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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Camarmilla Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Camarmilla Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A., que comprenden ¢l 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 son responsables de la formulacién de las cuentas
anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative de informacién financiera aplicable a la
misma (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 opinidén 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 cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen,
mediante la realizacion de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa 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 opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Camarmilla Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. 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 aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 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 revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CAMARMILLAINVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

1 pitat

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

OK5218437

' (Euros)
ACTIVO 31-42-2010 . 31-12-2009 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2010 31-12-2009 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 13.380.871,67 13.116.527,71
. ' ACCIONISTAS
inmoviizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 13.390.871,67 13.116.527.71 -
participes o accionistas -
Enmovitizado material - - Capital ) 10.742.110,0C 10.742.110,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 473.475,53 473.475,53
Activos porimpuesto diferido - - Reservas 1.949.101,29 1.267.869,22
ACTIVO CORRIENTE 13.417.792,48 13.198.723,38 | (Acciones propias) (48.159,06) (48.159,11)
Deudores 20.383,17 - 59.353,49 Resultados de ejercicios anteriores - (608.654,51)
Cartera de inversiones financieras 13.393.518,85 43.120.586,72 Ofras aportacicnes de $ocios - -
Cartera interior 4.477.154,58% §.469.704,389 Resultado del ejercicio 274.343,91 1.282.886,58
Valores representativos de deuda 1.289.362,33 2.089.000,00 {Dividendo a cuenta) - -
instrumentos de patrimonio 411.654,64 354,356,60 | Ajustes por cambios de valor en . -
. inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva 2.766.107,62 3.026.347.79 | Otro patrimonio atribuido - -
Depasilos en EECG - - - .
Derivados. - ~ PASIVO NO CORRIENTE - -
Olros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterlor 8,900.573,09 7.646.311,81 Deudas a largo plazo - -
Valores representativas de deuda 1.078.002,35 937.168,62 Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrizonio 478.810,34 461.607 46
Instituciones de Inversién Colectiva 7.343,760,40 6.247.535,73 | PASIVO CORRIENTE 26.920,79 82.195,87
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corte plazo - X -
Otros _ - - Acreedores 26.920,79 B82.195,67
Intereses de {a cartera de inversién 18.791,17 4.570,52 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - " Periodificaciones - -
Tesoreria 3.880,44 18,783,17
TOTAL ACTIVO 13.417,792,46- 13.198.723,38 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 13.417.792,46 13.198.723 38

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 237.560,00 -

Gompromisos por operaciongs largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 237.560,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 13,307.850,00 13.307.890,60

Valores cedidds en préstamo porla lIC - -

Vaiores aportados como garantia por la #C - -

Vafores recibidos en garantia por g IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 13.307.890,00 13.307.820,00
(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - - .
TOTAL CUENTAS BE ORDEN 13,545.450,00 13.307.890,00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*} Se presenta, Unica y exclusivaments, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2010.
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CAMARMILLA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2010 2009 [%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 25.022,21 42.115,62

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion - {118.849,82) (115.497,11)
Comision de gestion - (47.582,88) . - .(93.820,42)
Comisidn. depositario (13.976,79) (12.450,73)
Ingréso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (58.090,15) (9.225,96)
Amortizacién del inmovilizado material - . -
Excesos de provisiones . - -

" Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {93.827,61) (73.381,48)

Ingresos financieros 83.906,31 115.370,45

Gastos financieros ’ (4,00} (1.140,59)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros : 133.192,38 604.470,14
Par operaciches de la carlera interior ’ {172.196,37) 22473191
Por operaciones de la cartera exterior 305.388,75 379.738,23
Por operagiones con dervados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 153.847,98 653.029,42

Deterforos K - -

Resultados por operaciones de la cartera interior ' (45.443,14) (138.304,30)

Resultados por cperaciones de la cartera exterior 202.891,17 778.823,23

Resuitados por operaciones con derivados (4.020,00) . 147,25

Otros . . 419,95 12.363,24

RESULTADO FINANCIERO 370.942,67 1.371.729,32
RESULTADO ANTES DE IMPLESTOS 277.115,08 1.298.347,83

Impuesie sobre beneficios (2.771,15) {8.461,25)
RESULTADO DEL EJERCICIO 274.343,91 1.289.886,58

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de fa cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2010.
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Camarmilla Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual termlnado
el 31 de diciembre de 2010

Resefia de la Sociedad .

Camarmilla lnversuones Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 17 de diciembre de 2004. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y en el Real Deacreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
que se reglamenta dicha ey, y en Iz restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva,

La Sociedad figura inscrita en ef registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.156. Las acciones de la Sociedad estéan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiemo espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espanoia del Mercado de Valores y supervisado por la Comrsuon Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7) en los términos
previstos en el articuio 42 del Cédigo de Comercio. No obstante, los Administradores de la sociedad consideran
que s€ cumplen las condiciones establecidas por la normativa en vigor para que la sociedad dominante quede
eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

Ei domicilio social de la Sociedad se encuentra en Diputacion, 246, 08007, Barcefona.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertitlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros 0 no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Seglin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Riva y Garcia
Gestion, Sociedad Gesfora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perieneciente al Grupo
Financiero Riva y Garcia.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Riva y Garcia 1877, Sociedad de Valores, S.A. {Grupo
Financiero Riva y Garcla), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 8.7

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b

¢

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdg con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, de ta Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colecfiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo 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 neto y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y
de los resultados de sus operaciones y de fos cambios en el patrimonio neto que se han generado
durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad _correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010,
que han sido formuladas por Jos Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasienalmente estimaciones realizadas por sus

Administradores 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 evaluacién 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 modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en

su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor figuidative de la accién fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relaliva al ejercicio 2008 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2010.
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d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &}
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memonia,

'

e) Cambios de criferios contables

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

f) - Correccién de errores

En la elaboracion de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009,

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza mediocambiental que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por gste motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memonia respecio a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a ios ejercicios 2010 y 2009 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria. este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédiio, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas comrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes-epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
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 ofras enfidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instifuciones de Inversion Colectiva: inciuye, en su caso, las participaciones en otras Instittciones
de [nversién Colectiva.

e Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”™.

» Derivados: incluye, enire 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
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

+ Oftros: recoge, en s 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 recegidas en los epigrafes anteriores.

s . Intereses en la cartera de inversion; recoge, en su caso, la periodificacion de los infereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en tedo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Peudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantfa en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
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,
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ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de tas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que Ia Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en les productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efeclos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, QUe no deban ser clasificados en otros
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”.
b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los 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 serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los acfivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieres™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. NG obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.q.iii).
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En todo caso, para la determinacion def valortazonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es e valor de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de dlerre, ufilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion. .

- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antenores teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habidd un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de ia
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando 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 financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién 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 piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomanda como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la 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 la adqutsm;on y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, coma las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liguidativo disponible. En el caso de
gue se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones
en IIC de inversion libre, HC de IIC de inversion libre e liC extranjeras similares, segiin el articulo 36.1.j) del
RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estéan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulia 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 organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos.



c)

GCLASE 82
_ .?&ﬂiiﬁi‘ﬁﬂﬂﬂﬁﬂf@

ii. Reconociriento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “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 transaccion directamente atribuibles a fa operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste 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 flujos de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia én
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a'la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.iil).

En particular, en el caso de la financiacion 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 fa devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

- Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las 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 la
fecha de la recompra—, el activo financiera transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion 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, determinar asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. ‘

2. Si se retienen sustancialmente los resgos y beneficios asociados al active financiero trangferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interas, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y confinuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
aclivos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.
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3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo ﬁnanCIero
transfendo éste se dard 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 fijos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmenie a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion dg operaciones
Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e insfrurnentos 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 liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin 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 (o exterior)” de la cuenta de

‘pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes eniregados
antes de la fecha de ejecucién 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 ia contratacion y hasta el

momento del cierre de la posicidn o el vencimienic del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal compromeétido.

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con detivados” o “Variacién de! valor razonable 'en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la

cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.
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iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de fuiuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en fa
fecha de ejecucion de la operacion. :

-En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en

conceplo 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 instrumentos 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 esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” 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 valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garanifas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IC* de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo ¥ pasivo)
En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue

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 patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se

registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas ~ Capital® del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites de! capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adguisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de.Ja contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimenio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrironio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembdisables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningtin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gasios:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconacen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de inferés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momenio efectivo del cobre. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Infereses de
la cartera de_inversion® del activo 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 ofras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a

percibirlos por fa Sociedad.
i. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como censecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en e! epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la NC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.as comisiones de gestion y de deposito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin 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 intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

13

Q%5218449



h)

CLASE 82

BRI e

i

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i 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 constifuido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido. .

El impuesto cortfiente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccicnes y el derecho
a compensar las pérdidas 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
cancelacién 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 créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de apilicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacidn del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad. '

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacc:nones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “meneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir |os saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monefarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ili).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de [a Ley 35/2003 y 89 del Real
Decreto 1.308/2005. Para elio, los Administradores de la Sociedad han adoptade procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Segdn o estabiecido en la normativa vigente, fos informes. periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre fas
operaciones viriculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gesiionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos 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.

Distribucién de resuitados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2010 que su Consejo de Admtmstracron
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|274.343,91

Distribucién
Reserva legal 27.434.39
Reserva voluntaria 246.909,52

274.343,91
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5. Cartera de inversiones financieras

El 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 inversién” 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 . Buros
Inferior a 1 afio 1.050.000,00
Comprendido entre 1 y 2 afios _ 377.013,22
Comprendido entre 2 y 3 afios 500.660,14
Comprendido entre 4 y 5 afios 449.691,32
2.377.364,68

Al 31 de diciembre de 2010, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del acfivo del
balance se incluyen 1.050 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria. )

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad mantenia las_siguientes posiciones en las cuentas de

Compromiso: .
Euros
Futuros vendidos s 237.560,00
Total ) 237.560,00

Al 31 de diciembre de 2010, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afo.

Incluido en el saldo del epigrafe "Deudores” del balance, ai 31 de diciembre de 2010, se recogen un importe de 2
miles. de euros depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder
realizar operaciones en [os mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Riva y Garcla 1877, Sociedad de Valores, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha enfidad (véanse Notas 1y
8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo ta custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.
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Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de fipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), 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 de la Socledad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a ios que
esta sujeta la Sociedad: ’

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica iIC no podra superar el 46% del
patrimonic salvo en las 11C cuya politica de inversion se base en la inversion de up dnice fondo.

» Llimite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar

- el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que ia inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Esparfia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la- del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién 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 crédito cuye imporie

" esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gueden
afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipe de obligaciones en las que se
supere ¢l limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un (nico
emisor.

e limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al rdesgo de mercado asociada a instumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio nefo de la Sociedad. Por exposicign total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operacicnes estructuradas; en ningln caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y at 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas imitaciones.
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Las posiciones frente a in Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por enfidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciocnes frente a un dhico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depodsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efeclos, las entidades pertenecnentes & un mismo grupo econdmico se censideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversidon en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adqumdos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no pedra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enfidades pertenecientes

a un mismo grupoe.

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

» Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones- y participaciones de 1IC de inversién lfibre y de IIC de IIC de inversion fibre
espaficlas.

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

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con page aplazado, con las condiciones que establezea 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 periodo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito répresenta las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesge se veria mltlgado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

£n el caso de que [a Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de fa Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas 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 conlieva 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 inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conileva
que la reptabilidad de la Sociedad se vea afectada per la volatilidad de los mercados en ios que
invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Al 31 de diciembre de 2010, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario: _
Riva y Garcia 1877, Sociedad de Valores, S.A. (cuenta en euros) 3.889,44
©3.889,44

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros 1,00
1,00
3.890,44

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad no han devengade en 2010 tipo de interés alguno.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

afribuidos a participes o a_ccionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2010 y 2009: :

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 8.337.110,00 8.337.110,00
Capital 10.742.116,00 10.742.116,00

Al 31 de diciembre de 2010 y 2008, el capital social de la Sociedad astaba formalizade en 10.742.110 acciones
nominativas de 1 euro de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y economicos), totalmente

suscritas y desembolsadas.
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El capi‘iai en circulacion al 31 de diciembre de 2010 y 2009, es el siguiente:

Euros
31-12-2010 31-12-2009
 Capital estatutario méximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en c1rcu1ac16n (13.307.890,00)| (13.307.890,00)
Capital 10.742.110,00 10.742.110,00
Nominal acciones propias en cartera (39.801,00) (39.801,00)
Capital en circulacion 10.702.309,00 10.702.309.00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capltal estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establemdas en el Real Decreto
- Legisiativa 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2010 los siguientes accionistas (Personas Juridicas) poselan un porgentaje de
participacion superior al 20% del capital en circulacion:

N° de Acciones % de Pariicipacion

Valdelobos Inversiones, S.R.L. 10.233.000 95,61%

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 112 y 112, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Scciedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
amphiar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanio a su disponibilidad.
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Reservas

Al 31 de dictembre de 2010 y 2009 la composicion del saldo de reservas es ia siguiente:

Euros
31-12-2010 3}-12-2009
Reserva legal 240.132,40 111.143,74
Reserva voluntaria 1.708.968,89 1.156.725,48
Reservas 1.949.101,29 1.267.869,22

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al
menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio
neto de la Scciedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la
" compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente

reserva legal.
La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital

social, esta reserva sélo podré destinarse a la compensacidon de pérdidas y siempre que 1o existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el calculo del valor liquidative de la accién se ha efectuado de la siguiente
manera; ‘

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Patnn.iomo atr%bmdo a ?artl.cz_pes 0 accionistas de 13.390.871,67 13.116.527,71
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor lignidativo de la accién 1,251213 1,225579
Numere de acciones en circulacion 10.702.309 10.702.309
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Qiros gastos de explotacidn

Segtin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2010 y 2008, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad. que se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a la establecido
contractualmente, la Sociedad ha devengado como gasto una- comision calculada en funcion de resultado que
se liquida anualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejeréicios 2010 y 2009, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido coniractuaimente en cada momento, una comision anual calculada 'sobre el

patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmernte.

‘Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 dibiembre de 2010 y 2009, se incluyen en el saldo
-del epigrafe "Acreedores” del balance. . '

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
gue se reglamenta la Ley de Insfituciones de Inversién Colectiva, fiene por objeto la concrecion y desarrolio de
las funciones de vigilancia, supervision, cusiodia y administracién de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criferios de inversién
*  establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periédica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una enfidad participante, conservando en todo caso la
‘responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo sonh recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacion gue rijan los correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen
los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 4 miles de
euros {4 miles de euros al 31 de diciembre de 2009).

Al 31 de diciembfe de 2010 la Sociedad 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. .
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. Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2006 y siguientes.

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 2010 y 2009, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administraciéon Pablica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 4 y 7 miles de euros, respectivamente.

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos
impositivos con los beneficios de los quince ejercicios siguientes, en deferminadas condiciones. La Sociedad ha
registrado un gasto y un pasivo en concepto de impuesto sobre beneficios gue han ascendido a 3 miles de eurcs
(8 miles de euros durante el ejercicio 2009), que se encuentran registrados en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 v en la cuenta "Acreedores” del pasivo del
balance al 31 de diciembre de 2010, respectivamente.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibifidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a ias cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relafiva al Consejo de Administracin

10.

" Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2010 y 2009, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Sociedad no fenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anieriores del Consejo de
Administracién compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién exigida por el articulo 229.2 de |la Ley de Sociedades de Capital

Al 31 de diciembre de 2010, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad,
que no son personal de su sociedad gestora ¢ del Grupo al que perfenece, ostentan y/o ejercen en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “"captacién de
fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertiflos en bienes, derechos, valores u ofros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezea en funcidn de los
resultados colectivos™ (véase Nota 1), son Ios siguientes:

D.Javier Lépez-Linares del Campo ostenta un porcentaje de participacion inferior al 1% del capital en circulacion

de Adrasam Inversion S.I.C.AV., S.A., Arroba Invest, S.LC.AV., SA, Daymio investments, SI1.CAV., SA,
Luca Invest, S.L.C.AV., S.A. y Schaelchi Inversiones, S..C.AV., S.A.
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Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacion inferior al 1% del capital en circulacion de

Adrasam Inversién S.1.C.A.V., S.A., Arroba Invest, S..C.AV., S.A,, Daymio investments, S1.C.AV., 8.A, Luca
Invest, S..C.A.V.,, S.A. y Schaelchi Inversiones, 5.I.C.AV,, S.A.

Acontecimientos posteriores al cierre

.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtn heclio significativo no descrito en las notas
anteriores.

25



"
N

=
5

2184872

R

CLASE 82
HETBETREID

Anexo I: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2010

CAMARMILLA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripeién Valoracién Posterior (Euros)
FUR | BCO POPULAR 3% VTO 24/04/2012]BANCO POPULAR|3[24/0 24936233
EUR { REPO DE DEUDA A 1 DIA © 1.050.000.,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativgs de deuda 1.299.362,33
EUR [ SANTANDER CENTRAL HISPANOBANCO DE SANTANDER|| : 109.327,12
EUR | IBERDROLAIBERDROLA|| ' ‘ 123.550,56
EUR | NATRA|NATRA]| : 50.721,21
EUR | TELEFONICA, S.:A|[TELEFONICA| 128.085,75
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de pairimonio 411.684,64
FUR | RIVA Y GARCIA RENTA FIA INSTITUCIONAL, FIRIVA Y 504.71017
EUR [RIVA Y GARCIA ACCIONES I FIRIVA Y GARCIA GESTION 1.879.725,06
EUR |RIVA Y GARCIA SELECCION ALTERNATIVA IICICILRIV A 381.672,39
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 2.766.107,62
FEUR | BANCO ESPIRITO SANTO 3.875 21/01/2015[BANCO ESPIRL ' - 449.691.32
EUR | VODAFONE GROUP 6.875 04/12/2013]VODAFONE AIRTOUCH 500.660,14
EUR | IMPERIAL TOBACCO 5% 25/06/2012]IMPERIAL TOBACCO FI -127.650,89
TOTAL Cartera exterior- Valores représentativos de deuda ] 1.078.002,35
EUR | SIEMENSSIEMENS|| 177.984,00
EUR | BNP PARIBAS|BANQUE NATIONALE DE PARIS|| ' 123.309.90
USD | GOOGLE INCIGOOGLE INCJ} 177.516,44
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio L 478.810,34
EUR | CARMIGNAC INVESTISSEMENT FUND|{CARMIGNAC] 1.188.901.56
EUR |M G OPTIMAL INCOME EURO-A FUNDM G INVESTMENT MANA 347.749,32
EUR | THREADNEEDLE EU HI YLD B-IGA|THREADNEEDLE SPECIALI 153.001,64
USD | JAWNUS CAPITAL US STRA V-A USD ACJANUS) 345.129,66 |
EUR | GLG GLBL CONVERTIBLE UCIT-M|GLG PARTNERS LP; . ' 951.076,54
GBP [JB GBP STERLING CASH FUND-BBANCO INVERSIS NET, S. 143.511,02
USD | SOGELUX FUND-MONEY MARKET USDISOCIETE GENERALE]| 148.187 46
USD | DEXIA EQUITIES L-BIOTECH-CIDEXIA CREDIT LOCAL|| _ 149.513.32
USD | MFS MER-EMERG MARK DEBT-A1-USDIMES INTERNATIONAL L 156.266,57
USD | ABERDEEN GL-EMMEKT EQTY-A2|JABERDEEN GLOBAL FUNDS|| 622.747,28
EUR |BLUEBAY INVEST GRADE BND-EURIBANCO INVERSIS NET, S 309.961,81
EUR | JB ABSOLUTE RETURN BOND FD-BiJPMORGAN FLEMING ASSE 400.637,88
EUR | SCHRODER INTL GL CPR BD-AAC EURISCHRODER INVESTMEN _ 432.264,72
EUR | CAAM-EURO INFLATION BOND-CICREDIT AGRICOLE ASSET M 504.080,12
FUR | PICTET GENERICS PCIPICTET CIE EUROPE, S.A |l 149.053,33
FUR | DWS INVEST GLOBAL AGRIBUSINESS FUNDDWS INVESTMENT 168.244 87
EUR | JB LUXURY BRANDS FUND-B EURBANCO INVERSIS NET, S. 162.687.28
EUR | GOLDMAN SACHS US EQUITY ABS RETURN AC FUND|GOLDMAN 532.277,74
EUR | LIOGNGATE MULTI-STRATEGY FUND|LIONGATE CAPITAL MANA 458.468,88
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 7.343.760,40
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Camarmilla Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los hegocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

Al igual que durante todo el afio 2010, el frimestre ha venido marcado por un nuevo repunte del riesgo periférico
europeo como consecuencia del rescate de Irlanda, haciendo empeorar la percepcion del riesgo en Eutopa. No
obstante, la recuperacién mundial continda, previéndose que el ritmo de la recuperacion sea mas rapido en las
economias emergentes que en las avanzadas, donde la consolidacion fiscal, el desapalancamiento privado vy ia
cada vez mas estricta regulacion financiera hacen que las perspectivas sean moderadas. A pesar de algunos
focos de inestabifidad, 2010 ha sido un buen afic para unos activos de riesgo que han sabido sobreponerse a
episodios puntuales de vulnerabilidad. Las actuaciones de los bancos centrales han influenciado en la evolucién
de las divisas, donde el euro ha sido uno de los mayores damnificados de ia crisis de deuda europea.

Los datos macroecondmicos de las principales economias, al igual que el ciclo de beneficios empresariales,
indican que ia actividad econémica continta en recuperacion. Concretamente, en Estados Unidos, el PIB se ha
situado en el 3,20% de variacion i.a. en el tercer timestre del afio desde el 3,00% del dato anterior, y en ia Zona
Euro ha cerrado el mes de septiembre en e 1,90% i.a., ligeramente peor qus 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. Alin asi, las restrictivas condiciones credificias y el endurecimiento de las condiciones fiscales en
Europa, asi como [a debilidad del mercado laboral y de la demanda del consumidor final, son los principales
focos de riesgo que pueden limitar el sostenimiento de la recuperacidn. Por su parie, la inflacion parece bajo
control en los paises desarrollados (1,5% i.a. en EE.UU. ¥ 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 $/barrit,
 con una subida del 15,82% en el frimestre y del 22,15% anual. En los paises emergentes fas tensiones de
precics empiezan a ser mayores, y habra gue vigilar el impacto de las politicas de restriccion monetaria que se
estan empezando a llevar a cabo.

En los mercados bursafiles, el indice EURQO STOXX 50 se situaba al cierre del periode en 2.792,82 puntos,
reflejando una rentabilidad acumulada anuat del -5,81% y del 1,63% fimestral. Por su parte, el selectivo espariol
IBEX 35 cerraba diciembre en 8.859,10 punios, con una evolucion del -17,43% en el afio y del -6,23% en &l
trimestre. En EE.UU., el indice S&P 500 gana un 12,78% anual fras subir un 10,20% durante el timestre,
situdndose en 1.257,64 puntos, mientras que el mercado tecnoldgico del Nasdag Composite alcanzd los
2.652,87 puntos con una revalorizacion trimestral 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 frimestre (7,92% sin efecto divisa). Por sectores, medidos en divisa local, los que mejor
comportamiento trimestral han mostrado son materiales (16,11%) y energia (15,86%), situandose en el lado
contrario el utiliies y farmacéutico (con subidas del 1,25% y 2,49% respectivamente). Si tenemos en cuenta la
variacién en ef afo, los sectores con mejor evolucion han sido consumo ciclico (19,81%) e industriales (18,28%),
siehdc los gue peor compertamiente anual han tenido el de ulilities (-3,95%) v el farmacéutico (-0,87%).
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El afic 2010 ha finalizade sin cambios en los tipos de interés por parte de la Reserva Federal estadounidense
(Fed) y del Banco Ceniral Europeo (BCE), actualmente en el rangoa 0,00%-0,26% {Zero Interest Rate Policy,
ZIRP) para la Fed y en ef 1% para el BCE. La crisis fiscal en la Zona Eure vy la todavia fragil recuperacién
economica han retrasado el calendario de subida de tipos de los Bancos Centrales en un entorno de inflacion y
crecimiento bajos y lleno de incertidumbres. De especial relevancia en este proceso serd la gestion de las
politicas cuantitgtivas de expansién monetaria actuaimente en vigor y que han recobrade protagonismo en el
trimestre. A pesar de los repuntes en los Gltimos 3 meses, las curvas de tipos en el afio han finalizado con
descensos tanto en EE.UU. como en la Zona Eura. Las pendientes 2-10 afios a ambos lados del Atlantico
continian altas, descontando la lenta retirada de las politicas monetarias laxas y estimulando el crecimiento
econormico,

A 31 de diciembre la rentabilldad de la deuda alemana a 10 afios se situaba en el 2,86%, lo que coloca al bono
espariol a ese mismo plaze con un diferencial positivo de 249 p.b., y la del T-Bond estadounidense en el 3,29%.
Ei mercado de divisas ha sido uno de los principales focos de atencidn en ef trimestre, mostréandose
particularmente sensible a la actuacion de las autoridades monetarias. En este contexio, el euro se ha
depreciado un 1,86% respecto al délar en el trimestre; cerrando el perfodo en 1,3366 $/€ con una depreciacién
del 6,73% anual; por su parte, el yen japonés se ha apreciado un 2,77% contra el délar en el tr|mestre (14,69%
anual), situéndose en 81,19 JPY/$.

Dada su acfividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y polificas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores).

Politica de inversién de la Sociedad
La Sociedad se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacién inversora global.

La Sociedad se caracteriza por invertir un porcentaje superior al 50% de su activo en acciones o participaciones
de varias instituciones de Inversién Colectiva de caracter financiero.

El objetivo de inversion de la Sociedad es alcanzar la maxima rentabilidad asumiendo el minimo riesgo.

La Sociedad no sigue un indice de referencia,

Evolucién de la Sociedad

La Sociedad ha obtenido una ganancia del 2,09 % anual.

Politica de gestién del riesgo

Riva y Garcla Gestién, Sodiedad Gestora de Instituciones de nversion Colectiva, S.A. realiza un constante y
exhaustivo control de cada una de las carteras gestionadas, incluyendo la estimacion de riesgos de mercado. El
control periddico global que se realiza de la cartera incorpora todos aquellos factores que la pueden exponer a
riesgos por varfaciones en las variables fundamentales de mercado (tipos de interés, precios, tipos de cambio,
volatilidades, etc.). La medicién realizada al final del trimestre indica que, con un 99% de confianza esiadistica,
la Sociedad puede tener unas pérdidas maximas en el franscurso de un dia del 0,99 % sobre el patrimonio.
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Acontecimientos importantes ocurridos tras el cierre del ejercicio
No se ha producido ningiin acontecimiento cuya relevancia sea destacable tras el cierre del ejercicio.
Evolucion preisible de la Sociedad

El presente ejercicio presenta cierta incertidumbre debido a la crisis econémica mundial, a la velocidad de salida
de la misma y al efecto esta teniendo en los mercados financieros.

Actividades en materia de investigacién y desarrolo

CAMARMILLA INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. no ha realizado actividades en
materia de Investigacion y Desarroilo. :

Informacion Medioambiental

CAMARMILLA INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. no ha realizado actividades en
materia medioambiental.

Informacion de personal

CAMARMILLA INVERSIONES, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. no ha realizado actividades en
materia de personal. _ -

Adquisicién de acciones propias
Al cierre del efercicio 2010 la Sociedad tiene acciones propias en cartera por valor de 48.158,06 euros.

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2010, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta ala
Ley 352003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sotiedades de Inversion Colectiva de
Capital Variable.
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Camarmilla Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de Camarmilla Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., en su reunién
celebrada el 31 de marzo de 2011 han formulado las cuentas anuales de Camarmilla Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., 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 y el informe de gestion del ejercicio 2010, que junto a esta diligencia estan
extendidas en 30 folios de papel timbrado, clase 82, niimeros OK5218437 a OK5218466, ambaos incluidos.

Firmantes:

Presidenfe: D. Jose iLuis Lépez-Linares del Campo

Vocal: D. Francisco. Javier Lépez-Linares del Gampo

Secretario: D. Juan Lépez-Linares del Campo
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