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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Riva y Garcia Discrecional, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracion de Riva y Garcia Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién 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 formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable al mismo (que se identifica en ta Nota 2 de la memoria
adjunta) y, en particular, con los principtos y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion 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 requicre €l examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuvales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios
contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion.,

En nuestra opini6n, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién 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 situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene €l citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables det Fondo.
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RIVA Y GARCIA DISCRECIONAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

CK4903655

(Euros)
ACTIVO 31-12-2010 31-12-2009 {*} PATRIMONIC Y PASIVO 31-12-2010 31122008
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.357.565,24 3.012.829,1
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 3.357.565,24 3.012.829,91
participes o accionistas
Inmovilizado materfal - - Capitaf - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes (7.540.351,53) (8.004.840,37)
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por Impuesto diferide - - i Reservas 2539429 25.394,29
ACTIVO CORRIENTE 3.373.189,52 3.025.341,04 {Acciones propias) - -
Deudores 175.634,78 104.677,57 Resultados de ejercicios antericres 10.845,689,84 10.845.689,84
Cartera de inversiones financieras 3.164.435,05 2.907.914,22 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.782.858,60 1.684.253,12 Resultado del ejercicio 26.832,63 146.386,15

Valores representativos de deuda 360.000,00 368.193,27 (Dividendc a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 1.129.641,06 859.709,33 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Institucicnes de Inversién Colectiva 293.217,54 456.350,52 | Ofro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - - .
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.381.676,45 1.229.806,20 Deudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesta diferido - -
Instrumentos de patrimenio 121.298,04 137 632,65
Instituciones de Inversion Colectiva 1.260.278,41 1.092,123,55 | PASIVO CORRIENTE 15.624,29 12.511,13
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivadoes E - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 15.624,29 12.511,13
tntereses de la cartera de inversion - (6.145,10} Pasivos financieras - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - & Derivados - -
Periodificaciones - } - Pericdificaciones - -
Tesoreria 33.118,70 12.749,25
TOTAL ACTIVD 3.373.189,53 3.025.341,04 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.373.189,53 3.025.341,04

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMFROMISO 1.076.000,00 715.440,00

Compromisos por operaciones largas de 96.900,00 -
derivados
. Compromiscs por operaciones cortas de 979.100,00 715.440,00
derivados :
OTRAS CUENTAS DE ORGEN - -

Valores cedidos en préstame por la 11IC - -

Valares aportados coma garantia por la IC - -

Valores recibidos en garantia porta lIC - -

Capital nominal no suscrito i en circulacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.076.600,00 715.440,00

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

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

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

" CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2003

CK49039656

(Euros)
2010 2009 [}
Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos - B
Comisiones retrocedidas a fa lIC 1.499,55 3.992,22
Gastos de Personal - o
Otros gastos de explotacion (63.982,76) {52.089,09)

Comisién de gestion (48.284,93) {42.202,28)

Comision depositario (4.011,20) (3.508,32)

Ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

Otros {11.686,63) {6.378,49)
Amottizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro ¥ resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (62.483,21) (48.096,87)
ingresos financieros 57.882.68 167.203,64
Gastos financiercs 1541,63) (225,52}
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 33.847,60 (143.229,69)

Por operaciones de la cartera interior (71.008,19) (32.281,60)

Por operaciones de la cartera exierior 104.855,79 {110.948,09)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 1.008,88 365,47
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros (2.640,65)} 171.857,77

Deterioras B B

Resuttados por operaciones de la cartera interior {190.241,49) (323.012,78)

Resultados por aperaciones de la cartera exterior {47.528,13) 725.578,17

Resultados por operaciones con derivados 229.869,65 {233.622,43)

Otros . 5.259,32 1.916,79
RESULTADOC FINANCIERO 89.586,88 195.961,67
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2710367 147.864,80
Impuesto sobre beneficios {271,04) (1.478,65)
RESULTADO DEL EJERCICIO 26.832,63 146.386,15

(*} Se presenta, (nica 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 gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010.
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Riva y Garcia Discrecional, Fondo de Inversién

Memoria
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

. ___Resefia del Fondo

Riva y Garcia Discrecional, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 30 de diciembre de 1992
bajo la denominacion de Fimutual Renta 1, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 16 de febrero de 2002 el
Fondo cambié su denominacion por la de Riva y Garcia, Fondo de Inversion Mobiliaria y, finalmente, con fecha 5
de febrero de 2004 el Fondo cambié su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y en el Real Decreio 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 Fonde figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 398.

El objeto social -del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ¢l 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 medicambiental
gue 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 as cuentas anuales respecto a
la informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
det plblico en el registro correspondiente de la Comisién 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 Inversién 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),



0K4909659

CLASE 82
R

Tism T

Fusidn por absorcion

Los Consejos de Administracién de Riva y Garcia Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A., como entidad gestora del fondo absorbente, BNF Paribas Securities Sucursal en Espafa como
entidad depositaria del fondo absorbente, ADEPA, Saociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A. como entidad gestora del fondo absorbido y Santander Investment, S.A. como entidad depositaria del fondo
absorbido, en sus reuniones de fecha 5 de mayo de 2010, 17 de mayo de 2010, 30 de abril de 2010 y 10 de
mayo de 2010, respectivamente, aprobaron llevar a cabe la fusién por absorcion de Riva y Garcia Discrecional,
Fondo de Inversion (como Fondo Absorbente) y de Actibolsa, Fondo de Inversién (como Fondo Absorbido). En
dicha reunidn se acordd, entre otros los siguientes acuerdos:

1. Disolucion sin liguidacion del Fondo Absorbido y transmision en blogue de todos sus activos y pasivos
al Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos los derechos y obligaciones a
aquelios. :

2. Aprobacion de la ecuacion de conversién o canje de la fusién de los fondos implicados teniendo en
cuenta sus patrimonios y nimero de participaciones en circulacion el dia anterior a la fusién efectiva,
que tuvo lugar el 6 de agosto de 2010. De esta forma por cada participacion de Riva y Garcia
Discrecional, Fondo de Inversion corresponderian:

- 0,6884145876 participaciones def Fondo Actibolsa, Fondo de Inversion

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Hacienda, de la aplicacion a la presente fusion del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el
Capitulo Vill del Real Decreto |egislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de impuesto sobre Sociedades.

4. Comunicacion, asimismo, al Ministerioc de Economia y Hacienda de la exencion en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentarios, en virfud de! articule 88.1.b) del Real
Decreto 828/1995, de 29 de mayo, por el que se aprueba el Reglamenio del Impuesto sobre
Transmisiones Pafrimoniales y Actes Juridicos Documentados, y de la Disposicién Final cuarta del Real
Decreto 1.308/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el reglamento de la Ley 35/2003 de
Instituciones de Inversidn Colectiva.

La fusion por absorcion se ha realizado, a efectos contables, el 6 de agosto de 2010, integrando los saldos del
activo y pasivo a la fecha de los balances de fusién y considerandese a partir de dicha fecha las operaciones
realizadas por el Fondo Absorbido como realizadas por el Fondo Absorbente, Esta forma de integracién contable
no afecta en modo alguno al canje de las participaciones de los Fondos implicados.

Tal y como se indica en el BOICAC 75, el fondo adquirente contabilizara, en la fecha de adquisicion, los activos
adquiridos y los pasivos asumidos aplicando la Norma de Valoracién 192 Combinacion de negocios del Plan
General de Contabilidad. A partir de dicha fecha se registraran los ingresos y gastos, asi como los flujes de
tescreria que correspondan. No obstante, el Fondo ha registrado [a totalidad los ingresos y gastos del fondo
absorbido como mayor ingreso o gasto del gjercicio 2010 del fondo absorbente. La aplicacién de este criterio no
ha tenido ningun efecto sobre el patrimonio del Fondo al 31 de diciembre de 2010, siendo su efecto sobre el
“Resuitado del ejercicio” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias adjunta poco significativo.

De acuerdo con la legislacion vigente, los acuerdos de fusion fueron publicados en el Boletin Oficial del Estado.
Asimismo, se pracficaron las correspondientes notificaciones individuales a los participes de los Fondos
implicados, ofreciéndoles el derecho de separacién, conforme a Iz normativa aplicable.
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L.os Fondos Absarbidos no han transmitido bienes susceptibles de amortizacién. Asimismo, no existen bienes
gue se hayan incorporado a los fibros del fondo adquiriente con un valor diferente a aguél por e} que figuraban
en os libros de los Fondo transmitentes, ni existen beneficios fiscales disfrutados por Ia entidad fransmitente,
respecto de los que deba asumir el cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecido en el
articuto 88 del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

El patrimonio atribuido a participes, nimero de participaciones en circulacién y resultade comprendido entre el 1
de enero de 2010 y 6 de agosto de 2010 de cada uno de los fondos de la fusion se detallan a continuacién:

Denominacion Patrimonio atribuido N° de Resultado
a participes participaciones
Fondo absorbente
Riva y Garcia Discrecional, Fondo de Inversion 2.362.623,52 252.394 977038 17.539,29
Fondo absorbido
Actibolsa, Fondo de Inversidn 1.028.387,28 75.629,799548 (7.738,08)
Total 1.028.387,28 75.629,799548 (7.736,08)

Bases de presentacion 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 informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién 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 gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
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,

Las cuentas anuales de! Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (veéase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.
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b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio 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 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 ufilizado 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 vaior razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados acfivos. 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 fener 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, las inversionés del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), Io que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacidon contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2009 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2010,

d} Agrupacion 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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios confables

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

fi Correccion de errores

En fa elaboracion 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,
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Normas de registro y valoracion

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

'

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de los activos financiercs

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

- Tesorerta: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento af coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, la entidad de crédito designada en ef folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién 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 totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Aclivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

* Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas 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.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras enfidades, tales como
acciones y cuotas participafivas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instiiuciones
de inversion Colectiva,

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

+ Ofros: 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 oiras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

* Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, ia periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, ¥ a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros:La totaiidad-de-los deudores -se clasifican-a-efectos de valoracién como “Partidas a-cobrar’.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” as{ como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deferioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes dei
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, enire otros, 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 confratados, 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 perdidas 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 gesfidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”. :

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion 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 contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los aciivos se valoran por su cosie amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es sigrificativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon 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 transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dlfima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras —~ Intereses de Ia cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de wansaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.¢.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 existe, o inmediato habil anterior, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidon 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 cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizandoe como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado aclivo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados per intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el memento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion 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 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 publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion 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 la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalfas tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de fa adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale e! rendimiento intemo de ia inversién a los tipos de mercado
vigenles en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el valor
liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el titimo valor liguidativo disponible. En el caso de
que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones
en lIC de inversi6n libre, 1IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin el articuio 36.1.) 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 el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cietre def 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
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion 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 transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose 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 fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
cantrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
fransaccion 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 3.4.ii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros est4 condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los 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 financiero transferide se dara de baja del balance. |.a diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y €l 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 gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por €l precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reéconocerd contablemenie un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la confraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los acfivos financieros cedidos en el marco de un acuerdo 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
garantia se reconocerdn, en su casc, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC" o
“Valores aportados como garantia por Iz 1IC”, 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 contro! del misme.

De acuerde con o anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
tos 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
cuanda se han extinguido fas obligaciones que generan o cuando se adguieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

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” interior o exterior, segilin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieroé — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de insfituciones de inversion colectiva, se enfiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen &stas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compravenia 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 “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seg(n su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

12

0K4908666



0K4909667

GLASE 87
R

En los epigrafes "Deterioro y resultado por emajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacioness
con derivados”, dependiende 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 eslos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

#if. Adquisicion femporal de actives

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de refrocesidn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales 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 e epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros dernivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/fo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin 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 la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, 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 “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de ia 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 cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a ia vaioracion inicial

o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia af Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obiigacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
de! balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, 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 inversicnes financieras — Intereses de la carfera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes o accionistas - Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcidén del valor
liquidativo del dia de su solicitud, Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
comrespondientes 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 dei 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 “Pafrimonio atribuido a participes o 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
atribuidos a participes o accionistas - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y gue se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconccimiento de sus ingresos y gasfos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posteroridad al momenio de Ia adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de inferés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondientes 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 e! epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 qgue nace el derecho a
percibirlos per el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién 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
refrocedidas a ta lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de Ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
reaiizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros”, segdin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.j).

iv. Ingresos y gastos na financieros .

Se reconocen contablemente de acuerdo con ef 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 ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, Ias deducciones 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 case de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporartas imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y veniajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido. '
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar af reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue 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 reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utiizando ios tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el méas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del lltimo dia habil anterior a esa fecha.,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los 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 imporie neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, 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
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

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 reaiizan
en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los
informes periodicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas
por eniidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos 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.
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4. 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 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 360.000,00
' 360.000,00

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

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2010, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMpromiso: :
Euros
Futuros comprados 96.900,00
Futuros vendidos 979.100,00
Total 1.076.000,00

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

Incluido en el saido del epigrafe “Deudores” del balance, al 31 de diciembre de 2010, se recogen 101 miies de
euros depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar
operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, io estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia 0 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 que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las enfidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion. :
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Gestidén del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambip, 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 exposicion y cuyo control se
realiza por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta
sujeto ef Fondo:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

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

= Limite general a la inversion en valcres cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimenio def Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede gquedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espatfia sea miembro o por cualquier otro 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 publicacién de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patimonio. Quedaré ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas
por enfidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue 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 situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este
fipo de obligaciones. en las que se supere el limite del 5% no podra suparar el 80% deal patrimonio del
Fondo. !

A estos efecios, las entidades perfenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Gnico
emisor.

e Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumenios financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier abligacion
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 operaciones estruciuradas, en ningiin caso podran superar el 10% dei patrimonio del
Fondo.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC 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.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de! Fondo.

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

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisicn.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
& 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 por una misma entidad. igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

e Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones,

* Acciones y participaciones de [IC de inversion libre v de lIC de IIC de inversion libre
espanolas. :

e Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgoe reguladas en la Ley 25/2005.

s Depésitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensuai del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el [imite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con fas condiciones que establezca la Comisién 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 liquidacion de ia operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiente 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 obligaciones contractuates de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en vaiores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la def Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello; fa 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 Inversion 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 large plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion én mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar at valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informative, segln lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (euros) 31.740,19
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espatfia (divisas) 1.379,51
33.119,70

20



OK4903675

GLASE 82

Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el ejercicio 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 que confieren a sus propietarios
un derecho 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:
Euros
31-12-2010 31-12-2009

Patrlmomo at-l'lblflt.l() a participes o accionistas del Fondo 3.357.565,.24 3.012.829,91
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 9,466141 9,401872
N° Participaciones 354.692,10 320.450,00
N° Participes ' 267 206

Conforme & la normativa aplicable. el namero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la réconstitucion permanenie del
numero minimo de participes.

7. _ Otros gastos de explotacion

Segtn se indica en la Nota 1, ta direccitn y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, a partir del dia 21 de mayo de 2010 hasta el cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2010, el Fondo ha pagado una comision del 1,05% anual calculada sobre el patiimonio diario del Fondo, gue se
satisface mensualmente. Adicionalmente, el Fondo paga una comisién variable del 7,60% que se calcula en
funcion del resultado, y se liquida anuaimente. Durante el ejercicio 2009 y hasta el 21 de mayo de 2010 el Fondo
ha pagado una comisién del 1,35% anual. Dicha comision, que es calculada sobre el patrimonio diario del
Fondo, se satisface mensualmente. Adicionalmente, el Fondo ha pagado una comision variable del 9,00% que
se calcula en funcion del resultado, y se liquida anualmente.

La entidad depositaria del Fonde (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% anual calculada sobre !
patrimonio diaric del Fondo a partir del dia 21 de mayo de 2010 hasta el cierre del gjercicio terminado el 31 de
diciembre de 2010, y del 0,15% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo durante el ejercicio 2009 y
hasta el dia 21 de mayo de 2010, que se satisface trimestraimente.

Ei porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre ia parte de
cartera inverlida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por Riva y Garcia Gestién,
SGIIC, S.A., no supera los limites maximos iegales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones
de gestion y deposito que soporta, sobre ia parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

L.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2010 y 2008, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del baiance.
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Durante el ejercicio 2010, la Sociedad ha registrado en el epigrafe “Comisiones retrocedidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias un importe de 1.499,55 euros (3.992,22 euros durante el gjercicio 2009}, correspondiente a
la devolucion de las comisiones de gestién devengadas por las Instituciones de inversion Colectiva gesfionadas
por entidades pertenecientes a Riva y Garcia Gestion, SGIC, S.A., vy a la devolucion parcial de comisiones del
comercializador de las Insfituciones de inversion Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes a Riva y
Garcia Gestidn, SGIIC, S.A., en las que ha invertido la Sociedad.

La Orden EMHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, 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 administracién de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas Io 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 fa sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de fa informacidn pablica periddica def Fondo.

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

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

7. Comprobar que fas liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen fas
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

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

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias se
recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe de 4
mites de euros (6 miles de euros al 31 de diciembre de 2009).

Al 31 de diciembre de 2010 el Fondo no tenia ningtin 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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8.  Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2006 y siguientes.

Eltipo 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
Administracién Publica en concepto de retenciones y/fo pagos a cuenta de! impuesto sobre beneficios por
importe de 43 y 15 miles de euros, respectivaments.

El Fondo ha registrado un gasto y un pasivo en concepto de impuesto sobre beneficios que han ascendido a un
importe inferior a mil euros (mil euros duranie el ejercicio 2009), que se encuentran registrados en el epigrafe
“Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 y en la cuenta “Acreedores”
del pasive del balance al 31 de diciembre de 2010, respectivamente.

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 ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo I: Detalle de fa Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2010

RIVA Y GARCIA DISCRECIONAL, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripcion Valoracién Posterior (Euros)
EUR |REPCDEDEUDA A 1 DIA 360.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 360.000,00
EUR | ABENGOA|ABENGOA| 17.456,25
EUR | ABERTIS INFRAESTRUCTURAS S.AJABERTIS INFRAESTRUCT 22.604,40
EUR |EBRO FOODS, S.A.[EBRO PULEVA)| 38.783,50
EUR |BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A[BANCO BILBAO VIZCAY 66.966,48
EUR [ BANESTO|BANCO DE SANTANDER|| 18.724,00
EUR | POPULAR|BANCO POPULARY 20.839,68
EUR | SANTANDER CENTRAL HISPANO|BANCO DE SANTANDER|j 138.819,28
EUR {BOLSAS MERCADOS ESPA?0LES|BOLSAS Y MERCADOS ESPA?0 24.962,00
EUR | GAS NATURAL|GAS NATURAL)| ' 63.309,90
EUR |INDRA|INDRA|| 33.880,25
EUR. | FERROVIAL, 5.A.JCINTRA|| 16.580,05
EUR | CORPORACION MAPFRE S.AJCORPORACION MAPFRE, SA 18.868,24
EUR |ENAGAS, S.A [ENAGAS| 60.554,90
EUR | IBERDROLA|IBERDROLA| 103.669,76
EUR | INDITEX, S.A.INDITEX]| 50.427,00
EUR |NATRACEUTICAL, S.A.[NATRA] 29.256,53
EUR |NATRANATRAJ 12.488,3]
EUR | GRIFOLS, S.A|GRIFOLS]| 33.660,00
EUR | REPSOL YPF, S.A.[REPSOL)| 53.167,50
EUR |SEDA B *[LA SEDA|| 8.015,68
EUR | TECNICAS REUNIDAS S.A [TECNICAS REUNIDAS], 25.712,10
EUR | TELEFONICA, S.A.|[TELEFONICA|| 268.895,25
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.129.641,06
EUR |CARTESIO X-VALOR Y DIV, FIMORGAN STANLEY -ESPA%A- 90.693,31
EUR |RIVA Y GARCIA SELECCION ALTERNATIVA IICHCILIRIVA 202.524,23
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Divisa { Descripcion Valoraciém Posterior (Euros)
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 293.217,54
EUR | SIEMENS|SIEMENS|| 38.934,00
EUR | BNP PARIBAS[BANQUE NATIONALE DE PARIS| 27.613,80
EUR | ARCELOR-MITTALMITTAL STEEL COMPANY NV|| 17.628,00
USD | GOOGLE INC|GOOGLE INC|| 37.722,24
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 121.298,04
EUR | ADI CONVEXJ]ADI-DASSLER|| 0,01
EUR | CAAM ARBITRAGE VAR2|CREDIT AGRICOLE ASSET MANAGEM. 89.437.94
EUR | DEXIA INDEX ARBITRAGEDEXIA CREDIT LOCAL| 89.405,78
EUR |SGAM INVEST TOTAL RET FOREX|SOCIETE GENERALE]| 90.177,87
EUR | RFS QUAD 4-I[BANCO INVERSIS NET, S.A|| 90.5§2,18
EUR [ THREADNEEDLE EU HI YLD B-IGA|THREADNEEDLE SPECIALI 28.291,35
EUR | GLG GLBL CONVERTIBLE UCIT-M|GLG PARTNERS LP|| 34.814,92
GBP |JB GBP STERLING CASH FUND-BBANCO INVERSIS NET, S. 23.829,39
USD | SOGELUX FUND-MONEY MARKET USD{SOCIETE GENERALE]|| 32.265,49
USD | DEXIA EQUITIES L-BIOTECH-C|DEXIA CREDIT LOCAL]| 30.020,95
'USD | MFS MER-EMERG MARK DEBT-A1-USD|MFS INTERNATIONAL L 32.438,91
USD | ABERDEEN GL-EMMKT EQTY-A2|ABERDEEN GLOBAL FUNDS)| 37.307,89
EUR | BBYA DURBANA INTL-BBY AB|BBVA PRIVANZA GESTORA SGI 89.303,13
EUR |DWS INVEST ALPHA STRATEGY-FC|DWS INVESTMENTS, SGII 88.756,39
EUR {SCHRODER INTL GL CPR BD7AAC EUR|SCHRODER INVESTMEN 33.469,59
EUR | PICTET GENERICS PC[PICTET CIE EUROPE, S.A )| 34.796,45
EUR | DWS INVEST GLOBAL AGRIBUSINESS FUND|DWS INVESTMENT 38.052,58
EUR | VONTOBEL-ABS RT BD EUR-IBANCO INVERSIS NET, S.A| 89.309,16
EUR | ALLIANZ RCM ENIHNCD MM-AT EUR|ALLIANZ] 90.060,06
EUR | JB LUXURY BRANDS FUND-B EUR|BANCO INVERSIS NET, S. 33.314,80
EUR | JULIUS BAER REWT EUR BIJULIUS BAER|| 89.965,62
EUR | GOLDMAN SACHS US EQUITY ABS RETURN AC FUND|GOLDMAN 94.747,95
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.260.278,41
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Riva y Garcia Discrecional, Fondo de Inversion

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucién
previsible

Al igual que durante todo el afio 2010, el trimestre ha venido marcado por un nuevo repunte del riesgo periférico
europeo como consecuencia del rescate de Irlanda, haciendo empeorar la percepcion def riesgo en Europa. No
obstante, la recuperacién mundial continiia, previéndose que el ritmo de Ia recuperacion sea mas rapido en las
economias emergentes que en las avanzadas, donde ia consolidacion fiscal, el desapalancamiento privado y la
cada vez mas estricta regulacién financiera hacen gue las perspectivas sean moderadas. A pesar de algunos
focos de inestabilidad, 2010 ha sido un buen afo 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 la crisis de deuda europea.

Los datos macroeconémicos de las principales economias, al igual que el ciclo de beneficios empresariales,
indican que la actividad econémica contindia en recuperacion. Concretamente, en Estados Unidos, el PIB se ha
situado en ei 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 ef 2,00% anterior. Ello se ha visto
reflejado también en los indicadores adelantados de confianza empresarial y consumidora gue 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 v de la demanda del consurnidor final, son los principales
focos de riesgo que pueden limitar el sostenimients de la recuperacion. Por su parte, la inflacion parece bajo
control en los paises desarroltados (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 $/bamil,
con una subida del 15,82% en el trimestre 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 bursétiles, el indice EURO STOXX 50 se situaba al cierre del periodo en 2.792,82 puntos,
reflejando una rentabilidad acumulada anual del -5,81% y de! 1,63% trimestral. Por su parte, el selectivo espanol
IBEX 35 cerraba diciembre en 9.859,10 punios, con una evolucién 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 el trimestre,
situandose en 1.257,64 puntos, mientras que el mercado tecnologico del Nasdag Compaosite alcanzé los
2.852,87 puntos con una revalorizacion trimestrat del 12,00% vy del 16,91% acumulada en el afio, A nivel global,
el indice MSCI World en euros sube un 17,16% anuat (7,.83% en divisa local), con una revalorizacién del 10,47%
durante el trimestre {7,92% sin efecto divisa). Por sectores, medidos en divisa local, los que mejor
comportamiento timestral han mosfrado son materiales (16,11%) y energia (1 5,86%), situandose 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 afio, los sectores con mejor evolucion han sido consurho 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 afo 2010 ha finalizado sin cambios en los tipos de interés por parte de ia Reserva Federal estadounidense
(Fed) y del Banco Central Europeo (BCE), actualmente en ef 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 recuperacién
econdmica han retrasado el calendario de subida de tipos de los Bancos Centrales en un entorno de inflacion y
crecimiento bajos y lleno de incerfidumbres. De especial relevancia en este proceso serd la gestién de las
politicas cuantitativas de expansién monetaria actualmente en vigor y que han recobrado protagonismo en el
frimestre. A pesar de los repuntes en los Gftimos 3 meses, las curvas de tipos en el afic han finalizade con
descensos fanto en EE.UU. como en la Zona Euro. Las pendientes 2-10 afios a ambos lados del Atlantico
contintan altas, descontando la lenta refirada de las politicas monetarias laxas y estimulando el crecimiento
econdmico.

A 31 de diciembre la rentabilidad de la deuda alemana a 10 afios se situzba en el 2,96%, lo que coloca al bono
espafiol a ese misma plazo con un diferencial positivo de 249 p.b., y Ia del T-Bond estadounidense en el 3,29%.
El mercado de divisas ha sido uno de los principales focos de atencion en el trimestre, mostrandose
particularmente sensible a la actuacion de las autoridades monetarias. En este contexto, el eurc se ha
depreciado un 1,86% respecto al dolar en el trimestre, cerrando el periodo en 1,3366 $/€ con una depreciacion
del 8,73% anual; por su parte, el yen japonés se ha apreciado un 2,77% conira el délar en el trimestre (14,69%
anual), situandose en 81,19 JPY/S.

Hechos relevanites ocurridos

El dia 24 de junio de 2010 CNMV autorizo Ia fusion por absorcién de “ACTIBOLSA, F.I.” (Fondo Absorbido) por
“RIVA'Y GARCIA DISCRECCIONAL, F.1.” (Fondo Absorbente).

El dia 17 de septiembre de 2010 CNMV inscribid la fusion por absorcién de “ACTIBOLSA, F..." (Fondo
Absorbido) por “RIVA Y GARCIA DISCRECCIONAL, F.I." (Fondo Absorbente).

Con fecha 6 de noviembre de 2010 fue comunicado z la CNMV,' mediante hecho relevante, que el Fondo tenia
un8,01% de su patrimonio invertido en “RIVA Y GARCIA GESTION ALTERNATIVA, NCIICIL (EN
LIQUIDACION)”, Fando cuya disolucion fue acordada con fecha 17 de septiemnbre de 2010.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2010

Nada que resenar distinto de lo comentado en fa Memoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicién de acciones propias

No aplicabie.
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Riva y Garcia Discrecional, Fondo de Inversién

Formuilacion de las cuentas anuales

Los Administradores de Riva y Garcia Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
en su reunion del Consejo de Administracion celebrada el 31 de marzo de 2011 han formulade las cuentas
anuales de Riva y Garcia Discrecional, Fondo de Inversion, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2010, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimenioc neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2010, gue junto
a esia diligencia estan extendidas en 28 folios de papel timbrado, clase 82 niimeros OK4909655 a OK4909682,
ambos incluidos.

Firmantes:

Presidente: D. Arturo Mas-Sarda Romagg’éa

Vocal: Borja {

Vocal: Javier Suqué Mateu
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