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A los Accionistas de
Merrill Lynch S5.A.

LUXEMBURGOQO

INFORME DE AUDITORIA

A raiz de nuestro nombramiento en la Junta General Ordinaria de Accionistas, hemos auditado
las cuentas anuales adjuntas de Merrill Lynch S.A. correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2005 y hemos leido el imforme de gestion relacionado. Estas cuentas anuales y el
informe de gestion son responsabilidad del Consejo de Administracion. Nuestra responsabilidad

se limita a expresar una opinion sobre estas cuentas anuales basada en nuestra auditoria y a
verificar la coherencia del informe de gestion con las cuentas anuales.

Llevamos a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Dichas Normas exigen que planifiquemos y realicemos la auditoria con vistas a obtener una

certeza razonable de la inexistencia en las cuentas anuales de inexactitudes significativas. Una
auditoria incluye el examen, basado en pruebas selectivas, de los justificantes acreditativos de

las sumas e informaciones contenidas en las cuentas anuales. Una auditoria comprende
asimismo el analisis de los principios de contabilidad aplicados y de las principales
estimaciones realizadas por el Consejo de Administraciéon en la elaboracion de las cuentas

anuales, asi como una evaluacion de la presentacidon de las cuentas anuales en su conjunto. En
nuestra opinion, nuestra auditoria proporciona una base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, de conformidad con las exigencias
legales y reglamentarias de Luxemburgo, la imagen fiel de los activos, los pasivos y la situacion
financiera de Merrill Lynch S.A. a 31 de diciembre de 2005 y de los resultados de sus

operaciones en €l ejercicio terminado en dicha fecha.
El informe de gestion guarda coherencia con las cuentas anuales.

DELOITTE SA
Reéviseurs d 'entreprises

[firma 1legible]

Stéphane Césari
Socio
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Auditoria — Fiscal — Consultoria — Asesoramiento Financiero
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Merrill Lynch S.A.
MEMORIA
31 de diciembre de 2005

NOTA 1 - GENERALIDADES

Merrill Lynch S.A. (en lo sucesivo, la “Sociedad”) fue constituida el 18 de diciembre de
1991 como una “société anonyme” (sociedad an6nima) por tiempo indefimdo.

El objeto social de la Sociedad consiste en la concesion de préstamos y la prestacion de
asistencia financiera, de cualquier clase, a empresas que formen parte del grupo Memill
LLynch (en lo sucesivo, el “grupo”). A tal efecto, la Sociedad podra tomar dinero a
préstamo de cualquier forma y en cualquier moneda, emitir bonos, obligaciones y otros
instrumentos de deuda, de cualquier forma y manera, y podra garantizar cualquiera de
sus empréstitos mediante la constitucion de una prenda o un derecho real de garantia
sobre la totalidad o cualquier parte de sus bienes 0 1ngresos.

Podra adquirir de cualquier forma participaciones en cualesquiera compafiias o
empresas y realizar operaciones relacionadas con la administracion, la gestion, el
control y el desarrollo de estas participaciones.

De acuerdo con el articulo 314 de la Ley luxemburguesa, la Sociedad esta exenta de la
obligacién de formular cuentas consolidadas.

El ejercicio contable de la Sociedad coincide con el afio civil.

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES NORMAS DE CONTABILIDAD

Las cuentas anuales son elaboradas de acuerdo con el principio del coste historico de

conformidad con las disposiciones legales y reglamentarias vigentes en el Gran Ducado
de Luxemburgo, con la excepcidon de las normas de contabilidad adoptadas respecto a

las partidas en moneda extranjera y respecto a la valoracion de Certificados y
obligaciones a medio plazo en euros (EMTN) por su valor razonable de mercado.

En aplicacién de la Ley de 19 de diciembre de 2002, relativa al registro mercantil y a los
libros de contabilidad y las cuentas anuales de empresas, la presentacion de las cuentas

anuales ha sido modificada en comparacion con la presentacion empleada con respecto
al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2004. En consecuencia, alguna cifra

comparativa correspondiente al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2004 ha sido
reclasificada para garantizar una adecuada comparabilidad entre ambos gjercicios.

En cumplimiento de dichas disposiciones, indicamos a continuacion las principales
normas de contabilidad aplicadas:

Monedas extranjeras

La Sociedad elabora sus cuentas anuales en dolares estadounidenses (USD).

Las operaciones contabilizadas en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias durante el
ejercicio expresadas en monedas distintas del USD son convertidas a USD aplhicando el
tipo de cambio medio del mes.



Los activos y pasivos denominados en monedas distintas del USD son convertidos a
USD en funcién del tipo de cambio de cierre vigente en la fecha de cierre del balance.

Las diferencias positivas y negativas de cambio resultantes son llevadas a los resultados
del ejercicio.

Certificados v obligaciones a medio plazo en euros

Los Certificados y EMTN son contabilizados como deuda a largo plazo. Esta actividad
de endeudamiento da lugar a una exposicion al niesgo de mercado, que la Sociedad
cubre con partes relacionadas. En virtud de estos acuerdos de cobertura, la Sociedad
recibe la misma rentabilidad que paga respecto al elemento indexado de los Certificados
y EMTN. El producto de la emision de los Certificados y EMTN es prestado a empresas

del grupo.
La Sociedad percibe intereses y obtiene un diferencial.

Los Certificados y EMTN son contabilizados por su valor razonable de mercado.

Préstamos relacionados con emisiones de Certificados v EMTN

Los préstamos anotados en los activos financieros y emprestitos incluidos en la partida
“Deudas con empresas del grupo” son contabilizados mensualmente en el balance por

su valor nominal, incrementado en los intereses devengados.

Derivados financieros

Los compromisos de la Sociedad resultantes de derivados financieros se contabilizan en
la fecha de cada operacion dentro de las cuentas de orden (véase la nota 18).

El valor razonable de los derivados financieros que cubren los Certificados y EMTN se
contabilizan como ajustes de Liquidacion Diaria de Pérdidas y Ganancias y se anotan
dentro de las partidas Otros Deudores y Otras Deudas (véanse las notas 13 o0 14),
excepto los derivados sobre divisas, como las permutas financieras (swaps) sobre
divisas o los swaps cruzados de divisas y tipos de interes, respecto a los cuales no se
realizan ajustes de Liquidacion Diaria de Pérdidas y Ganancias cuando un instrumento
financiero cubre claramente un activo o un pasivo y se establece una unidad economica.

Los resultados de las operaciones de swap o de los swaps cruzados de divisas y tipos de
interés celebrados con fines de cobertura de partidas del balance se devengan en la fecha
de cierre del balance. La actualizacién del valor de estas operaciones no afecta al

resultado del ejercicio.

NOTA 3 - INMOVILIZADO FINANCIERO

2005 2004
USD UsD
Participaciones 107.027.027 107.027.027
Préstamos a empresas del grupo 5.172._351.163 2.845.692.326
Total Inmovilizado financiero 5.279.378.190 - 2.952.719.353

El inmovilizado financiero comprende principalmente préstamos a empresas del grupo
de fondos captados con la emision de Certificados y EMTNs. Los préstamos son




contabilizados mensualmente en el balance por su valor nominal, incrementado en los
intereses devengados.

NOTA 4 - OTROS DEUDORES

La partida Otros Deudores comprende una suma en concepto de IVA a cobrar por

importe de 428.918 EUR (1.345.974 EUR a 31 de diciembre de 2004) y un importe de
8.884.399 EUR representativo de la neutralizacion de la Liquidacion Diaria de Perdidas

y Ganancias de los swaps sobre divisas (0 EUR a 31 de diciembre de 2004).

NOTA 5 - EMPRESAS DEL GRUPO, DEUDORES

2005 2004
USD USD
Deudas entre empresas del grupo relacionadas con 9.699.807 8.183.356
programas de EMTN y Certificados
Empresas del grupo — cuenta corriente 645.622.985 19.831.632
Total Empresas del grupo, deudores _?5.322.792 2_3.014.983

Las Deudas entre empresas del grupo relacionadas con programas de EMIN vy

Certificados representan los intereses adeudados por otras entidades de Merrill Lynch
en virtud de los instrumentos utilizados para la cobertura de la exposicion de Merrill

Lynch S.A. al riesgo de mercado.

La rabrica Empresas del grupo — cuenta corriente representa otras deudas de entidades
de Merrill Lynch con Merrill Lynch S.A.

NOTA 6 - CAPITAL SUSCRITO

El capital suscrito de la Sociedad es de 40.000 USD, compuesto de 4.000 acciones
nominativas, enteramente desembolsadas, con un valor nominal cada una de 10 USD.

NOTA 7—- RESERVA LEGAL

De conformidad con la legislacidn mercantil luxemburguesa, la Sociedad esta obligada
a destinar el 5%, como minimo, de su beneficio neto anual a una reserva legal hasta que
el saldo de dicha reserva sea igual al 10% del capital social emitido. La reserva legal no
esta disponible para su reparto entre los accionistas.

NOTA 8§ — OTRAS RESERVAS

La reserva especial para el Impuesto sobre el Neto Patrimonial €s una reserva cuyo
objetivo consiste en eximir a la Sociedad de la deuda por dicho impuesto prevista en la
legislacion luxemburguesa. Comprende un 1mporte de 236.000 USD en concepto del
Impuesto sobre el Neto Patrimonial del ejercicio 2004, 197.550 USD en concepto del
Impuesto sobre el Neto Patrimonial del gjercicio 2003, 128,190 USD en concepto del
ejercicio 2002, 81.000 USD en concepto del gjercicio 2001 y 60.000 USD en concepto

del ejercicio 2000,

Esta desgravacion fiscal estd sujeta, no obstante, a un tope maximo equivalente al
importe del impuesto sobre sociedades adeudado en concepto del mismo ejercicio antes
de la imputacion de cualesquiera desgravaciones fiscales. Para beneficiarse de esta
disposiciéon legal, la Sociedad debe comprometerse a destinar a una reserva especial



antes de finales del ejercicio posterior una suma igual al quintuplo del neto patrimonial,
reserva que habra de ser mantenida durante un periodo de cinco afios.

NOTA 9 —- BENEFICIO DE EJERCICTOS ANTERIORES

2005 2004
USD USD
Saldo micial 8.134.997 6.160.833
Beneficio del ejercicio anterior 1.489.374 2.171.714
Otra imputacion a reservas (191.000) - (197.550)
Saldo final 9.433.371 8.134.997
NOTA 10 - CERTIFICADOS
2005 2004
Emisiones de Certificados Emision Emision Emision Emision
nominal en nominal en nominal en nominal en
todas las USD todas las USD
monedas monedas
USD 13.200.000 13.200.000 40.950.076 40.,950.076
EUR 800.926.018 1.054.010.025 1.173.860.640 1.601.204.495
Subtotal 1.067.210.025 1.642.154.571
Ajustes de liguidacion diana de
pérdidas y ganancias (todas las (67.419.673) (370.957.433)
monedas)
Total Cartera de Certificados 999.790.352 1.271.197.138
ANOS HASTA EL VENCIMIENTO
Emisiones de Certificados 1-5 aios Mas de 5 anos Total
USD USD UsD
usD 13.200.000 - 13,200,000
EUR 904 760981 52.249.044 1.054.010.025
Total Cartera de Certificados 1.007.960.981 550.249.044  1.067.210.025

Hasta el momento, la Sociedad ha emitido principalmente Certificados ligados a Renta
Variable. Esta actividad de endeudamiento da lugar a una exposicion al riesgo de
mercado, que la Sociedad cubre completamente con una parte relacionada. Con arreglo
a estas operaciones de cobertura, la Sociedad recibe la misma rentabilidad que generan
los Certificados subyacentes.

El producto de la emision de los Certificados es prestado a empresas del grupo. La
Sociedad percibe intereses por los préstamos y obtiene un diferencial.

Se procede a casar el vencimiento y el importe nocional del Certificado, de la operacion
de cobertura y del prestamo.



NOTA 11 - EMISIONES DE EMTN

. IOOSI . 2004
Emisiones de EMTN Emision Emision Emision Emision
nominal en nominal en nominal en nominal en
todas las USD todas las USD
monedas monedas
DKEK 79.000.000 12.531.130 79.000.000 14.489.830
EUR 2.448.403.335 2.896.583.565 267.115.000 364.358.194
GBP 10.000.000 17.234.001 5.000.000 9.664.501
JPY 5.550.000.000 47.298.449 7.150.000.00 69.,705.094
0
SEK 269.000.000 33.888.237 09.242.600 15.001.073
SGD 9.500.000 5.708.792 12.250.000 7.497.858
USD 163.445.895 163.445.895 519.295.895 519,295 895
Subtotal 3.176.690.069 1.000.012.445
Ajustes de liquidacién diaria
de perdidas y ganancias (todas 10 936,345 15.283.940
las monedas)
Total Cartera de EMTN - 3.186.926;414 _"i.015.296.38§_
ANOS HASTA EL VENCIMIENTO .
Emisiones de EMTN 1-5 anos Mis de 5 aios Total
_USD Usb UsD
DKK 12.531.130 - 12.531.130
EUR 2.069.099.230 827.484.334 2.806,583.564
GBP 17.234.001 - 17.234.001
JPY 47.298.449 - 47.298.449
SEK 33 888,237 - 33 .888.237
SGD 5.708.792 - 5.708.792
USsD 149.345.890 14.100.000 163.445.896
Total Cartera de EMTN 3.176.690.069

2.335.103.735

841.584.334

El programa de obligaciones a medio plazo en euros fue lanzado en mayo de 1999. La
Sociedad cubre completamente las obligaciones con una parte relacionada. En virtud de
estas operaciones de cobertura, la Sociedad recibe la rentabilidad del EMITN

subyacente.

El producto de la emision de los EMTNSs es prestado a empresas del grupo. La Sociedad
percibe intereses de los préstamos y obtiene un diferencial.

Se procede a casar el vencimiento y el importe nocional de los EMTNs, de la operacion
de cobertura y del préstamo.



NOTA 12 — CERTIFICADOS DE CAPITAL CONVERTIBLES SUBORDINADOS

El 10 de agosto de 2000, Merrill Lynch S.A. emiti6 10.000 Certificados de Capital
Convertibles Subordinados (SCECs, en sus siglas en inglés) con un valor nominal de
10.000 USD cada uno. Segun la legislacion luxemburguesa, la rentabilidad en forma de
intereses de 1os SCECs se contabiliza con arreglo al criterio del devengo.

Durante €l ejercicio, Merrill Lynch S.A. emitid 80 Certificados a Largo Plazo (FCC, en
sus siglas en inglés), con un valor nominal cada uno de 5.000.000 USD. Segun la
legislacién luxemburguesa, la rentabilidad en forma de intereses de los FCC se

contabiliza con arreglo al criterio del devengo.

NOTA 13 - DEUDAS CON EMPRESAS DEL GRUPO

2005 2004
UsD USD
Préstamos de partes relacionadas 249.034.004 19.263.153
Total Deudas con empresas del grupo 249.034.004 19.263.153

Los préstamos recibidos de partes relacionadas consisten en emprestitos de empresas
del grupo. Los préstamos son contabilizados mensualmente en el balance por su valor
nominal, incrementado en los intereses devengados.

NOTA 14 — OTRAS DEUDAS

2005 2004
USD USD
Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias en Instrumentos
OTC de cobertura de Certificados y EMTNs: 133.722.685 322.969.636
Certificados y EMTNs con vencimiento en el plazo de 1
afno 930.251.123 197.333.702
Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias en Certificados
y EMTNs con vencimiento en el plazo de 1 afio (76.887.520) 34.427.768
Intereses a pagar en Certificados y EMTNs 8.935.715 0.554,233
IVA a pagar 689.211 -
Otras 32.117 -
Total Otras deudas 996.743.331 564.285.339

El saldo de Otras deudas representa principalmente la valoraciéon de mercado de las
operaciones de cobertura de los EMTN vy Certificados (véase la nota 2). Las operaciones

de cobertura son ejecutadas con partes relacionadas.
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NOTA 15 - INTERESES A PAGAR Y GASTOS SIMILARES

2005

Gastos

USD

Intereses relacionados con actividad de financiacion 5.269.573

EMTN vy Certificados: 1ntereses y, en su caso, 94.550.380
operaciones de cobertura relacionadas

Total Intereses a pagar y gastos similares 99.819.953

2004
Gastos
USD
1.475.632
538.561.516

60.037.148

Todos los intereses a pagar v gastos similares corresponden a partes relacionadas.

NOTA 16 — INTERESES A COBRAR E INGRESOS SIMILARES

2005 2004

Ingresos Ingresos

USD UsD

Intereses relacionados con actividad de financiacion 5.323.266 1.513.689
EMTN y Certificados: intereses de préstamos a empresas
del grupo y, en su caso, operaciones de cobertura

relacionadas 96.263.891 00.732.361

Total Intereses a cobrar e ingresos similares 101.587.157 62.246.050

IR 1

Todos los intereses a cobrar e ingresos similares corresponden a partes relacionadas.

NOTA 17 - IMPUESTO SOBRE EL BENEFICIO DE LAS

ORDINARIAS

La Sociedad esta sujeta al impuesto sobre sociedades, al impuesto municipal de

ACTIVIDADES

actividades econdmicas y al impuesto sobre el neto patrimonial de Luxemburgo.

11




NOTA 18 - COMPROMISOS

2005 MENOS DE 1
ANO
USD

Swaps de cobertura del tipo 030.251.123

variable transformandolo en

tipo fijo (“performance

swaps™)

Swaps cruzados de divisas y 492.801.048

de tipos de interés

TOTAL 1.423.052.171
2005 MENOS DE 1
ANO

USD

Swaps de cobertura del tipo 197.333.7702
variable transformandolo en

tipo fijo (“performance

swaps”)

TOTAL 197.333.702

NOTA 19 - EMPRESA MATRIZ

COMPROMISOS
1-5ANOS  MASDES5
ANOS

USD USD

3.343.066.716 000.833.378

1.405.945.819  295.208.378
4.749.012.535 1.196.041.756
COMPROMISOS

1-5ANOS  MASDES
ANOS

USD USD
1.997.149.514 645.017.502

1.997.149.514  645.017.502

PLUSVAL;’A/
(MINUSVALIA)
TOTAL

USD USD
5.174.151.217 133.722.685

2.193.955.245  (8.884.399)
7.368.106.462 124.838.286
PLUSVALE‘A/
(MINUSVALIA)

TOTAL

USD USD
2.839.500.718 322.969.636

2.839.500.718 322.969.636

La Sociedad es una filial de Merrill Lynch International Holdings Inc., una sociedad
constituida con arreglo al Derecho de Estados Unidos, cuyo domicilio social se
encuentra en la ciudad de Nueva York (Estado de Nueva York).

Las cuentas consolidadas de Merrill Lynch International Holdings Inc. pueden

obtenerse en;:

Merrill Lynch
Corporate Reporting

2 World Financial Center — Floor 6
Nueva York 10281-6100

La empresa matriz que elabora las cuentas consolidadas del grupo, que ademas es la
sociedad matriz Ultima de Merrill Lynch S.A., es Merrill Lynch & Co. Inc.

[.as cuentas consolidadas de Mernll Lynch & Co. Inc. pueden obtenerse en:

Merrill Lynch & Co.

Inc.

World Financial Center

North Tower

Nueva York 10281-1332

12



MERRILL LYNCH S.A.
Societe Anonyme (Sociedad Andnima)
Domicilio social: 68-70, Boulevard de la Pétrusse, 1.-2320 Luxemburgo

Inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo con el n® B-39.046

INFORME DE GESTION REALIZADO POR
EL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Muy sefiores(as) nuestros(as):

Tenemos el honor de emitir un informe sobre la actividad de su sociedad en el ejercicio cerrado
a 31 de diciembre de 2005.

Les presentamos en este documento las cuentas del ¢jercicio para su aprobacion.

Los estados financieros a 31 de diciembre de 2005 cerraron con un beneficio neto de 1.024.428
USD frente al 1.489.374 USD a 31 de diciembre de 2004 y el balance refleja un saldo de
3.944,982.811 frente a 2.983.055.255 USD el afio pasado.

Durante el ejercicio, la principal actividad de su sociedad consistio en la concesion de préstamos
a empresas del grupo y en la ermsion de Obligaciones a Medio Plazo en Euros (EMTNs) v de

Certiticados dirigida a inversores terceros.

A 31 de diciembre de 2005, su sociedad no tenia ninguna sucursal.
Prevemos quec esta entidad continuara ejerciendo su actividad en el afio en curso.

No se han producido hechos significativos desde finales del ejercicio. Proponemos la siguiente
aplicacion del resultado:

- 1.024.428 USD) a reservas
- 191.000 USD a una reserva especial para ¢l impuesto sobre el neto patrimonial

22 de marzo de 2006
[firma ilegible] [firma 1legible]
Fdo.: Leo Whelan Fdo.: John Shane

CHRISTIAN DEVELTER BOEY
Intérprete Jurado de Inglés y Neerlandés
Certifica que la que antecede es traduccién
fiel y completa al espafiol de un

documento redactado en inglés VELTER BOEY
En Madrid, a 12 de septiembre de 2006 CHRISTIAN D= , . ;

Cala del Mural MHlde)
Fcl 05 240 67 59 - Fax: 95 297 50 50
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