<.

A3 AUDITORES

Princesa, 80, 1.° - 28008 Madrid
Tel. 91 549 99 50 - Fax-91 543 83 89

INFORME DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS

A los Accionistas de TITULOS CUZCO Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S.A.

Hemos auditado las cuentas de TITULOS CUZCO, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A., que comprenden el Balance de Situacion al 31 de diciembre 2.002, la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio ‘anual terminado en dicha
fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad. Nuestra res-
ponsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas en su conjunto, basada en el tra-
bajo 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 cuen-
tas y la evaluacién de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las estimacio-
nes realizadas. | )

De acuerdo con la legislaéién mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparati-
vos, con cada una de las partidas del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, ademés
de las cifras del ejercicio 2.002, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinién se
refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2.002. Con fecha 12 de Abril de
2.002 emitimos Informe de Auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2.00 1, enel
que expresamos una opinién favorable. | C

Los fondos propios de TITULOS CUZCO, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Mem
riable, S.A. al 31 de diciembre de 2.002 se cuantifican en 4.741 miles de euros, cantidai por .\
debajo de las dos terceras partes de la cifra de capital social. Segun el articulo 16% de 1a ey ;
de Sociedades Anénimas serd obligatoria la reduccién de capital tendra cardcter/ ablipato rio. |
para la sociedad cuando las pérdidas hayan disminuido su haber por debajo de las,

partes de la cifra de capital y hubiere transcurrido un ejercicio social sin haberse reg

patrimonio.
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En nuestra opinion, las cuentas adjuntas expresan, €n todos los aspectos significativos, la ima-
gen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de TITULOS CUZCO, Sociedad de Inver-
si6n Mobiliaria de Capital Variable, S.A., al 31 de diciembre de 2.002 y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y apﬁcados durante el ejercicio terminado en dicha fe-
cha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprensiéri
adecuada, de conformidad con los principios y normas contables generalmente aceptados que
guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2.002 contiene las explicaciones que los administra-
dores de la Sociedad consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos veri-

ficado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2.002.

Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gesti(')n con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obteni-
da a partir de los registros contables de la Sociedad. ‘
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TI TULGCS CUZCO
Soci edad de | nversi dn Mbiliaria de Capital

BALANCE DE SI TUACI ON AL 31 DE DI Cl EMBRE DE 2002
(M1 es de Euros)

ACTI VO

I nnovi | i zado
Gastos de establ eci mento

Activo circul ante

Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Acci ones propias a corto plazo

Tesoreria (nota 7)

Total activo
PASI VO
Fondos propi os (nota 8)
Capital suscrito
Prima de emni si 6n
Resul t ados negati vos ejercicios anteriores

Pérdi das y gananci as (beneficio o pérdida)

Acreedores a corto plazo
Comi si 6n de gesti 6n a pagar (nota 11)
Acreedores por conpra de val ores

QG ros acreedores

Tot al pasivo

Cuentas de Orden (nota 9)

O ras cuentas de orden

La nenoria adjunta forma parte de | as cuentas anual es.

Vari abl e,

7.880
-234
-1.165
-1.740

53

17. 782

S. A

2.001

6. 140
7.480
-175
- 682
-483

188

17. 922



TI TULOS CUZCO
Soci edad de I nversion Mbiliaria de Capital

Vari abl e,

S A

CUENTA DE PERDI DAS Y GANANCI AS AL 31 DE DI Cl EMBRE DE 2002

(M1 es de Euros)

La nmenoria adjunta forma parte integrante de | as cuentas anual es.

I ngresos de | as actividades ordinari as

| ngr esos financi er os
D vi dendos
I ntereses de inversiones renta fija
I nt ereses bancari os

Di ferencias positivas de canbio

Beneficios en venta y anorti zaci 6n de val ores

Gastos de | as actividades ordi narias
Gast os de expl ot aci 6n
Servici os exteriores
Tri but os
O ros gastos de gestion corriente (nota 11)
Gastos financi eros
Variaci 6n de las provisiones de |la cartera
de inversiones financieras
Di ferenci as negativas de canbio
Pérdi das en venta y anortizaci 6n de val ores
Benefi ci os (Pérdidas) antes de inpuestos

| mpuest 0 sobre Soci edades (nota 10)

Resul tado del ejercicio (pérdidas)

233

2.098

85

10

69

1.654

1. 647

359

-1.740

334

110

94

~N NN

224

817

85

70

244

236

488

- 483

- 483



TI TULOS CUZCO
Soci edad de Inversion Mbiliaria de Capital Variable, S. A

MEMORI A CORRESPONDI ENTE AL EJERCI CI O TERM NADO
EL 31 DE DI Cl EMBRE DE 2002

NATURALEZA Y ACTI VI DADES PRI NCI PALES

TI TULOS CUZCO, Soci edad de Inversién Mbiliaria de Capital Variable, S A
(en adelante la Sociedad) se constituyé el 14 de enero de 2000 por un
periodo de tienpo indefinido y se encuentra sujeta, principalnente, a lo
di spuesto en la Ley 46/1984 de 26 de dicienbre, reguladora de |as
Instituciones de Inversién Colectiva, en el Real Decreto 1393/1990 de 2 de
novi enbre, por el que se reglanenta dicha Ley, y en la Ley 24/1988 de 28
de julio, Reguladora del Mercado de Valores. Asi com en el RD
| egislativo 1564/1989 de 22 de dicienbre por el que se aprueba el Texto
Ref undi do de | a Ley de Soci edades Anéni mas.

La Sociedad estd inscrita en el Registro Adm nistrativo de Sociedades de
Inversi6n Mobiliaria de Capital Variable de la Comisiodon Nacional de
Mercado de Val ores con el n° 1105.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es |a adquisiciodn, tenencia,
di sfrute, administraci 6n en general y enajenaci 6n de val ores nobiliarios y
otros activos financieros para conpensar, por una adecuada conposici én de
sus activos, los riesgos y los tipos de rendimento, sin participacion
mayoritaria, econénmica o politica en otras soci edades.

La gestion y admnistracion de |a Sociedad estan enconendadas a
Qui puzcoano, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A. con domicilio en San Sebasti an, Paseo de |la Concha n° 11. La entidad
depositaria de | a Soci edad es Banco Gui puzcoano, S. A

BASES DE PRESENTACI ON DE LAS CUENTAS

a) I magen Fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de |a
Sociedad y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de
val oraci 6n establecidos en la Circular 7/1990 de 27 de dicienbre conforme
a las nodificaciones introducidas por la Circular 4/1993 de 29 de
diciembre y por la Circular 4/1997 de 26 de novienbre, de la Com sion
Naci onal del Mercado de Valores, y demAs normativa especifica de Ilas
I nstituciones de Inversion Colectiva, de forma que nuestran |la inmagen fie

del patrinmonio, de la situacion financiera y de los resultados de la
Soci edad.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio termnado el 31 de
di cienbre de 2002, que han sido fornuladas por |os Admnistradores de |a
Soci edad, se soneteran a |l a aprobaci é6n de la Junta General de Accionistas,
esti mandose que seran aprobadas sin ninguna nodificacidn
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b) Principios Contables y Normas de Val oraci 6n.

En |l a preparaci 6n de |las cuentas, se han seguido |os principios contables
y normas de val oraci 6n descritos en la nota 3. No existe ningun principio
contable o norma de val oraci 6n de caracter obligatorio que, teniendo un
efecto significativo en |as cuentas del periodo, se haya dejado de aplicar
en su preparaci on.

c) Conparaci 6n de |a | nfornacidn.

De acuerdo con la legislacion nmercantil |os admnistradores presentan a
ef ectos conparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion y cuenta de pérdidas y ganancias, ademas de las cifras
correspondi entes al 31 de dicienbre de 2002, |as correspondientes al 31 de
di ci enbre de 2001.

PRI NCI PI OS CONTABLES Y NORVMAS DE VALORACI ON APLI CADCS

A continuaci 6n se indican los principios contables y normas de val oraci 6n
mas significativos aplicados en |la preparaci 6n de |as cuentas:

a) Principio del Devengo.

Conmo criterio general, la inputacién de ingresos y gastos a la cuenta de
pérdi das y gananci as se efectla en funci én de su peri odo de devengo.

b) Cartera de |Inversiones Financieras.

Los valores propiedad de |la Sociedad se reflejan contablenente, titulo a

titulo, a su coste nmedio de adquisicién, excluido el inporte de Ilos
i ntereses devengados pendientes de cobro en el nmonmento de la conpra. No
obstante lo anterior, y a efectos de determnar el valor liquidativo

diario de la Sociedad, al final de cada dia se conpara el coste nedio de
adqui sici6on de cada titulo mas los intereses devengados y no cobrados o
|l os dividendos reconocidos pendientes de cobro con su valor de
real i zaci 6n, obteni éndose de esta forna la plusvalia o mnusvalia no
mat eri al i zada de |la cartera.

Por val or de realizaci 6n se enti ende:
1. Acci ones y participaciones:

1.1) Cotizados en Bolsa: cotizacidon oficial de cierre del dia de
val or aci 6n.

1.2) No admtidos audn a cotizacidon: valor que resulte de
cotizaciones oficiales de valores sinmlares de la msm sociedad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta |as
di ferenci as que puedan existir en sus derechos econdm cos.

1.3) No cotizados en Bolsa: valor teérico contable obtenido de |as



ul ti mas cuentas anual es de cada entidad partici pada.
2. Activos nonetarios y otros activos de renta fija:

2.1) Cotizados en Bolsa y con vencimento superior a seis nmeses a
partir de la fecha de valoracién: la cotizacioéon oficial del dia de

la valoracién, no obstante |o anterior, si las cotizaciones
oficiales no reflejasen debidanmente la evoluci6n de los tipos de
i nterés de nmercado, la Sociedad Gestora ajustaria dichas

cotizaciones para que el rendimento interno de la inversiodn
i gual ase los tipos de interés de nercado.

2.2) Cotizados en Bolsa y con vencimento igual o inferior a seis
meses a partir de la fecha de valoracion: el valor de realizaci6n,
en el caso de inversiones en titulos que son adquiridos con un plazo
remanente de vencimento igual o inferior a seis neses, se asinmla
al precio de adquisicién (una vez deducido, en su caso, el cupdn
corrido a fecha de conpra) incrementado en |os intereses devengados
y no cobrados correspondi entes, calculados de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de |a mencionada inversion

Para |l os titulos adquiridos con un plazo de vencimento superior a
seis neses, se conienza a aplicar este procedimento en la fecha en
que restan seis nmeses para el vencimniento, considerando, en este
caso, conmp precio de adquisicion el que en esa fecha iguale la tasa
interna de rentabilidad de la inversién al tipo de interés de
mer cado

2.3) No cotizados en Bolsa: si el plazo de vencimento es superior a
seis meses a partir de la fecha de valoracién, el valor de
realizaci 6n equivale al precio que iguale el rendimento interno de
la inversién a los tipos de nercado vigentes. Si el plazo de
vencimento es inferior a seis meses, se utiliza el criterio
i ndi cado en el apartado 2.2) anterior

3. Adqui si ci 6n tenporal de activos:

El precio de adquisicién increnentado en |los intereses devengados y
no cobrados <calculados de acuerdo con l|la tasa interna de
rentabilidad de |la inversion.

Las mnusvalias resultantes de conparar el coste de adquisicién y el valor
de realizacién de los titulos (cuyo inporte ha ascendido a 2.596 MIles de
Euros en el periodo finalizado al 31 de dicienbre de 2002) se encuentran
integranente cubiertas con |la Provisidn por depreciacion de la cartera de
i nversi én.

Las plusvalias latentes (no nmaterializadas) de los titulos cuyo valor de
mercado es superior a su coste de adquisicion ascendian a 41 Mles de
Euros en el periodo finalizado al 31 de dicienbre de 2002 y figuran
regi stradas, en el saldo del epigrafe Otras cuentas de orden - Plusvalias
| atentes en cartera del bal ance de situaci 6n adj unto.
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c) Operaciones y Sal dos en Moneda Extranjera.

Las operaciones en nobneda extranjera se contabilizan a su contravalor en
Euros cal cul ado aplicando el tipo de canbio vigente el dia de la conpra de
la divisa. Las diferencias positivas o negativas en canbi o originadas por |a
fluctuacidén en la cotizacion de |la noneda extranjera, se contabilizan a
medi da que se realicen conp Diferencias positivas 0 negativas de canbio en
el epigrafe Resultados financieros de la cuenta de pérdidas y ganancias
adj unt a.

Los saldos activos y pasivos originados en noneda extranjera figuran en el
bal ance de situacion al contravalor en Euros, resultante de aplicar al
canmbi o nedi o oficial del mercado de divisas a |la fecha de bal ance

Las diferencias de canbio no realizadas entre el contraval or asi cal culado y
el resultado de aplicar el canbio histoérico correspondiente a la cartera de
i nversiones financieras se consideran plusvalias o minusvalias |atentes de
cartera, procediendo a su contabilizaci 6n segin se describe en el apartado
b) anterior.

Las procedentes de saldos de tesoreria se reflejan conp gasto o ingreso del
ej ercicio.

d) Acciones Propias a Corto Plazo.

La Soci edad puede conprar o vender sus propias acciones en operaci ones de
contado, sin aplazam ento de |iquidacion en |as Bolsas de val ores, segln
|l o que establece la O M 18747/1993 de 6 de junio

e) Gastos de Gestion de |a Sociedad.

Los gastos de gestién y admnistracidon de la Sociedad se determ nan en
funci 6n de su patrinmonio efectivo nedio diario. Dichos gastos se registran
en el epigrafe Gastos - Gastos de explotaciéon - Oros gastos de gestion
corriente de la cuenta de pérdidas y ganancias (nota 11).

f) Acreedores.

Las deudas, todas ellas con vencimento a corto plazo, se contabilizan por
su val or de reenbol so, considerando conb deudas a corto plazo aquéllas con
vencimento inferior a |os doce neses a partir de la fecha del bal ance de
si tuaci on.

g) | mpuesto sobre Soci edades.

El gasto por el Inpuesto sobre Sociedades del periodo se calcula en
funci 6n del resultado econdmi co, antes de inpuestos, aunentado o
di sm nui do, segun corresponda, por las diferencias permanentes con e
resultado fiscal, entendiendo éste conmpb |la base inponible del citado
i mpuest o.



DI STRI BUCI ON DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion de |as pérdidas del ejercicio term nado al 31
de dicienbre de 2002 que el Consejo de Adm nistracién de l|la Sociedad
propondrid a la Junta General de Accionistas es |la siguiente:

Ml es de
Eur os
Base de reparto:
Pérdi das del ejercicio 1.740
Di stri buci én:
A Resul t ados negativos ejercicios anteriores 1.740

DEUDORES
El detalle de este capitulo del balance de situacién al 31 de dicienbre de
2002 es el siguiente:

Ml es de

Eur os

Admi ni straci ones publicas 38

CARTERA DE | NVERSI ONES FI NANCI ERAS

El detalle de este capitulo del balance de situaci6on al 31 de dicienbre de
2002 es el siguiente (Anexo I1):

M|l es de
Eur os
Renta Vari abl e
Cartera interior
- Acciones cotizadas 2.382
Cartera exterior
- Acciones cotizadas 4,298
Renta Fija
Cartera interior
- Adqui sici 6n tenporal de activos __160
6. 840
Intereses de |la cartera de inversiones financieras - -
Provi si 6n depreci aci 6n cartera de inversiones
fi nanci eras (2.596)
4,244



Todos los valores integrantes de |la cartera de inversiones financieras de
| a Soci edad se encuentran depositados en Banco Gui puzcoano, S. A

TESORERI A
Al 31 de dicienbre de 2002, este epigrafe del balance de situaci 6n adjunto

incluye el saldo en cuenta corriente a la vista en Euros en Banco
Gui puzcoano, S. A.

FONDCS PROPI CS

El detalle de este capitulo del balance de situaci6n al 31 de dicienbre de
2002 es el siguiente:
M| es de Euros

Sal dos al Di smi nu- Sal dos al
31.12.01 Aunent os ci ones 31.12.02
Capital inicial 2.405 -- -- 2.405
Capital estatutario
emtido 5.075 400 -- 5. 475
Prima de em sidn (175) - - (59) (234)
Resul t ados negati vos
ejerc. anteriores (682) (483) - - (1.165)
Beneficio (Pérdida)
neto del periodo (483) (1.740) 483 (1.740)
6. 140 (1.823) 424 4.741
Capi tal Soci al
El capital social inicial asciende a 2.405.000 Euros, representado por

481. 000 acciones noni nativas de 5 Euros de val or nom nal cada una, estando
integramente suscrito y desenbol sado

El capi tal estatutario maxinmb se establece en 24.050.000 Euros,
representado por 4.810.000 de acciones nonminativas de 5 Euros de valor
nom nal cada una

Por o que la situaci én del capital quedaria de |a siguiente manera:

M | es de Euros

(nonmi nal)
Capital estatutari o maxi no 24,050
(Menos) Capital estatutario pendiente de
em si 6n (nota 9) (16.170)
Capital suscrito 7.880
(Menos) Nom nal acciones propias en cartera 727
Capital en circulacioén 7.153



Los accionistas de | a Soci edad que poseian un porcentaje significativo del
capital en circulacion al 31 de dicienbre de 2002 eran | os siguientes:

Niner o s/ capital
acci ones en circul aci 6n
José Maria Picasarri Oyarbide 174.590 12, 20%
Josefina Satrulstegui Petit de Meurville 137. 473 9,61%
Manuel Guasch Molins 120. 205 8, 40%
Faustino Villacian Zapatero 118. 940 8,31%
Lui s Fernando Gabriel Abrego de Lacy 118. 940 8, 31%
Maria José Gancedo- Rodriguez Carazo 118. 375 8,27%
Dani el Aristimufio Al ustiza 59. 750 4, 18%
César Mdreno de Paz 48. 000 3, 36%
| sabel de Paz Santanaria 48. 000 3,36%
Rest o de Accioni stas 486. 250 33, 99%
1.430. 523 100, 00%

Las acciones estan adnitidas a cotizacion oficial en |a Bolsa de Mdrid.

De acuerdo con la |legislacion aplicable a |la Soci edad, el ejercicio de |os
derechos econdmi cos y politicos incorporados a |as acciones pendi entes de
emisiéon o en cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas sean
suscritas y desenbol sadas o vendi das. Los accionistas no gozan del derecho
de suscripcion preferente en la enmsién o puesta en circulaci 6n de nuevas
acci ones.

Prima de En si6n

La Circular 4/1993 de 29 de dicienbre, de la Com si6n Naci onal del Mercado
de Valores (que nodifica parcialnente a la Circular 7/1990 de 27 de
dicienbre) establece que las diferencias positivas o negativas entre el
precio de colocacién o enajenacion y el valor nomnal o el precio de
adquisicion de las acciones propias de las Sociedades de |Inversion
Mobiliaria de Capital Variable deberan contabilizarse conb prima de
em si on.

Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Soci edades Andéni mas, debe
destinarse a la reserva legal una cifra igual al 10% del beneficio de
ejercicio, hasta que dicha reserva alcance, al nenos, el 20% del capita
suscrito.

La reserva legal podra utilizarse para aunentar el capital social en la
parte de su saldo que exceda del 10% del capital social ya aunentado.
Salvo para la finalidad nencionada anteriornente, y mentras no supere el
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10.

20% del capital social, esta reserva s6lo podr4d destinarse a la
conpensaci 6n de pérdidas y sienmpre que no existan reservas disponibles
suficientes para este fin.

Patri nbni o Neto

El calculo del patrinmonio neto y del valor liquidativo de |a Sociedad
recoge | os saldos de los siguientes capitulos y epigrafes del bal ance de
situaci 6n al 31 de dicienbre de 2002:

Ml es de
Eur os
Patri noni o neto contabl e:
Fondos propi os 4,741
(Menos) Acciones propias 493
4,248
Val or |iquidativo:
Patri noni o neto contable 4,248
Plusvalias latentes en cartera (nota 9) 41
(Menos) Efecto inmpositivo sobre plusvalias (nota 9) - -
4,289

Al 31 de dicienbre de 2002, el valor liquidativo de cada acci 6n ascendia a
2,9979 Euros, comp resultado de dividir el patrimonio entre el n° de
acciones en circulaci6n a esa fecha.

CUENTAS DE ORDEN

El detalle de este capitulo del balance de situaci6on al 31 de dicienbre de
2002 es el siguiente:

Ml es de
Eur os
O ras cuentas de orden
Capital nom nal no suscrito ni en circul acién 16. 170
Depésito de val ores 414
Plusvalias | atentes en cartera 41
Ef ecto i npositivo sobre plusvalias - -
Pérdi das afios anteriores 1.157
17.782

SI TUACI ON FI SCAL

La Sociedad tiene sujeta a inspeccion por parte de las autoridades
fiscales la totalidad de | os inpuestos correspondientes a |as operaciones
ef ectuadas desde su constitucién (nota 1).

El tipo de gravanen a efectos del |npuesto sobre Soci edades es del 1% (Ley
43/ 1995 de 27 de dicienbre).
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11.

12.

GASTOS E | NGRESCS

a) Coni siones de Gestidn y Custodia.

La gestién y admnistracion de la Sociedad estadn enconendadas a
Gui puzcoano, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A. La Sciedad Gestora percibirda por sus servicios una comsioén fija
anual de gestion del 1% sobre el valor del patrinmonio gestionado vy
periodificado diariamente. La comsion se devengara diarianmente y se
liquidara por trinmestres vencidos. El inporte por este concepto ha
ascendido a 54 Mles de Euros al 31 de dicienbre de 2002.

El Depositario (Banco Gui puzcoano, S. A ) tendra derecho a percibir de la
Soci edad por sus servicios de depositaria y custodia de valores, una
com si 6n de depédsito del 0,20% sobre el patrinonio custodiado. La comi sion
del Depositario se calculard diarianente y se abonaré trinmestral mente. E
importe por este concepto ha ascendido a 11 Mles de Euros al 31 de
di ci embre de 2002.

La Orden Mnisterial de 30 de julio de 1992 del Mnisterio de Economia y
Haci enda define ciertas funciones de supervision y vigilancia para |as
enti dades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva, que
i ncluyen, entre otras:

1. Conprobar que | as operaciones realizadas por |a sociedad gestora de
| a Sociedad | o han sido en réginen de nercado.

2. Conprobar que las operaciones de la Sociedad han respetado |os
coeficientes y criterios de inversion establecidos en la normativa
Vi gent e.

3. Supervisar los criterios, férnmulas y procedimentos utilizados por
la sociedad gestora para el calculo del valor liquidativo de I|as

acciones de | a Soci edad.
b) Gastos de Personal
La Sociedad carece de personal propio, la gestién y admnistracién |a

realiza @uipuzcoano, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Col ectiva, S.A con la que tiene suscrito un contrato de gesti dn

OTRA | NFORMACI ON

a) Retribuciones y Oras Prestaci ones al Consejo de Adm nistraci én
Durante el ejercicio termnado el 31 de dicienbre de 2002, |a Sociedad no

ha retribuido <cantidad alguna a Ilos menbros del Consejo de
Adm ni straci 6n.

11



13.

Al 31 de dicienbre de 2002 no existian anticipos, créditos, ni conpron sos
por pensiones, seguros de vida, garantias o avales concedidos por la
Soci edad a favor de | os nmienbros de su Consej o de Adm ni straci én.

b) Hechos Posteriores.

En cuanto a | os neses transcurridos a partir del cierre del ejercicio 2002
no se han produci do acontecinm entos di gnos de menci 6n

CUADRO DE FI NANCI ACI ON

El cuadro de financiacién para los ejercicios termnados el 31 de
dicienbre de 2002 y 2001 se presenta en el Anexo | adjunto, el cual forma
parte integrante de esta nota.

En Madrid, a 6 de marzo de 2003, quedan fornul adas | as Cuentas Anual es, dando su
conform dad nmediante firma |os adm nistradores que conmponen el Consejo de

Adm ni straci 6n de | a enti dad:

D. Antoni o El orza Bergareche
Presi dente

D*. Amaya | nchaurregui Garcia
Secretario no Consejero

D. José JesUus Dupla Teresa
Vocal

D. Alberto Villacian Goyri
Vocal

D. Luis Fernando Abrego de Lacy
Vocal

D?. Eva Maria Quintero Martin
Vocal

D. Luis Mguel Puig Saez
Vocal

José Maria Picasarri Oyarbide
Vocal

D. Manuel Guasch Molins
Vocal

D. Luis Mata Satr st egui
Vocal

D. César Mdreno de Paz
Vocal

D. Serafin Safiudo- Lasagabast er
Vocal

D. JesUs Tierra Serrano
Vocal

D. José Manuel Collar Rodriguez
Vocal
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Soci edad de Inversion Mbiliaria de Capital Variable, S A

TI TULCS CUZCO

CUADRO DE FI NANCI ACI ON CORRESPONDI ENTE A LGOS EJERCI Cl OGS
TERM NADCS EL 31 DE DI Cl EMBRE DE 2002 Y 2001

APLI CAClI ONES 2002
Pérdi das del ejercicio 1.740
Prima de em si6n 60

Aurmrento capital circulante

Aunent os
2002

(M1l es de Euros)

2001 ORI GENES

483 Capital suscrito
229 Prima de emsioén

1.126 Di sm nuci 6n capital circulante

Total aplicaciones 1.800
Deudor es

Cartera inversiones financieras

Acci ones propias a corto plazo 493
Tesoreria --
Acreedores a corto plazo 134
Variaci 6n capital circulante 1.400

Este anexo forma parte integrante de la nota 13 de la

debe ser | eido.

1.838 Total origenes
VARI ACI ON CAPI TAL Cl RCULANTE
Di sm nuci ones
2001 2002 2001
318 286 --
1.326 1.719 --
-- 2
-- 22 344
- - o 172
1.644 2.027 518
- 1.126
1.644 2. 027 1.644

13
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Soci edad de Inversi6n Mbiliaria de Capital

TI TULOS CUZCO

Variable, S A

ANEXO | |
(expresado en niles de euros)

VALOR VALOR DE
CARTERA | NTERI OR DI VI SA CONTABLE | NTERESES REALI ZAC ON M NUSVALI A PLUSVALI A
Acci ones Cotizadas de Bancos
AC. BANCO BI LBAO VI ZCAYA ARGENTARI A EUR 183 0 110 73 0
AC. BANCO GUI PUZCOANO ORDS. EUR 35 0 33 2 0
AC. BANCO PASTOR EUR 28 0 25 3 0
AC. BANCO POPULAR EUR 81 0 78 3 0
AC. BANCO SANTANDER CENTRAL- H SPANO EUR 205 0 125 80 0
Total Acciones Cotizadas Bancos 532 0 371 161 0
Acci ones Cotizadas de Oras Instituci ones Financieras
AC. CORPORACI ON MAPFRE EUR 55 0 54 1 0
Total Acciones Cotizadas de Otras Instituciones Financieras 55 0 54 1 0
Acci ones Cotizadas de Enpresas no Financieras
AC. AMADEUS- A EUR 88 0 40 48 0
AC. AVPER EUR 35 0 7 28 0
AC. ACESA | NFRAESTRUCTURAS EUR 113 0 108 5 0
AC. AUREA CONCESI ONES DE | NFRA. EUR 122 0 119 3 0
AC. AZKOYEN EUR 92 0 63 29 0
AC. FOVENTO, CONSTRUCCI ONES Y CONTRATAS EUR 49 0 43 6 0
AC. ACCI ONA EUR 165 0 157 8 0
AC. DRAGADOS Y CONSTRUCCI ON EUR 75 0 81 0 6
AC. ACERI NOX EUR 103 0 105 0 2
AC. CEPSA EUR 47 0 69 0 22
AC. FAES EUR 85 0 76 9 0
AC. FUNESPANA EUR 26 0 21 5 0
AC. OHL EUR 142 0 101 41 0
AC. | BERDROLA EUR 49 0 40 9 0
AC. REPSCL EUR 184 0 139 45 0
AC. TELEFONI CA EUR 113 0 63 50 0
AC. UNI ON ELECTRI CA FENCSA EUR 53 0 37 16 0
AC. URALITA EUR 33 0 30 3 0
AC. VALLEHERMOSO EUR 64 0 74 0 10
AC. ZELTIA EUR 151 0 62 89 0
DC. ACESA 27/12/02 - 10/01/03 EUR 6 0 6 0 0
Total Acciones Cotizadas de Enpresas no Fi nanci eras 1.795 0 1. 441 394 40
Adqui si ci 6n Tenporal de Activos de Deuda Publica
REPO S/. OB. ESTADO 20120730 5, 00% EUR 160 0 160 0 0
Tot al Adqui sici 6n Tenporal de Activos de Deuda Publica 160 0 160 0 0
TOTAL CARTERA | NTERI OR 2.542 0 2.026 556 40

14



TI TULCS CUZCO
Soci edad de Inversi6n Mbiliaria de Capital Variable, S A
ANEXO | |
(expresado en niles de euros)

VALOR VALOR DE
CARTERA EXTERI OR DI VI SA CONTABLE | NTERESES REALI ZAC ON M NUSVALI A PLUSVALI A
Acci ones
AC. ZURI CH FI NANCI AL SERVI CES CHF 52 0 26 26 0
AC. DEUTSCHE TELEKOM EUR 233 0 147 86 0
AC. BAYER EUR 43 0 21 22 0
AC. | NFI NEON TECH EUR 70 0 14 56 0
AC. PREUSSAG EUR 39 0 17 22 0
AC. SI EMENS AG EUR 44 0 40 4 0
AC. NOXKI A EUR 319 0 181 138 0
AC. TOTAL FI NA EUR 136 0 109 27 0
AC. L' OREAL EUR 39 0 36 3 0
AC. AXA- UAP EUR 82 0 38 44 0
AC. LVIVH MOET- HENESSY EUR 65 0 29 36 0
AC. ALCATEL FRANCE EUR 170 0 25 145 0
AC. SOCI ETE GENERALE EUR 47 0 41 6 0
AC. BNP PARI BAS EUR 76 0 58 18 0
AC. FRANCE TELECOMV EUR 200 0 66 134 0
AC. HSBC GBP 68 0 53 15 0
AC. ROYAL DUTCH EUR 124 0 84 40 0
AC. ST M CRCELECTRONI CS EUR 101 0 37 64 0
AC. Q AGEN NV UsD 80 0 7 73 0
AC. ABN AMRO HOLDI NG NV EUR 55 0 31 24 0
AC. I NG EUR 143 0 97 46 0
AC. ASM LI THOGRAPHY HOLDI NG EUR 42 0 8 34 0
AC. ERI CSSON SEK 93 0 5 88 0
AC. AMGEN uUsD 312 0 263 49 0
AC. BI OGEN uUsD 133 0 77 56 0
AC. CV THERPEUTI CS | NC USD 41 0 9 32 0
AC. CEPHALON | NC UsD 29 0 23 6 0
AC. CHI RON UsD 127 0 89 38 0
AC. COCA COLA COVPANY USD 51 0 41 10 0
AC. GENERAL ELECTRIC USD 181 0 93 88 0
AC. G LEAD SCI ENCES UsD 64 0 65 0 1
AC. HONEY WELL UsD 136 0 69 67 0
AC. MEDI MVUNE | NC USD 280 0 129 151 0
AC. M LLENNI UM PHARM | NC USD 124 0 15 109 0
AC. PFI ZER | NC USD 139 0 87 52 0
AC. PROTEI N DESI GN LABS USD 146 0 25 121 0
AC. UNI TED TECHNOLOG ES USD 84 0 59 25 0
AC. VERTEX PHARM USD 58 0 9 49 0
AC. WYETH UsD 72 0 36 36 0
Total Acciones 4,298 0 2. 259 2. 040 1
TOTAL CARTERA EXTERI OR 4. 298 0 2.259 2.040 1
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INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2002

TITULOS CUZCO, S.I.M.C.A.V., S.A.

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y SITUACION DE LA SOCIEDAD

TITULOS CUZCO, S.I.M.C.AV., S.A,, Sociedad de Inversidbn Mobiliaria de
Capital Variable, con domicilio en Madrid, se constituyo el 14 de Enero de 2000.

La Sociedad figura inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
namero 1.105.

El objeto social exclusivo es la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion en
general de valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar con una
adecuada composicion de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento de sus
diferentes inversiones, sin participacion mayoritaria, econémica o politica, en otras so-
ciedades.

La gestién y administracion de la Sociedad estd encomendada a Guipuzcoano
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., perteneciente al Grupo
Financiero Banco Guipuzcoano. La Entidad Depositaria es Banco Guipuzcoano S.A..

A lo largo del ejercicio 2002 la Sociedad ha emitido 80.097 nuevas acciones,
contando con un capital social a 31 de diciembre de 7.880 miles de euros. Al cierre del
ejercicio la Sociedad mantenia 145.505 acciones propias en cartera.

La cotizacion de las acciones en la Bolsa de Madrid ha oscilado durante el
ejercicio entre un maximo de 4,35 euros y un minimo de 2,77 euros. La ultima
cotizacion del ejercicio ha sido 3,00 euros.

La cartera de valores, asciende a 31 de diciembre de 2002, a precios de coste
a 6.840 miles de euros. El porcentaje de Renta Variable del patrimonio total se sitia
en el 96,20%, siendo los sectores de industria farmacéutica, bancos y construccion los
gue ostentan una mayor ponderacion.

El afio 2002 ha vuelto a depararnos el tercer afio consecutivo de pérdidas en las
principales bolsas mundiales. Tras un comienzo de ejercicio esperanzador la econo-
mia americana ha ido perdiendo gas a medida que ha transcurrido el afio. El consumo
privado se ha comportado con fortaleza, siendo el motor de su crecimiento, pero los
indicadores de confianza empresarial han empeorado a lo largo del afio.



A pesar de esto, Estados Unidos ha vuelto a crecer por encima de la economia
de la Eurozona, en donde el afio empezo flojo, con datos mixtos, mejorando la confian-
za y con datos econémicos débiles, y terminé con malos datos de confianza, tanto em-
presarial como de los consumidores. Alemania, que supone un tercio del PIB de la Eu-
rozona, con su delicada situacién econdmica (cercana a la recesion) ha lastrado el
crecimiento europeo.

Con respecto a la economia espafiola, el crecimiento se ha ralentizado, pero a
pesar de ello se sitla bastante por encima de la media europea. La situacion en Lati-
noamérica ha afectado a las empresas espariolas, con grandes intereses en la zona:
la grave crisis argentina no tiene visos ni de una facil ni de una pronta solucién, al igual
gue las incertidumbres que han rodeado a Brasil por las elecciones, que no obstante
parece que se han empezado a aclarar a final del afio.

En este entorno econdémico los Bancos Centrales han tomado medidas moneta-
rias a ambos lados del Atlantico, bajando 50 puntos basicos los tipos de interés, S-
tuandose en el 1,75% en EE.UU. y en el 2,75% en Eurozona, de cara a procurar reac-
tivar las economias. Esto ha sido posible gracias a unas tasas de inflacion relativa-
mente bajas, entorno al 2% en ambos casos.

Por otra parte, las fuertes tensiones geopoliticas con una continua escalada en
el conflicto arabe-israeli, asi como la latente amenaza de una invasion en Irak por parte
de EE.UU. han llevado la inestabilidad a los mercados financieros que han visto como
el precio del crudo se ha incrementado de 19,70%/barril a 30$/ barril durante el afio.
Unido a esto, una huelga general en Venezuela y un disciplinado recorte de produccion
por parte de los paises de la OPEP ha sido el detonante de esta subida.

Mientras que en el mercado de divisas el euro se ha revalorizado un 18,5%
frente al dolar hasta los 1,0492 $/€, no por méritos propios, sino mas bien debido al
enorme déficit por cuenta corriente americano y a su interés de tener un dolar mas dé-
bil, para poder exportar mas.

A este panorama econdmico descrito se le afiaden unos los resultados empre-
sariales no han sido tan buenos como se esperaba, los escandalos contables acaeci-
dos y la debilidad econdmica general, aspectos todos ellos que han contribuido a pro-
vocar un nuevo descalabro en las bolsas en 2002.

En este sentido el Ibex-35, a pesar de cerrar el afio con unas pérdidas del
28,11%, se ha comportado como la segunda mejor bolsa del continente. El DJ Eu-
roStoxx50, el indice de la zona euro mas representativo, ha finalizado el afio con unas
pérdidas del 37,30%, mientras que en EE.UU. el S&P500 ha descendido un 24,22% y
el indice tecnologico Nasdaq un 32,8%.

Los sectores defensivos, con mayor visibilidad en beneficios, han sido los que
mejor se han comportado durante este afio, pudiendo moderar sus pérdidas. Mientras,
los sectores con mayor beta (crecimiento), han sido los que peor se han comportado.



Tras el mal comportamiento del mercado de renta variable el mercado de renta
fija ha actuado como activo refugio, produciéndose importantes avances en los precios
(descensos en las rentabilidades) sobre todo en los tramos de mayor duracion.

Como consecuencia de la evoluciéon de los mercados mencionada, la Sociedad
acumula una pérdida anual de 1.740 miles de euros.

El Patrimonio de TITULOS CUZCO SIMCAV S.A., al finalizar el ejercicio 2002
es de 4.289 miles de euros. El valor tedrico de las acciones al cierre del ejercicio es
de 3,00 euros, lo que representa una caida de un 29,52% en el ejercicio.

ASPECTOS SIGNIFICATIVOS OCURRIDOS DESDE EL CIERRE DEL EJERCICIO

Desde el cierre del ejercicio, hasta la fecha presente, no se ha producido ningun
hecho destacable que pueda influir en la evolucion de la situacion patrimonial de la So-
ciedad.

La Sociedad no realiza actividades en materia de investigacion y desarrollo,
debido a la propia naturaleza de la misma.

EVOLUCION Y PREVISIONES PARA 2003

Para el ejercicio 2003 los analistas macroeconémicos prevén un moderado
crecimiento tanto en Europa como en Estados Unidos. Este afio también se piensa
gue EE.UU. volvera a crecer mas que la Eurozona, pero este crecimiento se apreciara
mas durante la segunda parte del afio.

De este modo, para la primera parte del afio se espera que vuelvan a bajar los
tipos en la Eurozona, y que en Estados Unidos suban progresivamente desde el 1,75%
actual. En el mercado de divisas el euro consolidara sus niveles contra el ddlar, pu-
diendo llegar hasta los 1,10 $/€.

Con este telon de fondo y con las atractivas valoraciones actuales, las bolsas
deberian repuntar al calor de la mejora de los beneficios actuales.

La sociedad no realiza actividades de investigacion y desarrollo, debido a la
propia naturaleza de la misma.



