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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de

Riva y Garcia Ahorro, Fondo de Inversion,

por encargo del Consejo de Administracién de

Riva y Gareia Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(Sociedad Unipersonal):

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Riva y Garcia Ahorro, Fondo de Inversion que comprenden
el balance al 31 de diciembre de 2009, 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, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de su Sociedad Gestora. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinidén sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acnerdo con las normas de auditoria gencralmente aceptadas, que requieren et
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales vy la evaluacién de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a
-efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias,
del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria, ademas de las cifras del gjercicio
2009, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2009. Con fecha 31 de marzo de 2009 emitimos nuestro informe de
auditorfa acerca de las cuentas anuales del cjercicio 2008, en el que expresamos una opinion
favorable.

. De acuerdo con lo mencionado en Ia Nota 2.c. de la memoria adjunta, las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2008 fueron las primeras que los Administradores de la Sociedad
Gestora de Riva y Garcia Ahorro, Fondo de Inversion formularon aplicando la Circular 3/2008, de
11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, considerdndose dichas cuentas
anuales como cuentas anuales iniciales. La mencionada Circular 3/2008 establecfa como fecha de
transicion el 31 de diciembre de 2008 por lo que la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio 2008
fue preparada de acuerdo con los criterios de contabilizacion establecidos en la Circular 7/1990, de
27 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores vigente en dicho ejercicio,
aunque se presentdé de acuerdo con el modelo previsto en la mencionada Circular 3/2008. En
consecuencia, la cuenta de pérdidas y ganancias del ¢jercicio 2009 es la primera que se prepara
aplicando los criterios de contabilizacién establecidos en la Circular 3/2008, por lo que la
comparaci6n entre ambos ejercicios debe efectuarse considerando dicha circunstancia.

. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2009 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Riva y Garcia Ahorro,
Fondo de Inversién al 31 de diciembre de 2009 y de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension adecuadas, de
conformidad con los principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa
espafiola que resultan de aplicacion y que, excepto por el cambio, con el que estamos de acuerdo, en
los criterios de contabilizacién de la cuenta de pérdidas y ganancias descrito en el pérrafo anterior,
guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

Beloitte 5.1 Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.658, seccidn 8%, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 967, C.LE: B73104489.
Dormicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picassa, 28020, Madrid.
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5. El informe de gestién adjunto del gjercicio 2009 contiene las explicaciones que los Administradores
de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado
que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2009. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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RIVA'Y GARCIA AHORRO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008

OK1452460

(Euros)
—
ACTIVO 31-12-2009 21-12-2008 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2009 31-12.2908 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - N PATRIMONIC ATRIBUIBO A PARTICIPES O 11.720.332,19 6.950.087,54
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reemboisables  afribuidos a2 11.720.332,19 6.950.087,84
participes o accionistas
Inmovitizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de use propio - - Participes 4.150.735,87 264.850,01
Muobiliaric y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 158,302,111 157.604,81
ACTIVO CORRIENTE 11.749.329,91 6.966.793,15 {Acciones propias) - "
Deudores 23.808,21 12.391,04 Resultados de ejercicios anteriores 6.476.590,74 6.476.590,74
Cartera de inversiones financieras 11.706.125,24 5.562.663,20 Otras aporaciones de socios - -
Cartera interior 3.306.885,21 4.541.228 95 Resuitado del ejercicio 933.703,47 51.042,25

Valares representativos de deuda 3.305.885,21 4.541.228,99 (Dividendo & cuenta) - -

Instrumentos de patsimaonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido . -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Clros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 8.297.855,08 2.244.017,41 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 8.297.855,06 1.480,804,91 Pasivos per impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversion Colectiva - 763.212,50 | PASIVO CORRIENTE 28,997,72 16.705,31
Depositos en EECC - - Provisiones a corto piazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 28.997,72 16.705,31
Intereses de la cartera de inversign 102.384,97 77.416,80 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Pertodificaciones - -
Tesorery 15,396,456 91,7353,11
TOTAL ACTIVQ 11,749.323.91 6.966.793,15 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVOD 11.748.329 91 6.966.792,15

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.866,220,00 2.416.450,00

Compromisos por operaciones fargas de - 2.041,930,00
derivados

Compromisos por operaciones corlas de 1.968.220,00 374.520,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportades como garantia por la HC - -

Valores recibidos en garantia porla lIC - -

Capital nominal ne suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Clros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.866.220,00 2.416.450,00

(*) Be presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2009,
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RIVA'Y GARCIA AHORRO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008

(Euros)

OKL1452461

2009

2008 )

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la lIC

Gastos de Personal

Otros gastos de explotacion

Comision de gestién (151.315,15) (103.827,53)
Comision depositaric (12.600,62) (6.952,19)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Oiros (4.651,37) (4.379,12)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {168.076,09} (117,454,597
Ingresos financieros 369.638,18 394.343,37
Gastos financieros (340,46) (72,03}
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 150,869,368 {300.077,06)

Por operaciones de la cartera interior (122.925,51) {20.326,02)

Por operaciones de la cartera exterior 273.784,458 (279.751,04)

Por operaciones con derivados - -

COtros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 591.053,33 74.827 59

Deterioros B N

Resultados por operaciones de |a cartera interior 80.551,28 3.288,25

Resultados por operaciones de la cartera exterior 479.417,84 69.700,89

Resultados por operaciones con derivados 48.440,00 1.628,75

Otros 1.644 61 204,70
RESULTADO FINANCIERQ 1.111.210,91 168.021,87
RESULTADG ANTES DE IMPUESTOS 943.134,82 51.556,90
Impuesto sobre beneficios (9.431,35) (514.62)
RESULTADO DEL EJERCICIO 933.703,47 51.042,28

500,05

503,87

{168.576,14)

{117.968,84)

(*) 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 ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2009.
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CLASE 82
BRI

Riva y Garcia Ahorro, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2009

. __Reseiia del Fondo

Riva y Garcia Ahomo, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 7 de agosto de 1992. EI
Fonde se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversian
Colectiva y en el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta dicha ley, y en la
restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 352.

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

La politica de inversion de! Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pablico en el registro correspondiente de fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Riva y Garcia
Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

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

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se presenian de acuerdo con
los formatos y criterios de valoracion establecidos en fa Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision
Nacional del Mercade de Valores, de forma que muesiran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2009 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 del Fondo, que han sido formuladas por tos Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por ef Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora {véase 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 valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalments estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas esfimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre det ejercicio 2009, 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, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor fiquidativo de la participacion fluctde tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2008 se presenta, Unica y
exclusivamente a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente af ejercicio 2009.

En este sentido, las cuentas anuales del ejercicio 2008 fueron las primeras gue los Administradores de la
sociedad gestora formularon aplicando ta Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, considerandose dichas cuentas como cuentas anuales iniciales. La mencionada
Circular 3/2008 establecia como fecha de transicion el 31 de diciembre de 2008 por lo que fa cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio 2008 fue preparada de acuerdo con los criterios de contabilizacion
establecidos en la Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de Ia Comision Nacional del Mercado de Valores
vigente en dicho ejercicio, aungue se presentd de acuerdo con el modelo previsto en fa mencionada Circular
3/2008. En consecuencia, la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio 2009 es Ia primera que se prepara
aplicando tos criterios de contabilizacion establecidos en la Circular 3/2008, por lo que la comparacion entre
ambos ejercicios debe efectuarse considerando dicha circunstancia,

En particular, hasta el 31 de diciembre de 2008, tnicamente se registraban en la cuenta de pérdidas y
ganancias los cambios en el valor razonable que generaban minusvalias no materializadas de Ja cartera,
mientras que durante el ejercicio 2009, se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias los cambios en el
valor razonable que generan tanfo minusvalias como plusvalias ne materializadas de la cartera. No obstante,
dicha diferencia de tratamiento contable no afecta a ta comparabilidad del patrimonio atribuido a participes al
31 de diciembre de 2008 y 2009, en la medida en que las plusvaiias latentes correspondientes a los activos
financieros a los que se refiere este mismo parrafo se registraron netas de su efecto impositivo, a dichas
fechas, en su caso, en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsabies
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance.
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d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas v 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 incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Correccién de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesio la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2008.

Normas de registro vy valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2009 y 2008 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédiio designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que ef Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarroltar 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 “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor. s

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

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

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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= Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razenable de las primas pagadas por warrants vy opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fonde.

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

o |Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

= lInversiones 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 pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probleméatico 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 los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el tofal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
ferceros. 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.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion 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 otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y-los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efecios de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién 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 iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precic de la transaccion), integrando-los costes de transaccion directamente afribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas pariidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Desde el 31 de diciembre de 2008 inclusive (fecha de primera aplicacién de la Circular 3/2008), los activos
financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera
el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la
operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos
devengados desde [a dltima liquidacidén se registran en e} epigrafe “Cartera de inversiones financieras —
Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, fos activos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién 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
apaitado 3.q.iii).

No obstante lo anterior, hasta la entrada en vigor de ta Circular 3/2008 (31 de diciembre de 2008), para los
activos financieros clasificados como “Instrumentos de patrimonio”, “Valores representativos de deuda”,
*Participaciones en otras instifuciones de inversion colectiva”, "Depositos en entidades de crédito™ u “Otros”,
en aplicacién de las normas contables antes vigentes (Circular 7/1990 y sucesivas modificaciones),
Unicamente se registraban en la cuenta de pérdidas y ganancias, los cambios en el valor razonable gque
generaban minusvalias no materializadas de la cartera, mientras que aquellos que generaban plusvalias no
materializadas de la carfera se registraban, nefas de su efecto impositivo, en cuentas de orden y no
imputandose a resultados hasta el momento de la venta del activo. En relacién con los restantes activos
financieros (basicamente, derivados) no hay diferencias significativas entre el criterio de reconocimiento de
cambios de valoracion anterior y el actual. En aplicacion de lo establecido en la Norma transitoria primera de
la Circular 3/2008, al 31 de diciembre de 2008 (fecha de primera apficacion de la mencionada Circular), las
plusvalias latentes correspondientes a los activos financieros existentes a dicha fecha se registraron, en su
caso, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes 0 accionistas — Reservas” del balance (véase Nota 2-c).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizadoes: 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, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.
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- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se coresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de 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 razonabie 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 puablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

Como excepcion, para las posiciones en valcres representativos de deuda {cotizados ¢ no cotizados)
adquiridos con anterioridad a Ia entrada en vigor de la Circular 3/2008 (31 de diciembre de 2008), y con un
plazo de vencimiento inferior a 6 meses, segln la Norma transitoria 42 de dicha Circular y hasta el
vencimiento de dicho activo, su valor razonable ha sido el precio de adquisicion incrementado en los
intereses devengados correspondientes, calculados aplicando un método lineal de periodificacion o Ia tasa
intema de rentabilidad de estos valores. En todo caso, la totalidad de los valores representativos de deuda
existentes, en su caso, al 31 de diciembre de 2009, se valoran segun lo descrito en los dos parrafos
anteriores. :

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como refersncia 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 minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, v que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos; su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de [a inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como 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 Gltimo valor liquidativo disponible. En ef caso de
que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacién, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones
en HC de inversion libre, HIC de I1IC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segun el articulo 36.1.§) del
RD 1.308/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre de! 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 negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos.
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ii. 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 transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medfante el método del tipo de interes efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
s€ espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos femporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstame 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 actives que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicicnales
{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 financierc transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo 0 por el precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casoes analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemenie un pasive 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 que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garanfia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del batance.
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3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de detida y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, segin 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
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Detferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue 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 y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

fii. Adguisicion temparal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, 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 gue surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warmants se registran en el momenio de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vengimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o *Compromises por operaciones coftas de derivados”
de las cuentas de orden, segn 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, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En tos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacion de la operacién en el ejercicio, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior 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, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Detferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ei caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de esios se
regisira en el epigrafe *Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aporfados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tescreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera 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 "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionisias — Participes” del balance.
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Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor 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
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas
— Participes” del batance.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por apiicaciéon del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
fa cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses 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 otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y concepios asimifados

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

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

Las comisiones de gestion, de deposito asi como ofros gastos de gestidn necesarios para ei

desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iif. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El heneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {(véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde 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 estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido. '

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

El gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, 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 queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, esfos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacién de! gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, 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 fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Al 31 de diciembre de 2008 (fecha de primera aplicacién de la Circular 3/2008) se registro en el epigrafe
“Acreedores” del pasivo del balance, en su caso, el efecto impositivo de los gastos a distribuir en varios
ejercicios, los ingresos a distribuir en varios ejercicios y de las plusvalias latentes correspondientes a los
activos financieros existentes a dicha fecha en cartera.
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Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecueniemenie, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferenfes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

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

Las diferencias de cambio que se producen al converiir 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 importe 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 gue forman parte de la carera de instrumenios
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.q.iii).

Al 31 de diciembre de 2008 (fecha de primera aplicacion de la Circular 3/2008) las diferencias positivas de
cambio no realizadas existentes a dicha fecha se registraron, en su caso, de acuerdo a la Norma transitoria
primera de fa Circular 3/2008, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance.

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta def Fondo operaciones vincuiadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y 99 del Reai Decreto 1.309/2005. Para ello, Ia sociedad gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente al 31 de
diciembre de 2009, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacion e intermediacion, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de
activos mantenidos con el depositario y el imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2009 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe “Depositos 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 2009 y 2008 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de
deuda, es el siguiente:

Euros
Vencimiento 31-12-2009 31-12-2008

Inferior a 1 afio 1.057.897,13 1.671.504,41
Comprendido entre 1 y 2 afios - 1.884.007.85 279.541,62
Comprendido entre 2 v 3 afios 1.507.580,61 2.496.331,08
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.999.065,58 674.140,02
Comprendido entre 4 y 5 afios 3.586.911,23 -
Superior a 5 afios 1.568.277,87 900.516,77

11.603.740,27 6.022.033,96

Al 31 de diciembre de 2009, en el epigrafe "Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 785 miles de euros (500 miles de euros al 31 de diciembre de 2008) correspondientes a
adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas
de compromiso:

Euros
31-12-2009 31-12-2008
Futuros comprados - 2.041.930,00
Futuros vendidos 1.966.220,00 374.520,00
Total 1.966.2206,00 2.416.450,80

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso manienidas por el
Fondo tenian un vencimiento inferior al afio.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios y demds activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constiuirse en
garantfa 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 ia custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.
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Gestion del riesgo:

la gestion de ios riesgos financieros que lleva a cabo ta sociedad gestora del Forido esta dirigida al
estabiecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los fipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, €l 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 el Fonde: )

+ Limiies a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversién en acciones o participaciones emifidas por una Onica NC no podra superar el 45% del
patrimonio salvo en las IIC subordinadas

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiser no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia 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 folieto 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 patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en el caso de situacién concursal def emisor. Ei total de las inversiones en este
tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del
Fondo. ‘

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

s Limite general a la inversién en derivados;

La exposicién total al riesgo de mercado ascociada a instrumentos financierps derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierfo.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del pafrimonio 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, activos e instrumentos financieros,
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emision v queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal e intereses y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del
patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
deposiios que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un fnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

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

grupo.
Se autoriza la inversion, con un [imite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

s Acciones y participacicnes de liC de caracter financiero no autorizadas conforme z la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitaciones.

» Acciones y participaciones de IIC de inversién libre v de IIC de liC de inversion libre
espafiolas.

» Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 1/1899.

» Depositos en entidades de crédito con vencimiento supetior a 12 meses con ciertas
limitaciones.

Coeficiente de liquidez:

E! Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedioc mensual del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el Iimite conjunto def 10% de su patrimonio para resolver dificuliades
transitorias de fesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de aciivos
financieros en el periodo de liquidacion 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 que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales 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 valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y fimitado volumen de confratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de 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 fipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas de! euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de ios tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: |a inversién en instrumentes de patrimonio conlleva
que [a rentabilidad del fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios gue invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Follefo
informativo, segtn io establecido en la normativa aplicable. .

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2008 y 2008, la composicion dei saldo de este capitulo del balance es [a siguiente:

Euros
31-12-2009 31-12-2008
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (euros) 19.396,46 91.738,91
19.396,46 91.738,91
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Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en los ejercicios 2009 y 2008 un tipo de interés
de mercado.

6. _Parficipes
Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, 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 2009 y 2008, el calculo del valor de cada parficipacién se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2009 31-12-2008

Patf'mmnlo ﬂt-l'lbl,'ll('io a participes o accionistas del Fondo 11.720.332,19 6.950.087,84
al cierre del ejercicio

Valer liquidativo de la participacion 1.337,778642 1.245,325669
NP Participaciones 8.761,04 5.580,94
N° Participes 384 363

Al 31 de diciembre de 2008, existia un participe (persona fisica) con una participacion significativa que ascendia
al 25,97% del patimonio def fondo.

7. __ Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
esie sefvicio, durante los ejercicios 2009 y 2008, el Fondo ha pagado una comision del 1,20% anual, calculada
sobre el patrimonio diario del Fondo v que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion v depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Financiero Riva y Garcia, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Financiero Riva y
Garcia, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,125% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2009 y 2008, que se satisface frimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2009 y 2008, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

Durante el ejercicio 2009, el Fondo ha registrado en el eplgrafe “Comisiones retrocedidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias un importe de 500,05 miles de euros (503,87 miles de euros durante el ejercicio 2008),
correspondiente a la devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversién
Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo Financiero Riva y Garcia y a la devolucion parcial
de comisiones del comercializador de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por enfidades no
pertenecientes al Grupo Financiero Riva y Garcia, en las que ha invertide el Fonda.
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La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla ef Real Decreto 1.308/2005, de 4 de noviembre, por el
gue se reglamenta la Ley de Instfiuciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de
las iunciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversién 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 coeficienies y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a ia Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactifud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periédica del Fondo.

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

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

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

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

Incluido 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 auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe de 4
miles de euros (3 miles de euros al 31 de diciembre de 2008).

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidén por parte de las autoridades fiscales la iotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los efercicios 2005 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 2009 y 2008, en el epigrafe “Deudores™ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe inferior a mil euros y mil euros, respectivamente.

El resultado contable antes de impuestos del ejercicio 2002 coincide con fa base imponible del impuesio sobre
beneficios. El Fonde ha registrado un gasto y un pasivo en conceptoc de impuesto sobre beneficios gue han
ascendido a 9 miles de euros, respectivamente, que se encuentran registrados en el epigrafe “Impuesio sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2009 y en la cuenta “Acreedores” del pasivo del
balance al 31 de diciembre de 2009, respectivamente.
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Asimismo, el resultado contable antes de impuesios del ejercicio 2008 no coincidid con la base imponible del
impuesto sobre beneficios, por el aumento en la misma que generaron, en su caso, los ingresos a distribuir en
varios ejercicios y las plusvalias latentes registradas al 31 de diciembre de 2008 y por la minoracion gue
generaron, en su caso, las perdidas de ejercicios anteriores susceplibles de ser compensadas y los gastos a
distribuir en varios ejercicios. Como consecuencia de lo anterior, ia Sociedad registré un gasto y un pasivo en
concepto de impuesto sobre beneficios que ascendieron a 2 miles de euros, respectivamente, que se
encontraron registrados en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2008 y en la cuenta "Acreedores” del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2008, respeciivamenta.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descritc en las notas
anteriores.
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Divisa Descripcion Valoracion Posterior (Euros)
EUR | DA OBL 4% 31/01/2010[ESPA?A (GOVT OF)4|31/01/2010 272.897,13
EUR | DA OBL 5,35% 31/10/2011|ESPA?A (GOVT OF)[5.3531/1 1.295.227,00
EUR | BBK FLOAT 28/09/2015BILBAO BIZKATA KUTXA[+0.3|28/ 546.348.46
EUR |ENAGAS 3.25% 06/07/2012|ENAGAS|3.25|06/07/2012 205.026,33
EUR | CRITERIA CAIXACORP 4,125% 20/11/2014{LLA CAIXA}4.12 201.386,29
EUR | REPODE DEUDA A 1 DIA 785.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 3.305.885,21
EUR |METRO AG 3.625% VTO 24/06/201 HMETRO|3.625]24/06/2 198.606,97
EUR | METRO AG 5.75% 14/07/2014METRO|5.75|14/07/2014 65.153,30
EUR |SUEZ ENVIRON 4.875% 0'8/04/2014|SUEZI4.875[08/04/20 425.100,17
EUR |LVMH MOE-HENNESSY 4.38% 12/05/2014|LVMH MOET HENNE 104.821,54
EUR | AIR LIQUIDE 4,375 03/06/2015|AIR LIQUIDEK.375/03/ 5245114
EUR | ALSTOM 4% VTO 23/09/2014|ALSTOM|423/09/2014 50.844,39
EUR | VIVENDI 4,25% 01/12/2016|VIVENDI4.25101/12/2016 100.444 58
EUR | JPM FLOAT 27/07/2012BEAR STEARNS|+0.3]27/07/2012 800.249,05
EUR | RWE FINANCE 5.75 20/11/2013]RWE|5.75(20/11/2013 391.600,69
EUR | IBERDROLA FIN 6.375% 25/11/2011[IBERDROLA|6.375]25 390.173,88
EUR | VODAFONE GROUP 6.875 04/12/2013[VODAFONE AIRTOUCH 288.484,70
EUR | TELEFONICA EM. 5.431% 03/02/2014|TELEFONICA|5.431| 434.765,01
EUR | EDP FINANCE BV 5.530 18022014[ELECTRICITE DE FRANCE 273.748,29
EUR | ROCHE HOLDINGS 4.625% 04/03/2013[ROCHE HOLDINGS|4. 529.704,98
EUR | REPSOL INTL FIN 6,50% 27/03/14|REPSOL|6.5]27/03/20 445.804,58
EUR | BHP BILLITON 4.75% 04/04/12|BHP BILLITON PLCj4.75] 158.281,78
EUR | VOLKSWAGEN INT FON 5.375% 15/11/2013)VOLKSWAGEN]J5. 219.721,69
EUR |BN.ST.GOBAIN 6 20/05/2013[{SAINT-GOBAIN NEDER B.V .| 54.017,01
EUR | SWISS RE TREAS 6 18/05/2012{SWISS REINSURANCE|6|18 107.541,27
EUR | GE CAP EUR FUND 5,25 31/01/2013{GENERAL ELECTRIC|5 179.923,04
EUR | CATERPILLAR INTL 5,125% 04/06/2012|CATERPILLAR INC 53.214,36
EUR | ARCELORMITTAL 8,25 03/06/2013MITTAL STEEL COMPANY 284.743.42
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(L iat
Divisa Deseripeién Valoracién Posterior {(Euros)
EUR | IMPERIAL TOBACCO 5% 25/06/2012|IMPERIAL TOBACCO FI 81.949.82
EUR {BG ENERGY 3.375% 15/07/2013[BRITISH GAS|3.375|15/0 50.870,05
EUR | EDISON 4,25% 22/07/2014|EDISON S.P.A.|4.25[22/07/2 72.017,03
EUR | GE CAPITAL EUR FUND 4,75% 30/07/2014|GE CAP AUSTRA 710.005,18
EUR | BMW FINANCE 4% VTO 17/09/2014[BAYERISCI—[E MOTOREN W 272.805,61
EUR | ENEL FIN 4% 14/09/2016[ENEL-SOCIETA PER AZIONI4|1 169.095,3%
EUR. | PREF BBVA INTL 8.50% VTOQ 21/10/2014 BANCO BILBAQ V 425.640,09
EUR | GAS NATURAL 3,125% 02/11/2012|GAS NATURALJ3.125/02 101.318,00
EUR | MORGAN STANLEY 4,50% 29/10/20 [4MORGAN STANLEY -ES 100.819,75
EUR | VOLKSWAGEN 3.50% 02/02/2015|VOLKSWAGEN|3.5{02/02/2 423.772.92
EUR | ANGLO AMERICAN 4.375% VTO 02/12/2016]ANGLO AMERICA 276.165,38
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 8.297.855,06
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Riva y Garcia Ahorro, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2009

Evolucién de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

La economia mundial esta estabilizandose gracias al apoyo recibido mediante las politicas macroeconémicas y
financieras que han ayudado a mejorar ia liquidez y a estimuiar la recuperacion, asi como a fa reconstruccion de
inventarios y la reactivacion del comercio exierior, Se espera que en el afio 2010 la economia mundial vuelva a
crecer a tasas positivas, si bien por debajo de su potencial a medio plazo y muy apoyada en la solidez de ios
paises emergentes. Ante estas expectativas, la fuerte revalorizacion de los mercadeos ha venide dada
principaimente por las importantes caidas de la prima de riesgo, tanto en bolsa como en crédite. Por su parte,
desde principios de afio, las materias primas han experimentado un fuerte crecimiento fruto de la renovada
avidez al riesgo por parte de los inversores, la avanzada recuperacion de las economias emergentes y la
debilidad def USD. )

Los datos macroecondmices de las principales economias indican que la actividad econémica se esta
recuperando. Concretamente, en Estados Unidos, el PIB se ha situado en el -2,60% de variacion i.a. en el tercer
trimestre del afio 2009 desde el -3,80% del dato anterior, y en la Zona Euro ha cerrado el mes de septiembre en
el -4,00% i.a., mejorando el -4,80% anterior. Seguimos observando mejoras en los indicadores mas adelantados;
tanto a nivel de confianza empresarial (mas) como consumidora (menos). Sin embargo, las restrictivas
condiciones crediticias, asi como la debilidad del mercado laboral {con tasas de paro proximas al 10% a ambos
lados del Atlantico) y de la demanda interna, son los principales focos de riesgo que pueden limitar el
sostenimiento de la recuperacion una vez que los estimulos pdblicos finalicen. Por su parte, la subida de los
precios del petrbieo (el precio del brent cerraba diciembre en 77,20 $/barril, con una subida del 14,08% en el
trimesire y del 84,87% anual) ha ocasionado fuertes repunies en las tasas de inflacién general desde minimos,
situandose en el 2,7% i.a. en EE.UU. y en el 0,9% en la Zona Euro. En el componente subyacente, fa debilidad
de la demanda interna y la baja utilizacion de la capacidad productiva limita las tensiones inflacionistas.

En los mercados bursatiles, el indice EURO STOXX 50 se situaba al cierre del periodo en 2.964,96 puntos,
reflejando una rentabilidad acumulada anual del 21,14% y del 3,21% trimestral. Por su parte, el selectivo espariol
IBEX 35 cerraba diciembre en 11.940,00 puntos, con una evolucién del 29,84% en el afio y del 1,56% en el
frimestre. En EE.UU., el indice S&P 500 gana un 23,45% anual tras subir un 5,49% durante el trimestre,
situandose en 1.115,10 puntos, mieniras gue el mercado tecnolégico del Nasdaq Composite alcanzo los
2.269,15 puntos con una revalorizacion frimestral del 6,91% y del 43,89% acumulada en el afio. A nivel global, ef
indice MSCI World en euros sube un 23,03% anual (22,82% de subida en divisa local) con una revalorizacion del
5,63% durante el trimestre {4,11% sin efecto divisa). Por sectores, medidos en divisa local, los que mejor
compoertamiento trimestral han mostrado son materiales (11,19%) vy tecnologias de la informacion (8,47%),
situandose en el lado contrario financiero (con una caida del 3,79%) y utilities (subiendo un 2,56%). Si tenemos
en cuenta fa variacion en el afio, los sectores mas alcistas han sido tecnologias de la informacion (50,06%) y
materiales (46,80%), siendo los que peor compoertamiento anual han tenido el de utilities (-0,03%} y =l de
telecomunicaciones (4,65%).
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En el ultimo frimestre del afio, tanto la Reserva Federal estadounidense como el Banco Ceniral Europeo han
mantenido sus tipos de interés oficiales, en el rango 0,00%-0,25% (Zero interest Rate Policy, ZIRP) la Fed y en
el 1% el BCE. En ambos casos han comenzado a marcar el calendario de safida de las politicas monetarias
expansivas no tan ortodoxas que estan llevando a cabo para fomentar la liquidez. Durante el trimestre las curvas
de tipos se han desplazado al alza, de forma mas pronunciada en los tramos largos, con unas pendientes 2-10
afos en EE.UU. y la Zona Euro en zonas de maximos historicos, descontando el fin de las politicas monetarias
laxas y la mejora de los indicadores macroecondmicos.

A 31 de diciembre la rentabilidad de la deuda alemana a 10 arios se situaba en el 3,39%, lo que coloca al bono
espariol a ese mismo plazo con un diferencial positivo de 59 p.b., vy la del T-Bond estadounidense en el 3,84%.
En este contexto, el euro se ha depreciado un 2,13% respecto al dolar en el trimestre, cerrando el afio en 1,4331
$/€ con una apreciacion del 2,71% anual; por su parte, el yen japonés se ha depreciado un 3,70% contra el dolar
en el timestre {-2,51% anual), situandose en 93,14 JPY/$.

La rentabilidad acumulada duranie el afio 2009 ha sido del 7,42%. El Fondo no tiene exposicién a ios mercados
de renta variable. En cuanto a la calidad de la gesiidn nos centraremos en el concepto de volatilidad, indicador
gue mide el caracter mas o menos erratico de la evolucion del valor liquidativo de las participaciones del Fondo.
La volatilidad anualizada de RIVA Y GARCIA AHORRO, FONDO DE INVERSION en 2009 ha sido def 1,58%

A 31 de diciembre de 2009, el capital del Fondo estaba representado por 8.761,039503 participaciones, el
nlimero de participes era de 384, y el valor liquidativo de cada participacion ascendia a 1.337,778702 euros. El
patrimonio total a esta fecha era de 11.720.332,19 euros, experimentando un incremento del 68,84% respecto &l
existente a 31 de diciembre de 2008.

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 ios mercados financieros.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de fos riesgos de precio,
credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional
del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto.

Acontecimienios importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2009

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adguisicién de acciones propias

No aplicable.
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Riva y Garcia Ahorro, Fondo de Inversion

Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de Riva y Garcia Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.
en su reunion de! Consejo de Administracion celebrada el 31 de marzo de 2010 han formulado las cuentas
anuales de Riva y Garcia Ahorro, Fondo de Inversién, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2009,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimeonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestion del gjercicio 2009, gue junte a esta diligencia
estan extendidas en 27 folios de papel timbrado, clase 82, nameros OK1452460 a OK1452488, ambos incluidos.

Firmantes: / :

Presidente: D. Arturo M

Vacal: Borja GajciatNieto Portabella

Vocal; Javier Suqué Mateu



