de Ahorros de Valencia, Cas-
tellén y Alicante (BANCAJA} o en tramite de depdsito.

1 movimiento de la cuenta de Provisién por depreciacidén de inversiones
financieras durante el ejercicio 2005 ha sideo el siguiente:

Salde al 31.12.2004

Dotacién neta con carge a los resultades
del ejercicic

Exceso de provisién aplicado a resultados
Saldo al 31.12.2005

TESORERTA

Miles de
Euros

1.792

1.627

Al 31 de diciembre de 2005, este epigrafe del balance de situacién adjunto
incluye el saldo en cuenta corriente en Caja de Ahorros de Valencia, Cas-

tellén y Alicante {BANCAJA).

FONDOS PROPIOS

Fl detalle de este capitulo del balance de
2005 es el siguiente:

situacién al 31 de diciembre de



Miles de Euros

Saldos al Disminu- Saldos al
31.12.04 Aumentos ciones 31.12.05
Capital inicial 2.408 0 0 2.408
Capital estatutario
emitide 1.592 0 1.582
Prima de emisidn G 1 0 1
Reserva legal 301 22 0 323
Otras reservas 785 G 0 785
Resultados negativos
ejerc. anteriores -234 201 G -33
Beneficio (Pérdida)
neto del ejercicio 223 _282 -223 282
5.075 506 -223 5.358

Capital Social

El capital social inicial asciende a 2.408.000 Euros, representado por
240.800 accicnes nominativas de 10 Euros de valor nominal cada una, estan-
do integramente suscrito y desembolsado.

El capital estatutario maximo se establece en 24.080.000 Euros, represen-
tado por 2.408.000 acciones nominativas de 10 Eures de valor nominal cada
una.

Por lo gue la situacidn del capital guedaria de la siguiente manera:

Miles de Euros

{nominal)
Capital estatutario méximo 24.0890
(Menos) Capital estatutario pendiente
de emisidén (nota 39) ~-20.080
Capital suscrito 4,000
{Menos) Nominal acciones propias en cartera -3
Capital en circulacidn 3.997

Al 31 de diciembre de 2005 las participaciones significativas en el capi-
tal social incluidas las perscnas juridicas han side comunicadas a la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores, de acuerdo con lc dispueste en el
Real Decreto 1309/2005 gque desarrolla el R.I.I.C.

Al 31 de diciembre de 2005 el nGmerc de accionistas de la Sociedad era de
134.

De acuerdo con la legisliacién aplicable a& la Sociedad, el ejercicio de los
derechos econdmicos y politicos incorporados a las acciones pendientes de
emisidén o en cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas sean sus-—
critas y desembolsadas o vendidas. Los acclonistas no gozan del derecho de
suscripcién preferente en la emisidn o puesta en circulacidn de nuevas ac-
cicnes.
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Prima de Emisidn

La Circular 4/1993 de 29 de diciembre, de la Comisién Nacicnal del Mercado
de Valores {que modifica parcialmente a la Circular 7/1990 de 27 de di-
ciembre) establece que las diferencias pesitivas o negativas entre el pre-
cio de colocacién o enajenacién y el valor nominal o el precic de adguisi-
cién de las acciones propias de las Sociedades de Inversidén de Capital Va-
riable deberan contabilizarse comc prima de emisién.

Reserva Legal

De acuerde con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe
destinarse a la reserva legal una cifra igual al 106% del beneficic del
ejercicio, hasta gue dicha reserva alcance, al menos, el 20% del capital
suscrito.

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital social en la
parte de su saldo que exceda del 10% del capital social ya aumentado. Sal-
vo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 2G%
del capital sccial, esta reserva sélo podrd destinarse a la compensacidn
de pérdidas y siempre que no existan reservas disponibles suficientes para
este fin.

Patrimonic Neto

El calcule del patrimonic neto y del valor tedrice de la Sociedad recoge
los saldos de los siguientes capituleos y epigrafes del balance de situa-
cidén al 31 de diciembre de 2005:

Miles de
Euros
Patrimonio neto contable:
Fondos proplos 5.358
{Menos) Acclones propias -7
5.351
Valor ligquidative:
Patrimonio neto contable 5,351
Plusvalias latentes en cartera (nota 9) 4.562
(Mencs) Efecto impositive sobre plusvalias (nota 9} -46
9.867

Bl 31 de diciembre de 2005, el valor tedrice de cada accidn ascendia a
24,6872 Eurcs, como resultado de dividir el patrimonio entre el n° de ac-
ciones en circulacidén a esa fecha.

La Ley 62/2003, de 30 de diciembre, sobre medidas fiscales administrativas
y del orden social, introduce una modificacién del articulo 107 del Texto
Refundide de la Ley de Sociedades Andnimas aprobado por Real Decreto Le-
gislative 1564/1989, de 22 de diciembre, con referencia a la cbligacidn de
informar en la memoria de las principales wvariaciones que se originan en
los fondos preopies y en la cuenta de perdidas y ganancias si se hubieran
aplicado las normas internacionales de contabilidad aprobadas por el Re-
glamento de la Comunidad Eurcpea. De acuerdo con la aplicacién de la refe-
rida legislacién, si se hubieran aplicado las mencionadas normas interna-
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10.

11.

cionales de contabilidad, el saldo de fondos propios de la Sociedad al 31
de diciembre de 2005 no variaria significativamente respecto al saldo del
patrimonioc de la Seociedad a dicha fecha calculado conforme a lo estableci-
do en la Circular B/1950, de 27 de diciembre de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para las Sociedades de Inversién de Capital Variable.

CUENTAS DE ORDEN

El detalle de este capitule del balance de situacién al 31 de diciembre de
2005 es el siguiente:

Miles de
Euros

Cuentas de riesgo y compromisc

0
Otras cuentas de orden

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 20.080
Depdsito de valores 3.216
Plusvalias latentes en cartera 4.517
Efecto impositivo sobre plusvalias 45
27.858

SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene sujeta a inspeccidédn por parte de las autoridades fisca-
les la totalidad de los impuestos correspondientes a las operaciones efec-
ruadas durante los tltimos cinco ejercicies.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre Sociedades es del 1% {Ley
43/1985 de 27 de diciembre).

El resultado contable al 31 de diciembre de 2005 coincide con la base
imponible del Impuesto scbre Sociedades.

De acuerdo con la Ley del Impussto sobre Sociedades, si en virtud de las
normas aplicables para la determinacién de la base imponible ésta resulta-
se negativa, su importe pedrd ser compensadc dentro de los guince ejerci-
cios inmediatos y sucesivos a aquel en que se origind la pérdida, distri-
buyendo la cuantia en la proporcidén gue se estime conveniente. La compen-
sacién se realizard al tiempo de formular la declaracién del impuesto so-
bre sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacidén gque co-
rrespondan a las autoridades fiscales.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31
de diciembre de 2005 asciende a 1! Miles de Euros.

GASTOS E INGRESOS

a) Comisiones de Gestidn y Custodia.

Sequn se indica en la nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad
estan encomendadas a Arcalia Inversiones, SGIIC, 5.A. La Socisdad Gestora
percibira por sus servicios una comisidn anual de gestidon scbre el valer
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12.

del patrimonio efectiveo de la sociedad de acuerde con los siguientes Cra-
mos: Hasta 1.800.000 euros el 1%, desde 1.800.000 euros hasta 6.000.000
eurocs el 0,50%, y a partir de 6.000.000 euros 0,25%. La comisidn se deven-
gard diariamente y se liquidara mensualmente de acuerdo con los criterios
legales que establezca la legislacidén vigente. E} importe por este concep-
to ha ascendido a 46 Miles de Euros al 31 de diciembre de 2005.

La entidad depositaria de la Sociedad, Cajsa de Ahorros de Valencia, Caste-
1lé6n y Alicante {BANCAJA), tendra derecho a percibir de la Sociedad por
sus servicics una comisién anual de depésitc consistente en una cantidad
variable en funcién del patrimonio efective custodiado de la sociedad de
acuerdo con los siguientes tramos: del 0,10% hasta 12.020.242,09 Euros,
del G,09% de 12.020.242,08 Euros hasta 30.050.605,22 Euros y del G,08% de
30.050,605,22 Euros hasta 99.999.999.999 Euros. lLa comisidn se devengard
diariamente y se liquidaréd trimestralmente de acuerdo con los criterios
legales gue establezca la legislacidn vigente. El importe por este concep-
to ha ascendido a 9 Miles de Buros al 31 de diciembre de 2005.

La Orden de 30 de julio de 1992 del Ministerio de Economia Yy Hacienda
define ciertas funciones de supervisién y vigilancia para 1las entidades
depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva, gque incluyen,
entre otras:

1. Comprobar que las operaciones realizadas por la sociedad gestora de
la Scciedad lo han side en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones de la Sociedad han respetade los co-
eficientes y criterios de inversidn establecidos en la normativa vi-
gente.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por

la sociedad gestora para el célculo del valor tedrice de las accio-
nes de la Sociedad.

b} Gastos de Personal.
La Sociedad carece de personal propio, la gestién y administracién la rea-
liza Arcalia Inversicnes, SGIIC, $.A. con la gue tiene suscritc un contra-

to de gestiodn.

OTRA INFORMACION

a) Retribuciones y Otras Prestaciones al Consejo de Administracién.

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2005, la Sociedad no
ha retribuide cantidad alguna a los miembros del Consejo de Administra-
cién.

Al 31 de diciembre de 2005 ne existian anticipos, creditos, ni compromisos
por pensiones, seguros de vida, garantias o avales concedidos por la So-
ciedad a favor de los miembros de su Consejo de Administracién.

b) Obligaciones de informacién de los miembros del Consejo de Administra-
cién, exigida por el articulo 127 ter de la Ley de Sociedades Anénimas.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 127 ter del Texto Refun-
dido de la Ley de Sociedades Andnimas, introducido por la Ley 26/2003, de
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17 de julic, las participaciones y los cargos y/o funciones que los admi-
nistradores de la Sociedad ostentan y/o ejercen en otras instituciones de
inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste
en “la adgquisicién, tenencia, disfrute, administracién en general y enaje-
nacién de valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar,
con una adecuada composicién de sus activos, los riesgos y los tipos de
rendimiento de sus diferentes inversiones, sin participacidn mayoritaria
leconémica o politica) en otras socledades” {véase Nota 1).

Arcalia Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colec-—
tiva, S$.A., en su condicién de sociedad gestora de la Seociedad, facilita a
la Sociedad la posibilidad de designar como consejeros a personal suyoc o
del Grupc al que pertenece y que relne la adecuada experiencia para el de-
sarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profe-
sionales (en el casoc de la Sociedad, D. Bernardo 0Ocon Galmés y D. Emilio
Salvador Soutullo) forman parte del consejo de administracidén de otras so-
ciedades de inversién de capital variable que gestiona Arcalia Inversio-
nes, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, 5.A., y que
ostentan participaciones en dichas sociedades que, en ningin case, son
significativas (inferiores al 0,01% del capital de cada sociedad de inver-
sién de capital variable).

D. Emilio Salvador Soutullc, al 31 de diciembre de 2005, ostenta un por-
centaje de participacién del 5,8366% en INRA DE INVERSIONES, SICAV, S3.A.,
desempefiando asimismo el cargo de consejero, un porcentaje de participa-
cién del 0,0581% en VALORES TRADICIONALES, SICAV, S5.A., desempefiando el
cargo de consejero a la fecha de formulacién de sus respectivas cuentas
anuales.

Ostenta un porcentaje de participacién del C,031% del capital en circula-
¢ién en JENUSA VALOR. MOBILIAR. SIM, S.A.

Al 31 de diciembre 2005, (D. Pablo José Pérez Barez) ostenta y/c ejerce el
cargo de consejero en otras instituciones de inversidn colectiva de natu-
raleza societaria cuyo objeto social consista en la “captacidon de fondos,
bienes ¢ derechos del piublico para gesticnarlcs e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidén de los resultados
colectivos”.

c) Hechos Posteriores,

En cuantc a los meses transcurridos a partir del cierre del ejercicico 2005
no se han producido acontecimientos dignos de mencidn.

d) Honorarios auditoria.
Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2005 han as-
cendide a 3 Miles de Euros, no habiéndose percibido por el auditor ni por

sociedades wvinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros con-
ceptos.
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13.

14.

INFORMACION DE ASPECTCS MEDIOAMBIENTALES EN LAS CUENTAS ANUALES

De acuerdo con el contenido de la Resolucién de 25 de marzo de 2002, del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, no existe informacién
significativa de cuestiones mediocambientales gque sea necesaria suministrar
en la memoria para gque las cuentas del ejercicic ofrezcan la imagen fiel.

CUADRC DE FINANCIACION

El cuadrc de financiacién para los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2005 y 2004 se presenta en el Anexo I adjunto, el cual forma
parte integrante de esta nota.

Formulada el 24 de marzo de 2006,
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GESTRISA
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

CUADRO DE FINANCIACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2.005
(Miles de Euros)

APLICACIONES

Prima de emisién

Pérdidas del ejercicio
Reservas voluntarias
Reservas para ace, propias

Aumento capital circulante

Total aplicaciones

Deudores

Cartera inversiones financieras

Acciones propias
Tesoreria
Acreedores a corto plazo

Aumento capital circulante

Disminucion capital circulante

Este anexo forma parte integrante de {a nota 14 de la memoria de las cuentas anuales, junto con la

cual debe ser leido.

Beneficios del ejercicio

Disminucion capital circulante

2.005 2.004 ORIGENES
0 0 Capital suscrito
0 0 Prima de emision
0 1.588
0 6 Acciones propias
283 229
283 1.821 Total origenes

VARIACION CAPITAL CIRCULANTE

Aumentos Disminuciones
2005 2.004 2.005 2.004
0 6 12 0
299 212 0 0
1 ¢ 0 0

0 6 2 0

0 0 3 1
300 230 17 1
0 0 283 229

0 0 0 0
300 230 300 230

16

283

1.821




Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

Expresado en Eures

38 - GESTRISA SIMCAV S.A Fecha de valoracién: 3L 202005
Nombre def valor Ne. de titulos Coste de Intereses de la{| Minusvailas no Total Plugvaiias no
adquisicion| cartera de valores realizadas realizadas

7.1 CARTERA INTERIOR 2.747.129,58 7.044,74 .2.933,19 2.751.211,13 3.186.91%,47
8. DEL ESTADG 8,20 28.62.2008 6.010.12% 52.462,35 £.512,03 0,80 59.374,38 14.277,84
7.1.2 TOTAL OTROS ACTIVOS DE RENTA FLJA 52.462,35 5.912,03 0,60 59.374,38 14,277,84
GAS NATURAL SDG 3.500 28.722,58 £,00 0,00 28.722,58 56,453,42
ACCS. HISPANA HOLDING S.A. 33 113,25 4,00 4,44 108,81 0,00
FERROVIAL 4.312 96.950,40 0,00 4,00 98.960,40 153.281,50
NH HOTELES 73.950 £5.999.45 0,00 4,00 65.999,45 251.338,05
FOMENTO CONSTR.Y CONTRATAS {FCC) 4272 46.072,42 0,00 0,00 48.072.42 158.556,38
ENAGAS 7.66¢ 49.848,50 0,00 0,00 45.848,50 7132470
BANCO POPULAR ESPARIOL 16.000 42.647,86 0,00 0,00 42.647.86 122.152,14
REPSOL-YPF 21.348 126.387,75 0,00 0,00 126,387,75 400.267 41
EMP.NALELECTRICIDAD 5,000 86.330,30 0,00 0,00 96.330,30 14.768,70
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO 27.650 70.238,14 0,08 0,60 70.238,14 238.059,36
CORMAPFRE 22.332 12013757 080 . 0,08 120.137,67 191,363,863
ANTENA 3 TELEVISION 376 2.368,80 - 080 0,00 2.368,80 5.203,84
AMPER 4,600 12.379.58 - 0,00 0,00 12.379,58 1872842
ACCIONA £.000 52,619,99 0,00 0,00 52.619,99 514.080,01
VIDRALA 9900 - 29.081,86 0,00 0,00 20,061,686 153.296,14
TELEFONICA 53.314 310,538,88 0,00 0,00 310.538,88 367.082,08
SACYR VALLEHERMOSO 12.684 SATETT2 0,00 0,00 121.767,72 139.522.68
BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA 311450 .- 15485602 0,00 0,00 154.556,02 315,085,958
TELEFONICA MOVILES SA 1375 - 0001592500 0 o000 -2.928,75 12.186,25 0,00
7.1.3 TOTAL ACCIONES L ARAGTROT T 00 293319 1.441.042,88 3471.602,72
BOLSINDEX, F.1M e T 88,16 000 0,00 691,16 103091
7.4.4 TOTAL PARTICIPACIONES FONDOS INVERSION ;7,70 691,16 "1 0,00 0,00 91,16 1.630,91
REPO B0, ESTADO 3,60 31.01.09 1190 125000000 o271 00C  1.250.10271 0,00
7.4.5 TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS *-+1.250.000,00 102,11 0,00 1.250,102,71 0,00




Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

Expresado en Euros

C38 - GESTRISA SIMCAV S.A Fecha de valoracion: 41212005
Nombre del valor N®, de titulos! Coste de intereses dela|| Minusvailas no Total Plusvailas no
adguisicion)| tartera de valores realizadas realizadas

7.2 CARTERA EXTERIOR 4035.661,92 6,00 -1.623.841,62 2.441.620,50 1,375.25%,55
ING GROEP N.V, 4,606 92.293,26 0,00 0,00 92.293,28 42.662,54
CARREFOUR SUPERMARCHE 2,604 £1.530,94 0,00 0,00 61.530,94 41.535,38
AXAUAP 6.528 £2.069,78 0,00 0,00 62,069,78 118.609,50
FREESCALE SEMICONDUCTOR-B 306 0,00 0,00 0,00 088 6.526,80
DEUTSCHE BANK AG 1511 57.311,06 0,00 0,00 57.311,06 74.629,84
GIVAUDAN REG 14 2.496,08 0,00 0,00 2.485,08 5.520,77
CITIGROUP INC 6.200 110.576,38 4,00 0,00 110.576,38 148.590,35
NIPPON TEL & TEL CP 2 100.639,74 4,00 -54.333,04 46.305,70 0,08
SONY CORPORATION 3.000 77.806,23 0,00 6,00 77.806,23 26.297,44
YAHOO! INC 5200 $18.153.43 0,00 0,00 118.153,43 187.385,44
VOLKSWAGEN AG 1.400 86.420.74 0,00 -21.966,74 62.454,00 0,00
VODAFONE AIRTOUCH 33.000 180.114,92 0,00 -143.681,53 60.433,39 0,00
TEXTRON INC 2.800 184.159,16 0,00 -1.448,30 182.71¢,86 0,00
TELEFONICA 5A SPON ADR 3.541 19493764 0,00 -59.805,33 135.132,51 2,00
SYNGENTA AG 20 2061123 0,00 -18.708,47 2.102,76 .00
ERICSSON (SEK) 53.600 127.782,17" 0,00+ 0,00 197.782,17 28.076,59
ROCHE HOLDING AG-GENUSSS 1.400 . B83.691.94 0,00 0,00 83.691,94 53.93,08
NORTEL NETWORKS CCRP 11600 o - 24334770 0,00 -214.895,97 28.451,73 4,00
NOVARTIS AG-REG SHS 3.200 T B3.47213 0,08 83.472,13 58.615,20
NESTLE SA-REGISTERED 1400 500 92,536,689 0,08 92.536,69 185.451,86
HONDA MOTOR COLTD 3.000 5o BI6T420. 0,00 81.674,20 §3.682,17
MOTOROLA INC 2775 T 11904612 -65.907,82 53.138,30 0,00
ABN AMRO HOLDING 855 1RIE34,29 R O 0,00 122.534,29 58.816,66
LEHMAN BROTHERS HOLDINGS INC 2400 077 119.539,60 0,00 119.538,50 141.211,44
JP MORGAN CHASE 4 CO, 3445 AGA30 7Y e -13.818,89 105.810,84 0,00
SIEMENS AG 1980 ¢ 7 B0ESBS2 L 0 0,00 50,656,572 92.695,48
7.2.4 TOTAL ACCIONES 2,593,232 88 0,00 +572.567,08 2.020.665,79 1.375.254,55
INVESCO GLOBAL TECHNOLOGY FUND C (S) 9555 ' 480.809,68 0,00 -393.898,23 86.911.45 0,00
INVESCO GLOBAL TELECOM FUND G (8) 7.687 . 480.809,68 5,00 -388.737,82 5207186 0,00
INVESCO GT GLOBAL ENTERPRISE C (8) 3727 " 480.800,58 0,00 . -260.638.28 242.471,40 0,00
7.2.6 TOTAL PARTICIPACIONES Y ACCIONES EN JiC 144242904 0,007 41.054.274,33 391.154,71 000
Total CARTERA de VALORES B,762.781,50 701474 162677461 5.163.031,63 4,562.163,02




GESTRISA
Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A.

INFORME DE GESTION 2005

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la sociedad ¥y
evolucidn previsible

1.~ Situacidén de los mercades

El comportamiento de la renta variable en el conjunto del afio ha sido
desigual para Europa y para Estados Unidos siendo, la rentabilidad
europea muy superior a la americana. Asi mientras que el Eurostoxx50
ganaba mas de un 20% en el afic el S&P500 tan sélo se revalorxizaba un
3%. Todas la plazas europeas rondarcn el 20% de rentabilidad siendo el
Dax aleman el que més subié, 27,07%, seguido por el Cac, 23,4%, el
Ibex, 18,2% y el FTSEi00C un 16,71%. Por el contrarie en Estados
Unidos, sus principales indices no registraron apenas ganancias, el
Dow Jones cayé un 0,68% y el Nasdaq Composite subidé un escaso 1,37%.
En el primer trimestre del afio se registraron records en los
beneficios empresariales, no obstante, a mediados de afie surgiercn los
cemores de una desaceleracién econémica influenciada poxr el aumento de
los precios del petrdleo, ¥y la subida de los tipes de interés en
Estados Unidos afectande negativamente a la evolucidn de los mercados,
sobre tado el estadounidense. Pasado el ecuador del afie el tercer
trimestre estuvo marcade por la temporada de huracanes gque asold a
Estados Unidos que junto con la subida continuada de los precios de
petrdleo, alcanzande maximos en agosto, lastraron al mercado
americanc, mientras que el europeo continuaba las subkidas. Durante el
Gltime  trimestre los mercados financieros de renta variable
registraron subidas tanto en Europa como en Estados Unidos. En Europa
las subidas en el uUltimo trimestre estuvieron lideradas por el sector
seguros, Axa un 20,41% = ING con un 19,86%%. En cuanto al mercado
espafiol, aunque el IBEX recortd un 0,74% en el tltimo trimestre, en el
conjunto del afioc tuvoe una rentabilidad del 18,2%, liderande las
subidas en el cuarto trimestre, Antenal con casi un 33%, Telecinco un
21,48% y Unidn Fenosa un 16,88%.

2.~ Estados Unidos

En el 2005 la economia americana se siguidé mostrando fuerte con un
crecimiento del PIB del 3,5%, superando los efectos devastadores de
los continucs huracanes de agosto y septiembre. Este crecimiento se
sustenté en un fuerte consumo interno apoyado por un  buen
comportamiento del mercado laboral, por una buena dinamica de la
inversidén y una solidez empresarial. Asi los distintos indicadores de
confianza empresarial y del consumidor, asi c¢omo los indicadores
adelantados muestran gue el crecimiento continuard en los proximos
meses. Sin embargo, lo gue preocupa en esta economia s Su enorme

déficit exterior cercano al 1%, Y las pesibles presiones
inflacionistas por el continuo aumentc de los precios de la energia,
lo que preocupa a la Fed, y que apoya su politica de subidas de

tipos. Asi, la Fed decidié wvolver a sublr el tipo de referencia,
situandolo en su ultima reunién del afio, el 13 de diciembre, en el
4,25%, siendo la decimotercera subida consecutiva de tipos por parte
de la Reserva Federal.



3.~ Europa

El PIB de la Eurozona retrocedid tres décimas, situédndose en el 1,7%
interanual no obstante los indicadores adelantades del ZEW y el IFO
muestran que los consumidores y empresarios estén positivos en la
futura evolucién de la Eurozona y de su principal economia, Alemania,
donde ya se clarificé la situacién politica nombrando en noviembre
Canciller a Angela Merkel. La inflacién ronda los niveles del 2%,
segin el objetivo fijado por el BCE, y de iniciarse un crecimiento
econémico sélido en la regidn seguirian con las subidas de tipes. El
BCE en la Gltima reunién del afic decidid subir el tipo de intervencidn
de 1a Eurozona 25 p.b., la primera vez que tocaba tipos desde el 2003,
y la primera subida desde el 2000. £l mercado espera posteriores
subidas para el afio 2006 en el primer y segundo trimestre del afio.
Esto ha supuesto un aumento de rentabilidad en los plazos ma&s cortoes
de la curva, mas sensibles a los movimientos del Banco Central, y un
aplanamiento de la curva de deuda reduciéndose @l diferencial entre
los plazos 2 y 10 afos.

4.~ Espafia

La estimacién del crecimiente de la economia espaficla en el cuarto
trimestre del 2005, registré un crecimiento interanual del 3,5%,
estimandose para el conjunto del afio 2005 un crecimiento del 3,4%, lo
que muestra una estabilizacién del crecimientoc de la econcmia espafiola
dade el mantenimiento del dinamismo en el consumo y una aportacion
menos negativa del sector exterior. Por el lado de los precios el afio
2005 se cierra con un dato de inflacién del 3,8%, el nivel mas alto
desde el 2002, y un 1,8% superior a la estimacién del gobiernoc para
este afio. Este repunte se ha debido a la subida de los alimentos no
elaborados y del crudo. El persistente diferencial de precios ha
tenide su refiejo en el deteriorec progresivo de los indicadores de
competitividad afectande negativamente al saldo de la balanza
comercial, lo cual es otro aspecto negative a resaltar en la economia
espafiola llegando el déficit comercial a ser superior al 5% del PIE lo
que refleja la falta de competitividad de nuestros productos en el
exterior tanto via precios como via competitividad estructural. A ello
s= une la falta de flexibilidad del mercado de trabajo cuyos
procedimientos en la negociacién celectiva, tienen la mayoria,
clausulas de revision salarial ligadas al dato de inflacién

5. Latincamerica

Las principales economias de la regidén han cerrade el 2005 con avances
significativoes, América Latina atraviesa por un buen momento
caracterizado por unos indicadores macro positivos y, ademas, por un
clima de expectativas favorables, especialmente a nivel de crecimiento
econémico, con balances fiscales y cuentas externas en una senda de
mejora y consolidacién. Por primera vez en la dltima década, la regitn
registra tres afios seguidos de crecimiento en la renta per cépita.
Ademis, el panorama externo para la regién sigue siendo favorable.
Esto se vera reflejado en los términos de intercambio elevados, una
demanda mundial dinadmica y flujos de capitales hacla economias
emergentes. De hecho, la evolucion de los precios de las materias
primas, principalmente del petrdlec y los minerales, ha sido un factor
determinante de este buen desempefio. Ademés, el escenario de tipos de
interés bajos en el mercado internacional y la menor prima de riesgo
de las economias latinoamericanas han impulsade el crecimiento en 1la
regidn.



En cuanto a la politica monetaria, los paises latincamericanos se han
enfocado principalmente al control de la inflaciodn. Desde mediade del
2004, los bancos centrales de la regién han aumentado con cautela los
tipos de interés de politica monetaria con el objetivo de mantenerse
en la misma toénica de los tipos internacionales. Pese a estos
incrementos por parte de las autoridades monetarias, los tipos de
interés aun se han mantenido en niveles histéricos relativamente bajos,
gue unido al alza de los precios de algunos paises, han permitido gque
los tipos de interés real hayan mantenido su nivel o incluso lo hayan
reducido. Aungue existen dos excepciones Iimportantes, Brasil y México,
los paises mas importantes de la region.

6. Perspectivas 2006

La economia global se encuentra en una senda de crecimiento estable.
Los indicadores macroeconédmices de las grandes economias y de los
paises emergentes sefialan gque esta tendencia puede continuar durante
el 2006 con una perspectiva de crecimiento mundial favorable, aunque
ligeramente inferior a la registrada en 2005. El crecimiento globkal
mantendra su fuerte dependencia de las economias emergentes, -
especialmente de China- y de los Estados Unidos.

En este contexto, el crecimiente esperade para la economia
estadounidense sigue siendo alentador a pesar de la calda transitoria
de la actividad desde mediados de afio, a causa del impacto de los
huracanes. BSe espera que el crecimiente eccndémico de los Estados
Unidos durante 2006 s& ubigque en torno del 3,3%, impulsado por el
gasto familiar, por el aumento en la inversién, la solidez financiera
de las empresas y el aumento en los beneficios corporativos. Por otra
parte, el crecimiento de la Eurozocna serd moderadoc y de pendera
principalmente de la evolucidén del consumo interno en Alemania.
Nuestras previsiones asumen un crecimiento del PIB en la zona eurc de
2,1% para 2006. En cuanto a Espaiia, se espera due el diferencial de
crecimiento respecto a la zona euro se reduzca ubicandose al final de
afio la tasa de crecimiento en tornoc del 2,8%.

Por lo que respecta a los tipos de interés, esperamos el final del
ciclo alcista en los Estados Unidos. La tasa del 5% para los Fed Funds
no se descarta, ante la posibilidad de una sorpresa negativa por parte
de la inflacién. En Europa el ciclo de subidas serd de menor magnitud
y dependera de dos factores principales, el primero de ellos se
refiere a la evolucién del tipo de cambio euro-délar y, el segundo, de
ios precios del petréleo. La subida total podria llevar a los tipos
cerca del 3% a lo largo de 2006.

Respecto al mercado de divisas, el ddlar dejara de contar con algunos
factores coyunturales gue le apoyaron durante el afio 2005 y retornara
de forma pausada a la senda de depreciacidn.

En cuante al precic del petrdleo, el mercado del crudoe seguiré
comportandose de manera inestable mientras la demanda y oferta mundial
aumenten y la capacidad excedentaria continde siendo limitada. Ademés,
los factores geopoliticos van a seguir influyendo significativamente
en su evolucién, los problemas en Nigeria y en Iradn estan lejos de
resolverse,

7. Politica de Inversiones
ia veocacién inversora de la Sociedad se define como GLOBAL, lo gue

significa que no tiene una definicidn precisa de su politica de
inversién a priori, sino que, la estructura de la cartera puede variar



adapténdose a la coyuntura enistente en los mercades, oscilando les
porcentajes de ponderacién que puedan presentar en cada memento los
valores de Renta Fija (nacional y extranjera} y de Renta Variable
(nacional y extranjera).

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad
esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestidén de los riesgos de precio, crédite,
liguidez y riesge de £flujos de caja de acuerde a Jlos limites y
coeficientes establecides por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real
Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el gue se reglamenta dicha
Ley y las correspendientes Circulares emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Durante el ejercicio no se han realizado operaciones con instrumentos
derivados.

La revalorizacién de la Sociedad durante el ejercicio 2005 ha sido del
21,71%.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio
Nada que resefiar distintc de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolle

Nada que resefiar dado el objetc social de la Sociedad.

Adquisicidén de aceiones propias

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio scbre sus propias
acciones a lo largo del pasado ejercicio 2005, distinto al previsto en
su obieto social exclusivo como Institucidén de Inversion Colectiva
sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia ¥y Hacienda
de 6 de julio de 1993, socbre normas de funcionamiento de las

Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable.

A 31 de diciembre la Sociedad mantenia 330 acciones propias con un
coste de 7 miles de euros.





