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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Riva y Garcia Seleccion Moderada, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por
encarge del Consejo de Administracion de Riva y Garcia Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2010,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacidn de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable al mismo (que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuenias vigente
en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
Jjustificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios
contables utilizados y las estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2010, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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RIVA Y GARCIA SELECCION MODERADA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

{Euros)
ACTIVO 31-12-2010 31-12-2009 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2019 31-12-2009 (4
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.273.369,50 3.691.489,18
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - u Fondos reembolsables atribuidos a 3.272.369,50 3.691.489,18
participes o acclonistas
lnmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 3.115.797,98 3.383.583,09
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 40.925,70 40.925,70
ACTIVO CORRIENTE 3.278.151,51 3.887.347,04 (Acciones propias) - -
Deudores 73.005,40 12,72 Resultados de gjercicios anteriores (155.902,35) {155.902,39)
Cartera de inversiones financieras 3.196.323,59 3.663.980,73 Otras apertaciones de socios - -
Cartera interior 755.4186,06 818.042,33 Resultado del ejercicio 272.548,21 422.882,78
Valores representativos de deuda 105.000,00 110.000,00 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimenio 30.155,66 §5.023,20 [ Ajustes por cambics de wvalor en - -
inmovilizado matertial de uso propio
Instituciones de nversion Colectiva 620.260,40 653.015,13 | Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.440.907,53 2.845.937,80 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrurnentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversion Celectiva 2.440.907 53 2.845.937,80 | PASIVO CORRIENTE 4.782,01 5.857,86
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plaze - -
Otros - - Acreedores 4.782,01 5,857,868
Intereses de 1a cartera de inversion - 9,60 Paslvos financieros C . -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 8.822,52 33.353,69
TOTAL ACTIVO 3.278.151,51 3.697.347,04 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 3.278.161,51 3.607.347,04
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -
Compromisos por operacicnes largas de - -
derivados
Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 511.193,43 783.741,64
Valores cedides en préstamo por 1z [IC - -
Valores aportades como garantia por la IG - -
Valores recibides en garantia por la iIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 511.193,43 783.741,64
Otros - -
TOTAL CUENTAS PE ORDEN 511.193,43 783.741,64

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Se presenta, {inica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2010.
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RIVA Y GARCIA SELECCION MODERADA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PI"ZRDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

(Euros}
20190 2009 (*}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos “ -

Comisiones retrocedidas ala lIC 19.046,61 6.541,67

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {34.371,05) {32.490,52)
Comision de gestién (28.596,01) (27.674,69)
Comisién depositario {1.721,38) (1.798,91)
Ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

Otros (4.053,66) (3.016,92)
Amortizacién del inmovifizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADOQ DE EXPLOTACION (15.324,44} {25.948,85)
Ingresos financieros 466,93 1.266,72
Gastos financieros {517,74) (877,49)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 134.281,46 127.402,93

Por operaciones de la cartera interior {21.428,77) (4.697,786)

Por operaciones de la cartera exterior 155.710,23 173.026,39

Por operaciones con derivados - -

Otros - (40.925,70)
Diferencias de cambio (2.985,46) 3.452,52
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 156.627,46 317.586,95

Deteriores - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (16.187,85) (82.488,76)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 184.894,43 416.802,61

Resultados por operaciones con derivados (12.235,60) {16.737,25)

Otros 156,48 10,39
RESULTADO FINANCIERO 287.872,65 448.831,63
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 272.548,21 422.882,78
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO . 272.548,1 422.882,78

(*) Se presenta, (inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010.
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Riva y Garcia Seleccion Moderada, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010 '

Resena del Fondo

Riva y Garcia Seleccion Moderada, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 12 de marzo de
2007. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva y en el Reaf Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta dicha ley, y
en la restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.808. :

El objeto social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el
mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental
que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo.
Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a
la informacién de cuestiones medicambientales.

La politica de inversién del Fonde se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de fa Comisioén Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Riva y Garcia
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Financiero Riva y Garcia.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas}), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital. Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2010 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en
el patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable 0 norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacidn del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nommativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion flucte tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2009 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2010.
d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacidén desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2010 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2009,

f} Correccibn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuenias anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2010 y 2009 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion
i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas. :

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
" acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

* Depésitos en entidades de créditio (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

e Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ [ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a -
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar® asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de Ios activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable™ (que salvo evidencia
en contrario sera el precic de la transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un ario se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liguidacién se regisiran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
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enagjenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos aiin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenia factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros.
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opeiones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pibiica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidén de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de Ja adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento inteme de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su valor razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo disponible. En el caso de
que se encueniren admitidas a negociacién en un mercade o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones
en IIC de inversion libre, IIC de lIC de inversi6n libre e IIC extranjeras similares, segin el articulo 36.1.j) del
RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es ef
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
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sistemas muliilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracidén adecuados y reconocidos.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comeo “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente afribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su cosie amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fivjos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar €n un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el casec de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de Ias transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irmecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los. contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se centinuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiere asociado, por un
importe igual al de la coniraprestacién recibida, que se valorara posterionrnente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
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garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la |IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” intefior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (¢ exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de insfituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de [a operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucitn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromises por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por €l importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultade por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.
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iv. Contratos de futuros, opciones y warranits y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compremisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el imporfe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las cpciones y warrants se registran por su valor
razenable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion,

En el epigrafe “Deudores™ del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en insirumenios financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartéra interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

En aguellos casos en que el confrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resulfado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En case de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, e registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio
Los instrumentos de patrimonic propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Pafrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos

reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso; en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
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en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes del balance. Al 31 de diciembre de
2010 y 2009, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
afribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos ufilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su case, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
fipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses comrespondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depésito asi como ofros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarics, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los actives y pasivos financieros, -

realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gfercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fonde genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondienies ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de Ia transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
maneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
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financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

J} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y 99 del Real Decreto 1.309/2005. Para ello, la sociedad gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al grupo de ia sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y
adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y
ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

. Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2010 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo |,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2010 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 10:5.000,00
105.000,00

Al 31 de diciembre de 2010, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” dei activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Plblica) cuya
contraparte es ia entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para ef ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financiercs que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los fipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4
de noviembre, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se
realiza por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes nomativos a los que esta
sujeto el Fondo:
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Limites a la inversion en otras Instituciocnes de Inversian Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC no podra superar el 45% del --
patrimonio salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién de un tnico fondo.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en ios
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o per cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publficacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas
por entidades de credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este
tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar e 80% del patrimonio del
Fendo.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econbémico se consideran un unico
emisor.

Limite generai a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados QTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y dep6sitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros ¥
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.
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s Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre -
transmisién.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados per una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitaciones.

e Acciones y participacicnes de lIC de inversion libre y de IIC de NC de inversion libre
espafiolas.

= Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

» Depédsitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.

s Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
¢l promedio mensual del Fondo.

» Obligaciones frente a terceros:

£l Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver dificuitades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacién de la operacidn que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligacicnes contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez
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En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora ..
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes: .

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conifeva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: fa inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de aclivos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran deseritos en el Follefo
informativo, segdn lo estabiecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2010, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (curos) 4.96543
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaiia (divisas) 3.857,09
8.822,52

Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el gjercicic 2010 un tipo de interés de
mercado.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y gue confieren a sus propietarics
un dereche de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2010 31-12-2009
Pat{'lmonio at-l'lbl}l{‘io a participes o accionistas del Fondo 3.273.369,50 3.691.489,18
al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la participacion 5,913226 5,446876
N° Participaciones ' 553.567.45 677.725,51
N° Participes ' 105 109

Al 31 de diciembre de 2010, existia un participe (persona fisica) con una participacién significativa que ascendia
al 32,75% del patrimonio del fondo. Adicicnalmente, Congregacién de Misioneros Hijos de Inmaculada mantenia
una participacion significativa del 41,09% del patrimeonio del Fondo.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
namero minime de participes.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, Ia direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2010 y 2009, el Fondo ha pagado una comisién del 0,95% anual. Dicha
comisién, que es calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, se satisface mensualmente. Adicionaimente, el
Fondo paga una comisién variable del 7,00% que se caicula en funcion del resultado, y se liquida anualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,05% anual calculada sobre el
patrimonic diario del Fondo durante los ejercicios 2010 y 2009, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por Riva y Garcia Gestion,
SGIIC, S.A., no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones
de gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera inveriida, en su caso, en instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folieto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2010 y 2009, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

Durante el ejercicio 2010, la Sociedad ha registrado en el epigrafe “Comisiones retrocedidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias un importe de 19.046,61 euros (6.541,67 euros durante el ejercicio 2009), correspondiente
a la devolucidn de las comisiones de gestion devengadas por las Insfituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes a Riva y Garcia Gestién, SGIIC, S.A., y a la devolucidn parcial de
comisiones del comercializador de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades no
pertenecientes a Riva y Garcia Gestion, SGIIC, S.A., en las que ha invertido la Sociedad.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.308/2005, de 4 de noviernbre, por el
que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entldades depositarias de las
Instltucwnes de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:
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1.  Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidative de las participaciones del Fondo.

4. Confrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, ta exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Ctros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se
recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe de 3
miles de euros (2 miles de euros al 31 de diciembre de 2009).

Al 31 de diciembre de 2010 el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a sus proveedores
en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucién (véase Nota 1).

El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo).

Al 31 de diciembre de 2009, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la

Administracion Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto scbre beneficios por
importe inferior a mil euros.
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De acuerdo con la legislacién vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos
impositivos con los beneficios de los quince ejercicios siguientes, en determinadas condiciones. Como
consecuencia de lo anterior, el Fondo no ha registrado en los ejercicios 2010 y 2009 gasto alguno en concepto ..
de impuesto sobre beneficios.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia. ’

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo |: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2010

RIVA Y GARCIA SELECCION MODERADA, FONDO DE INVERSION

Descripcién

Divisa Valoracion Posterior (Euros)
EUR REPO DE DEUDA A 1 DIA 105.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 105.006,00
EUR NATRACEUTICAL, S.A.[NATRA| 30.155,66
TOTAL Cartera interior- Instromentos de patrimonio 30.155,66
EUR RIVA'Y GARCIA GL.OBAL, FIRIVA Y GARCIA GESTION SGI 37.326,07
EUR RIVA Y GARCIA DISCRECIONAL, FIRTVA Y GARCIA GESTI 120.065,56
EUR RIVA'Y GARCIA AHORRO, FIRIVA Y GARCIA GESTION SGI 206.220,21
EUR RIVA Y GARCIA ACCIONES I FIRIVA Y GARCIA GESTION 149.548,30
EUR RIVA'Y GARCIA SELECCION ALTERNATIVA TICIICIL|IRIVA 107.100,26
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversi6n colectiva 620.260,40
EUR CARMIGNAC INVESTISSEMENT FUND|CARMIGNAC]| 94.180,26
EUR GROUPAMA ENTERPRISES- [IBANCO INVERSIS NET, S.A|| 142.639,06
EUR MG GLOBAL BASICS FD-EUR-A-ACCIMGM|| 101.452.40
EUR M G OPFIMAL INCOME EURO-A FUNDIM G INVESTMENT MANA 119.660,74
EUR THREADNEEDLE EU HI YLD B-IGATHREADNEEDLE SPECIALI 129.440,10
Ushb JANUS CAPITAL US STRA V-A USD AC|JANUS|| 89.407,81
EUR GLG GLBIL CONVERTIBLE UCIT-M|GLG PARTNERS LP|| 83.209,58
EUR INVESCO JAPANESE EQ CORE-E A[INVESCO ASSET MGMT IR 56.464,75
GBP JB GBP STERLING CASH FUND-B|BANCO INVERSIS NET, S. 31.008,01
EUR FRANK TEMP IN FR EUR GR|FRANKLIN MUTUAL ADVISERS L. 197.661,57
uUsD MFS MER-EMERG MARK DEBT-A1-USDMFS INTERNATIONAL L 49.620,85
UsDh ABERDEEN GL-EMMKT EQTY-A2|ABERDEEN GLOBAL FUNDS|| 125.810,69
EUR BLUEBAY INVEST GRADE BND-EUR|BANCO INVERSIS NET, S 120.315,57
EUR JB ABSOLUTE RETURN BOND FD-B|JPMORGAN FLEMING ASSE 115.859,28
EUR MFS MERIDIAN EQUITY FUNDMFS INTERNATIONAL LTD)| 187.887,25

|usp MORGAN ST-US ADVANTAGE-A'BANCO INVERSIS NET, S.A|| 94.524,82
USD . | TEMPLETON GLB BOND CL A USD|{FRANKLIN MUTUAL ADVISE 86.047.95
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Divisa Descripcién Valoracion Posterior (Euros}
EUR ALLIANZ RCM EUROP FUND|ALLIANZ|| 267.542,33
EUR FRANK TEMP INV ASIA GR-N AC EURJFRANKLIN MUTUAL AD 68.361,73
EUR GOLDMAN SACHS US EQUITY ABS RETURN AC FUND|GOLDMAN 155.605,22
EUR LIONGATE MULTI-STRATEGY FUND|LIONGATE CAPITAL MANA 124.207,56
TOTAL Cartera exterior-Institaciones de Inversioén colectiva 2.440.907,53
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Riva y Garcia Seleccion Moderada, Fondo de Inversion

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

Evolucidn de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible

Al igual que durante todo el afio 2010, el trimestre ha venido marcade por un nuevo repunte del riesgo periférico
europeo como consecuencia del rescate de Irlanda, haciendo empeorar la percepcion del riesgo en Europa. No
obstante, la recuperacion mundial continda, previéndose que el riimo de la recuperacion sea mas rapido en las
economias emergentes que en las avanzadas, donde la consolidacion fiscal, el desapalancamiento privado y la
cada vez mas esiricta regulacion financiera hacen que ias perspectivas sean moderadas. A pesar de algunos
focos de inestabilidad, 2010 ha sido un buen afio para uncs aclivos de riesgo que han sabido sobreponerse a
episodios puntuales de vulnerabilidad. Las actuaciones de los bancos centrales han influenciado en la evalucion
de las divisas, donde €l euro ha sido uno de los mayores damnificados de la crisis de deuda europea.

Los datos macroeconomicos de las principales economias, al igual que el ciclo de beneficios empresariales,
indican que la actividad econdémica continfia en recuperacién. Concretamente, en Estados Unidos, el PIB se ha
situado en el 3,20% de variacion i.a. en el tercer trimestre del afio desde el 3,00% del dato anterior, y en la Zona
Euro ha cerrado el mes de septiembre en el 1,90% i.a., ligeramente peor que el 2,00% anterior. Ello se ha visto
reflejado también en los indicadores adelantados de confianza empresarial y consumidora que han mejorado en
el trimestre. Aun asi, las restrictivas condiciones crediticias y el endurecimiento de las condiciones fiscales en
Europa, asi como la debilidad del mercado laboral y de la demanda del consumidor final, son los principales
focos de riesgo que pueden limitar el sostenimiento de ja recuperacion. Por su parte, la inflacion parece bajo
control en los paises desarrollados (1,5% i.a. en EE.UU. y 2,2% en la Zona Euro) a pesar de la considerable
subida del precio de las materias primas. Concretamente, el precio del brent cerraba diciembre en 94,30 $/barril,
con una subida del 15,82% en el timestre y del 22,15% anual. En los paises emergentes las tensiones de
precios empiezan a ser mayores, y habra que vigilar el impacto de las politicas de restriccion monetaria que se
estan empezando a llevar a cabo.

En los mercados bursatiles, el indice EURQ STOXX 50 se situaba al cierre del periodo en 2.792,82 puntos,
reflejando una rentabilidad acumulada anual del -5,81% y del 1,63% trimestral. Por su parte, el selectivo espafiol
IBEX 35 cerraba diciembre en 9.859,10 puntos, con una evolucion del -17,43% en el afio y del -6,23% en el
trimestre. En EE.UU., el indice S&P 500 gana un 12,78% anual tras subir un 10,20% durante e! trimestre,
situandose en 1.257,64 punios, mientras que el mercado tecnolégico del Nasdag Composite alcanzd los
2.652,87 puntos con una revalorizacidn timestral del 12,00% y del 16,91% acumulada en el afio. A nivel global,
el indice MSCI World en euros sube un 17,16% anual (7,83% en divisa local), con una revalorizacion del 10,47%
durante el trimestre (7,92% sin efeclo divisa). Por sectores, medidos en divisa local, los que mejor
comportamiento trimestral han mostrado son materiales (16,11%) y energia (15,86%), situdndose en el lado
contrario el utilities y farmacéutico (con subidas del 1,25% y 2,49% respectivamente). Si tenemos en cuenta la
variacion en el afo, los sectores con mejor evolucion han sido consumo ciclico (19,81%) e industriales (18,28%),
siendo los que peor comportamiento anual han tenido el de utilities (-3,95%) y el farmacéutico (-0,97%).
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El afio 2010 ha finalizado sin cambios en los tipos de interés por parte de la Reserva Federal estadounidense
(Fed) y del Banco Central Europeo (BCE), actualmente en el rango 0,00%-0,25% (Zero Interest Rate Policy,
ZIRP) para la Fed y en el 1% para el BCE. La crisis fiscal en la Zona Euro y la todavia fragil recuperacion ..
econdmica han retrasado el calendario de subida de tipos de los Bancos Centrales en un entomo de inflacion y -
crecimiento bajos y Heno de incertidumbres. De especial relevancia en este proceso sera la gestion de las
politicas cuantitativas de expansidon monetaria actualmente en vigor y que han recobrado protagonismo en el
trimestre. A pesar de los repuntes en los Gltimos 3 meses, las curvas de tipos en el afic han finalizado con
descensos tanto en EE.UU. como en la Zona Euro. Las pendientes 2-10 afios a ambos lados del Atlantico
contindan altas, descontando la lenta retirada de las politicas monetarias laxas y estimulando e} crecimiento
economico.

A 31 de diciembre la rentabilidad de |la deuda alemana a 10 afios se situaba en el 2,96%, lo que coloca al bono
espafiol a ese mismo plazo con un diferencial positivo de 249 p.b., y la del T-Bond estadounidense en el 3,29%.
El mercado de divisas ha sido uno de los principales focos de atencién en el trimestre, mostrandose
particularmente sensible a la actuacion de las autoridades monetarias. En este contexto, el euro se ha
depreciado un 1,86% respecto al ddlar en el trimestre, cerrando el perfodo en 1,3366 $/€ con una depreciacion
del 6,73% anual; por su parte, el yen japonés se ha apreciado un 2,77% contra el dolar en el trimestre (14,60%
anual}, situandose en 81,19 JPY/S$.

Hechos relevantes ocurridos
Con fecha 6 de noviembre de 2010 fue comunicado a la CNMV, mediante hecho relevante, que el Fondo tenia

un 7,37% de su patrimonio invertidoc en “RIVA Y GARCIA GESTION ALTERNATIVA, IICICIL (EN
LIQUIDACION) Fondo cuya disolucidn fue acordada con fecha 17 de septiembre de 2010.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2010

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memeoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adquisicidn de acciones propias

No aplicable.
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Riva y Garcia Seleccion Moderada, Fondo de Inversion

Formulaciéon de las cuentas anuales

Los Administradores de Riva y Garcia, Sociedad . Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. en su
reunion del Consejo de Administracion celebrada el 31 de marzo de 2011 han formulado las cuentas anuales de
Riva y Garcia Seleccién Moderada, Fondo de Inversion, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2010,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memeoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestién del ejercicio 2010, que junto a esta diligencia
estan extendidas en 25 folios de papel timbrado, clase 82, nimeros OK4517001 a OK4517025, ambos incluidos.

Firmantes:

Vocal: Javier Suqué Mateu
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