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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rio de Aguas Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en
adelante, la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, 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 fa memoria
correspondientes al ¢jercicio anual terminado en dicha fecha, Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad 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 informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre ofros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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(Euros)
ACTIVO 31-12-2010 31-12-2009 {*) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2010 31-12-2008 ()
ACTIVO NO CORRIENTE . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.965.815,02 5.333,929,36
ACCIONISTAS
Inmovllizade intangible - Fondos reembolsables atribuldos a 4.965.815,02 5,333.929,26
participes ¢ acclonistas
Inmovilizado materlai Capital 4.590.111,00 4.990.111,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Parlicipes - -
Mobiltario y enseres - - Prima de emision 4.356,16 4,361,862
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 348.990,23 264.407 95
ACTIVO CORRIENTE 5.065.404,80 5.467.958,82 [Accicnes propias) - -
Deudores 172.366,23 62.418,28 Resultados de ejescicios anteriores (9.528,73) (590.816,39)
Cartera de Inversiones financleras 4.792.301,16 5.305.128,08 Ctras aportaciones te socios - -

Cartera interior 2.734.509,33 3.302.364,48 Resuttado del sjercicio (368.113,64) 545,.675,18
Valores representativos de deuda 1.407.295,78 1.568.546,49 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 777.213,55 1.433.817.97 | Ajustes por cambios de valor en

inmaovllizado material de uso proplo
Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimenlo atribuldo -
Depésitos en EECC 550.000,00 §00.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a large plazo -
Cantera exterlor 2.031.361,89 1.976.246,02 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 341.247,04 T7.548,77 Paslvos por Impuesto diferido - .
Instrumenlos de pafrimonio 1.430.234,28 1.257.687,25
Instituciones de Inversion Colectiva 259.880,57 - PASIVCO CORRIENTE 99.582,78 134.028,26
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo . -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 99.589,78 134.029,26
Intereses te la cartera de Inversion 26.429,94 27.517,58 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados . .
Periodiflcaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 100.737,41 100.412,28
TOTAL ACTIVO 5.065.404,80 5.467.058,62 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 5.065.404,80 5.467.958,62

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 279.400,00

Compromisos por cperaciones largas de 279.400,00 -
derivados

Compromisos por operacicnes cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 19.378.007,88 1%.009.559,00
Valores cedidos en préstamo por la [IC - -
Valores aportades como garantia por la iC - -
Valores recibidos en garantia porla lIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 19.009.889.00 19.009.889,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 368.118,88 -

Ctros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.657.407,88 19,009,889,00

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

(") Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

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

(Euros)
2010 2009 (*)

Comislones de descuento por suscripclones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 63,38 "

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (19.561,79) {147.908,77)
Comision de gestitn - {128.797.,10)
Comision depositaric (5.089,11) (4.962,58)
ingresc/gastc por compensacion compartimento - -

Otros (14.472,68) (14.150,09)

Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones - -
Deterforo y resultados por enajenacivnes de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (19.498,41) {147.909,77)

Ingresos financleros 170.021,78 183.668,86
Gastos financleros {12.964,68) (3.328,76}
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (238.252,70) 546.716,60

Por operaciones de la cartera interior (117.981,73) 427.035,10

Por eperaciones de |a cartera exterior (120.270,97) 119.681,50

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (7.763,48) 1,82
Deterioro y resuitado por enajenaciones de Instrumentos financieros (259.666,17) 67.614,27

Deterioros - -

Resultados por operacignes de la cartera interior (99.114,44) (52.060,47)

Resultados por operacienes de |a cartera exterior 58.558,48 124.149,74

Resultados por operaciones con derivados (219.110,21} {4.475,00)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERC {348.615,23} 784.672,79
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {368.113,64} 646.763,02

Impuesto sobre beneficios - (887,84)
RESULTADO DEL EJERCICIO {368.113,64) 645.875,18

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic
anual terminado el 31 de diciembre de 2010.
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RIO DE AGUAS INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
‘diciembre de 2010 y 2009

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2010 y 2008:

Euros
210 2009 (%)

{368.113,64) | 645.875,18

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlo atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

(368.113,64) | 645.875,18

Total de ingresos y gastes reconocidos

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Rio de Aguas Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A,

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

. Reseiia de la Sociedad

Rio de Aguas Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Scciedad) se
constituyd el 21 de abrii de 2006. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y en el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
gue se reglamenta dicha ley, y en la restante normativa especifica de las Insfituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numerg 3.223. Las acciones de la Sociedad estadn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de sociedades en los términos
previstos en articulo 42 del Codigo de Comercio.

Con fecha 2 de febrero de 2011 el Consejo de Administracion de la Sociedad ha aprobado el traslado del
domicilic social de la Sociedad de la calle Maria de Molina 38, Madrid a la Plaza Marqués de Salamanca 3 en
Madrid. Con fecha 25 de febrero de 2011 dicho acuerdo se ha inscrito en el Registro Mercantil.

El objeto social de la Scciedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

SegUn se indica en la Nota 8, la direccion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Arcalia
Inversiones, Sociedad Gestora de Instifuciones de inversion Colectiva, S.A., entidad integrada en el Grupo
Banco Financiero y de Ahorros, en virtud del contrato de integracion para la constitucion de un Grupo
Contractual suscrito entre Caja de Ahorros de Valencta, Castellén y Alicante, Bancaja (accionista mayoritaiio de
la sociedad gestora); Caja de Ahorros y Monte Piedad de Madrid; Caja Insular de Ahorros de Canarias; Caja de-
Ahorros y Monte Piedad de Avila; Caixa d'Estalvis Laietana; Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Segovia y
Caja de Ahorros de la Rioja, y al que se adhirio posteriormente Banco Financiero y de Ahorros, S.A., como
entidad  cabecera del mencionado Grupo, que se articula en torno a la figura de un Sistema Institucional de

Proteccién (“SIP").

Con fecha 28 de marzo de 2011 la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado llevar a cabo la
sustitucion de Arcalia Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. por Nordkapp
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 8.A. como sociedad gestora. No obstante lo
anterior, a fecha de formulacion de estas cuentas anuales, dicho acuerdo se encuentra pendfente de inscripcion
en la Comision Nacional del Mercado de Valores, por lo gue auin no se ha producido la sustitucidn efectiva de ia
sociedad gestora de la Sociedad.



0K6453273

TRES CENTIMOS

CLASE 82 BCEum

SR

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Valencia, 8.A. (Grupo Banco de Valencia), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se fermulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gque constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de to previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fie! del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Socledad 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 la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010,
que han sido formuladas por fos Adminisiradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principic 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 patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en silas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o & la baja} en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

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

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nola b), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctde tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

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

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

f) . Correccién de errores

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

g) Impacto mediocambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este molivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas_de registro y valoracion

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

a) Clasificacion 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 depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en

- su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una instifucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad 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 valoragién
como *Aclives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

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

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

e Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

» Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permula financiera que fa Sociedad tiene contralados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« 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 otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de $u
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas 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 total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La iotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deferioro de las "Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconocen, &n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorte plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Débitos y partidas a pagar”. ‘

- Derivados: incluye, entre 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 la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidon 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 Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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 valoracidn como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesocreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonablg" (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracion come "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran ihicialmente peor su "valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a fa operacion y excluyendo, en su caso, |0s intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carfera de inversién” del activo del balance. Posieriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se impulan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacion 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
que no haya habido un cambio significativo en fas circunstancias economicas 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,
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se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
ohservables 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 inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad. No obstante, la Sociedad registra estas partidas a su valor
nominal, incluyendo la correspondiente periodificacion de intereses, dado que en todos los casos el
vencimiento de los depésitos es inferior a un afio y las diferencias no son significativas.

- Acciones o participaciones en otras instifuciones de inversion colectiva: su valor razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de
que se encuentren admitidas a negociacién 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 |IC de inversion libre, G de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segln el articulo 36.1.j) del
RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financisros derivados: si estan negociados en mercados organizadoes, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trale de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos.

ii. Reconccimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios 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 fos flujos 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.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valcran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.iif).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmenie 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 prestamo o
restitucidn 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 esté condicionado por la forma en gue 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 transferido se dar4 de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un. interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlegos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
{ransferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de Ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a s coste amortizado.

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

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

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e insfrumentos 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 liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seguin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de parlicipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contralacién 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los 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 derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, 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 y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

fii. Adquisicion temporal de activas

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de relrocesion, 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 el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en et momento de
su contratacion 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, segun 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 |a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
facha 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 los 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”, depsndiendo de la realizacién o no de la liguidacion de la operacion, se registran las
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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, segin su satdo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liquidan

por diferencias.
v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a partfcipes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital’ del balance.

De acuerdo con la Ley 36/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimenio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenic atribuldo a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operacicnes, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” dei activo del balance. La contrapariida 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 ingresc en el epigrafe
"Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y caonceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segon su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deteriore y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variaciéon del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea. anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resullade por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010.

iv. Ingresos y gaslos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.
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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 impuesio
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad 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 ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, gque surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que 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, estos no dan
lugar &l reconocimiento de un aclivo por impuesto diferido en ninguin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, e registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del uitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominades en moneda exiranjera 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 que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de

la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

j) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 99 del Real
Decreto 1.309/2005. Para ello, los Administradores de la Seciedad han adoptado procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes exclusivo de la
Sociedad 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, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liguidacion e intermediacion,
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comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efeclivo por compras y ventas realizadc en
activos emitidos, colocados o asegurados por ef Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resuitado correspondiente al ejercicio 2010 que su Consejo de Administracion
propondra a fa Junta General de Accionistas para su aprobacion es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|[(368.113,64)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  [(368.113,64)
(368.113,64

5, Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2010 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe “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 2010 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda es el

siguiente;
Yencimiento Euros
Inferior a 1 afio 954,842,90
Comprendido entre ! v 2 afios 439.440,82
Comprendido entre 2 y 3 afios 309.135,64
Superior a 5 afios 45.123,46
1.748.542,82

Al 31 de diciembre de 2010, en el epigrafe "Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 806 miles de euros correspondientes a adquisiciones femporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depaositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:
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Euros
Futuros comprados 279.400,00
Total 279.400,00

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

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye at 31 de diciembre de 2010, por importe de 123 miles de euros
(31 miles de euros al 31 de diciembre de 2009), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que
se cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedares” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2010, por imporie de
85 miles de eurcs, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de
liquidacion.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depositos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2010, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

7 Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco de Valencia, S.A. Euro 300.000,00 23/04/2011 3,25%
Banco de Valencia, S.A. Euro 250.000,00 02/11/2011 3,75%
550.000,00

Al 31 de diciembre de 2010, el Fondo superaba el limite de concentracion de inversion en titulos emitidos o
avalados por un mismo emisor, posiciones frente al mismo en productos derivados y depositos en dicho emisor.
Este limite esta fijado en la normativa aplicable en el 20% del patrimonio. El Fondo superaba dicho limite al tener
el 22,16% de su patrimonio invertido en titulos emitidos yfo derivados y/o depositos mantenidos en Banco
Financiero y de Ahorros. Es intencién de los Administradores de la sociedad gestora del Fondo proceder a la
subsanacién de este hecho a la mayor brevedad posible.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Valencia, S.A. o en tramite de depoésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo fa custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo;
La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de

mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
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como a los riesgos de crédito vy 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 de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que
esta sujeta la Sociedad:

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

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una (nica [IC no podrd superar el 45% del
patrimonio salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion de un unico fondo.

e Limite general a |a inversién en valores cotizados:

La inversian en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
log emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, uha comunidad autonoma, 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 Esparia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene inveriido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédilo cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de |as inversiones en esle tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic de la Sociedad. ‘

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

+ Limite general a la inversidn en derivados:

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

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

La exposicion 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 crédiio con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y

depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio de la
Sociedad.
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A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un unico
emisor.

« Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrédn presentar ninguna limitacion a su fibre
transmision.

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

a un mismo grupo.

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

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

+  Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre y de IIC de NG de inversion libre
espafiolas.

. Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 1/1999.

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

+ Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisian Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efeclos, los déhitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periode de liquidacion de ta operacion que establezca el mercade donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria 'a Sociedad en el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
ala inversién y concentracion de riesgos antes descritos.
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La scciedad gestora tiene establecida una estructura de limites internos en funcion de la clasificacion crediticia
de las principales agencias calificadoras de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Insfituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad 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.

La sociedad gestora tiene establecidos los criterios para la consideracion del caracter iliguido de los activos
distinguiendo entre renta fija y renta variable y estableciendo limites por emigion y por emisor.

" Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Inslituciones 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 largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas de! euro conlteva
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 rentabilided de la Sociedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de aclivos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

La sociedad gestora controla el riesgo de mercado mediante metodologia VaR basada en matrices de
varianzas/covarianzas, y tiene establecidos limites globales y por tipologia de activo (renta variable, renta fija y
divisas),

. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2010, la composicién del saldo de esie epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario: .
Banco de Valencia, S.A. (cuentas en curos) 100.304,88
Banco de Valencia, S.A. (cuentas en divisa) 432,53
100.737,41

Las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado durante el gjercicio 2010 un tipo de
interés anual del Euribor, revisable y liquidable trimestralmente.
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atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital’ de! balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2010 y 2008:

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 2.590,111,00 2.590.111,00
Capital 4.990.111,00 4.990.111,00

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 4.990.111 acciones
nominativas de 1 euro de valor nominal cada una (con idéniicos derechos politicos y econdmicos), totalmente

suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (19.009.889,000| (19.009.889,00)

Capital 4.990.111,00 4.990.111,00
Nominal acciones propias en caitera (7,00} (7,00
Capital en circulacion 4.990.104,00 4.990.104,00

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

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

Al 31 de diciembre de 2010 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 99,99% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 109. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Reserva legal ' 89.780,53 25.193,01
Reserva voluntaria 259.209,70 259.214,94
Reservas 348.990,23 284.407,95

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

reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podré destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanlo la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el calculo del valor liquidativo de Ta accion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2010 31-12-2009
Patrm'wmo atrn.buldo a part{C{pes o accionistas de 4.965.815,02 5,333.929,36
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accidn 1,00 1,07
Namero de acciones en circulacion 4,990,104 4.990.104

8. _ Ofros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo eslablecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2010 y 2009, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el resultado de la
Sociedad que se satisface anualmente. Como consecuencia de haber obtenido rendimientos negativos, la
Sociedad no ha registrada importe alguno por este concepto al 31 de diciembre de 2010. Al 31 de diciembre de
2009, la Sociedad devengd 129 miles de euros por este concepto,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2010 y 2009, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, gue desarrclla el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tieng por objeto la concrecion y desarrcllo de
las funciones 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 lo han sido en régimen de mercado.

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

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

4. Contrastar con caracter previo a ka remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica de la Sociedad. :
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5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe "Ingresos
financieros™), con origen en titulos extranjeros, que han sido consideradas no recuperables.

En ol 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 de la Sociedad, por un importe de 3 miles de
euros (3 miles de euros al 31 de diciembre de 2009},

Al 31 de diciembre de 2010 la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a sus

proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo jegal
de pageo.

Situacidn fiscal

La Socledad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondierdes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2006 y siguientes.

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

Al 31 de diciembre de 2010 y 2008, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con las
Administraciones Publicas en conceplo de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 28 y 31 miles de euros, respectivamente.

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos
impositivos con los beneficios de los quince ejercicios siguientes, en determinadas condiciones. La cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicic 2010 no incluye gasto alguno en concepto de impuesto sobre beneficios, ya
que la Sociedad ha incurrido en pérdidas. Adicionalmente, durante el ejercicio 2009, la Sociedad registré un
gasto y un pasivo en concepto de impuesto sobre beneficios que ascendieron a 1 miles de euros, que se
encuentran registrados en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas vy ganancias del
ejercicio 2009 y en la cuenta "Acreedores” del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2009, respectivamente.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, 1a posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afeciaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2010 y 2008, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miemnbros aciuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

Arcalla Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A., en su condicion de sociedad
gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando como
consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que redine la adecuada experiencia profesional para el
desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales {en ¢l caso de la Sociedad, D.
Angel Gil Bueso) formaba parte del consejo de administracion al 31 de diciembre de 2010 de otras sociedades
de inversion de capital variable que gestiona Arcalia Inversiones, Sociedad Gestora de instituciones de Inversién
Colectiva, S.A., y que, en virtud de tal condicion, ostentan participaciones en dichas sociedades que, en ningln
caso, son significativas (inferiores al 0,01% del capital de cada sociedad de inversion de capital variable).

Por otro lado, al 31 de diciembre de 2010, ningin Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en
su caso) gue no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece ostentaba participaciones ni
ejercia ningan tipo de cargo o funcion en otras instituciones de inversion colectiva de naluraleza societaria cuyo
objeto sccial consista en la "captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otrgs instrumentes, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1).
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11.  Acontecimientos posteriores al cierre

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

RIO DE AGUAS INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcién Valoracién Posterior (Euros)
EUR | Obligaciones| DIRECCION GENERAL DEL TESOROI0,945|20 47.900,62
EUR | BonosBA.VALENCIA|0,31012012-02-23 189.590,62
EUR |Bonos|/ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA|4,625[2016-10-14 45,123,46
EUR |Bonos|CAJA MADRID|5,125{2011-04-11 148.842,90
EUR |Bonos|CJA.DE AHORROS VALENCIA|[0,297|2012-01-24 95.340,95
EUR | Bonos|REPSOL INTERNATIONAL FINANCE|0,324[2012-02-1 74.497,23
EUR | Bonos|BONQS DEL ESTADOI0,500[2011-01-03 806.000,00
TOTAL Cartera interior~- Valores representativos de deuda 1.407.295,78
EUR |Acciones]EMP. NAL. DE CELULOSAS 81.805,36
EUR | Acciones|GRIFOLS, S.A. 40.800,00
EUR | Acciones|]ACERINOX, S.A. 28.113,75
EUR | Acciones| GAMESA 13.320,38
EUR | Acciones{INDRA SISTEMAS, S.A, 47.304,50
EUR | Acciones|VALLERHERMOSO, S.A. 47.500,00
EUR | Acciones|GAS NATURAL 5DG 45.960,00
EUR | Acciones|IBERDROLA 39.181,31
EUR | Acciones| TELEFONICA DE ESPANA 135.720,00
EUR | Acciones|BBVA 51.778,44
EUR | AccionesBANCO SANTANDER, S.A. 128.060,98
EUR | AccionesBANKINTER 44.938.83
EUR | Acciones| CORPORACION MAPFRE 72.730,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 777.213,55
EUR {BonosiNATIONAL GRID PLC}4,125[2013-03-21 101.768,41
EUR |Bonos|VODAFONE GROUP PLC|0,344[2012-01-13 80.012,02
EUR |BonosPORTUGAL TELECOM INT FIN}6,00012013-04-30 106.344,77
EUR |Bonos|ROCHE HOLDING AG-GENUSSS4,625|2013-03-04 53.121,84
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 341.247,04
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Divisa Descripcién Valoracion Posterior (Euros)
EUR | Acciones]HOCHTIEF AG 50.832,00
EUR [Acciones|E.ON AG 45.870,00
EUR | AccionesDEUTSCHE TELEKOM AG 193.100,00
EUR | Acciones|]ALLIANZ AG-REG 35.572,00
EUR | Acciones]ALSTOM 125.335,00
EUR | AccionesfMICHELIN 144.990,00
EUR | Acciones{FRANCE TELECOM 109.165,00
EUR | AccionesPINAULD PRINTEMPS REDOUTE, S.A. 77.350,00
EUR | Acciones|CIE GENERALE DE GEOPHYSIQUE 45,550,00
EUR | AccionesBANQUE NATIONALE DE PARIS 49.990,50
EUR | Acciones|CREDIT AGRICOLE SA 39.916,80
EUR | Acciones|NATIXIS 35.000,00
EUR | AccioneslAXA, S.A, 136.950,00
GBP | Acciones|.LLOYDS TSB GROUP PLC 15.265,76
EUR | Acciones|ENI SPA 81.700,00
EUR | Acciones]TELECOM ITALIA 29.010,00
EUR | Acciones| KONINKLITKE NEDERLAND NV 65.520,00
EUR |Acciones)iING GROEP N.V. 87.360,00
USD | Acciones|CISCO SYSTEMS INC 30.279,90
USD | Acciones|INTEL CORP. 31.477,32
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.430.234,28
EUR | Participaciones|LYXOR CHINA ENTERPRISE 60.805,00
EUR | Participaciones|J]PM GLOBAL NATURAL RESOURCE 27.208,01
EUR | Participaciones)ROBECO CAP GROWTH-CONSUM GOOD 31.132,68
USD | Participaciones| CAAM-ENG INT DEMAND(CLASSIC)US 31.398,61
EUR - | Participaciones| LONG TERM INV-NATURAL RES-A€ 19.688,46
USD | Participaciones{VONTOBEL-EMERGING MARKET EQ-I 31.460,05
EUR |Participaciones|SARASIN SUSTAINABLE WATER-A 25.600,74
USD | Participacionesi/B ML TSTK-AGRICULTURE-B-USD 32.587,02
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 259.880,57
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Rio de Aguas Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

1, SITUACION DE LOS MERCADOS

Termind el 2010 con un tono dispar para la renta variable y con una elevada volatilidad. El afic ya comenzaba
~ con el sector financiero en el punto de mira y con la preocupacion de Grecia a la vista. Finalments, en marzo
lleg el rescate del pais heleno a través de! FMI, aunque la exposicion de los bancos al pais no dio tregua, algo
que ni siguiera evit la prohibicién de posiciones cortas por parte de algunos estados. Pero el miedo a que los
problemas se extendiesen no habia hecho mas que comenzar. Ya en abril la agencia de calificacion S&P
rebajaba el rating de Espana, Portugal y Grecia, pero no serian los Unicos recortes en el afio. £n mayo llegaban
desde EE.UU. los planes de reforma del sistema financiero y en junio, Hungria daba un nuevo susto al mercado
al sugerir que podria ser la préxima Grecia, a la vez que tanto Moody's como Fitch recortaban el raiing de
Espaiia. Julio dejaba una de las principales referencias del afio, los resultados de los llamados stress test, que
arrojaron un resultado, en general, positivo. Tras la tregua que suele dar agosto, en septiembre se conocit la
necesidad de importantes ayudas al banco irlandés AIB y los nuevos requerimientos de capital a los bancos
europeos por parte del regulador. En septiembre, Moody's rebajaba de nuevo la calificacion del Reino de
Espaiia, esta vez hasta Aal. En octubre le tocaba el turno a Iranda, esta vez por parte de Fitch. En noviembre
llegaba el rescate de Irlanda, lo que contrastaba con las nuevas medias de expansién cuantitativa de la FED v,
finalmente, en diciembre se repetian las rebajas en las calificaciones soberanas, esta vez por parte de Moodys,
y que en el caso de Irlanda fueron de 5 escalones hasta Baa1. Sin embargo, los datos macroecondmicos han
ido poco a poco mostrando mejoras a ambos lados del Allantico, los beneficios empresariales han batido, en
general, [as expectativas del mercado y la actividad corporativa ha vuelto a repuntar, especialmente en Asia. De
hecho, la mejora de las perspectivas se ha visto traducido en el increible rebote experimentado por las materias
primas, que en el caso del indice CRY superd el 17%. En el caso concreto del oro negro, el barril de Brent
finalizé el afio sumando un 21,58% hasta los 94,75 $/b. Por otra parte, las divisas no se libraron de fa fuerte '
volatiidad y las dudas imperantes en el mercado. Los problemas de la zona euro tuvieron su reflejo en la
cotizacion de la moneda Gnica europea, gue perdia un 6,54% frente af dolar hasta los 1,3384. También
retrocedia el eure frente a la libra, el franco suizo y el yen japones.

2. ESTADOS UNIDOS

En los Ultimos meses la perspectiva econdmica para EE.UU. ha mejorado notablemente gracias a los nuevos
estimulos fiscales y al efecto positivo derivado de la segunda ronda de expansion cuantitafiva de la Fed. En
diciembre el consenso del mercado esperaba un crecimiento del PIB para 2011 del 2,6%, en enero, la misma
encuesta elaborada por Bloomberg, revisaba al alza la prevision hasta el 3,1%. Esta perspectiva positiva
también se ha visto reflejada en la evolucion del PIB en el Gltimo tramo del afio ya que creci6 a una tasa
anualizada del 3,2% durante el cuarto trimestre de 2010. El volumen de fodos los bienes y servicios del pais
subié a 13.380 millones de dolares, por lo que la recuperacion, que empez6 en el tercer trimesire de 2008, se ha
transformado en expansién ya que el nivel del PIB real se encuentra actualmente por encima del maximo del
ciclo alcanzado en et cuarto trimestre de 2007, juste antes del inicio de fa gran crisis financiera. Al analizar los
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detalles del ultime informe del PIB, duranie el tltimo trimestre del afio la actividad econdmica estadounidense se
vio apoyada por el buen comportamiento del consumo personal, que crecio un 4,4%, la mayor tasa anuaiizada
de los Ultimos cinco afios, y la contribucion positiva de la demanda exterior neta (3,4 puntos porcentuales de
contribucion), ya que el incremento de las exportaciones {8,5%) fue mayor que el de las importaciones {-13,6%).
Las ventas finales, es decir el PIB menos las existencias, repuntaron a un ritmo del 7,1%, maximo desde 1984.
En este contexto, de un consumo fuerte y de unas existencias que han restade al crecimiento es muy probable
que la produccion sea mas fuerte de lo esperada durante los préximos trimestres.

2. EUROPA

La actividad econémica de la Eurozona continta siendo positiva para la region, a pesar de que el ritmo de
crecimiento de la economia empieza a moderarse de una forma gradual. Aunque, si bien es cierte, es para
alcanzar tasas de actividad mas sostenibles a medio y largo plazo. Por otra parte, las perspectivas econdmicas
se maniienen positivas para Alemania, el principal pais de la region, y gracias a ello, la Eurozona mantendra un
ritmo de crecimiento continuo. Los indicadores mas adelantados del ciclo, come el Eurocoin, los nuevos pedidos
de exportacion, el actual nivel de los invenarios o la capacidad de utilizacion (cerca del 80%), avalan esa
perspectiva.

Alemania, que registré una severa recesion y un fuerte debilitamiento de su sector manufacturero, ha logrado
recuperarse de una forma sorprendente en los Ultimos trimestres, creciendo en torno al 3,6% durante el afio
pasado, una cifra muy por encima de muchos de sus homélogos desarrollados. Pero ésta no ha sido la Gnica
macromagnitud testigo de su solida recuperacién econdmica ya que la tasa de paro se sitla en minimos desde
principios de la década de los noventa y los indicadores de confianza se acomodan actuaimente en maximos
histéricos. Todo ello se debe principalmente a la solidez de su sector exportador y a que ha mantenido sus
finanzas publicas bajo control. :

3. ESPANA

En cuante a la economia espafiola, durante el afio pasado se dio inicio una senda de suave recuperacion,
sometida a leves vaivenes derivados de las medidas de impulso transitorio elaboradas por el Gobierno con el
objetivo de dinamizar el consumo y la inversién. Para el conjunto det ario, la econcmia espafiola registré una
caida del PIB del 0,1%. Una cifra que mostré, ademads, una evolucion de la economia mejor de la prevista por el
Gobierno, quien cifré el descenso del PIB para 2010 en el 0,3%. En el tlitimo trimestre del afio el PIB generado
por la economia registrd un crecimiento real del 0,6% interanual. De esta manera, la actividad global crecié a un
ritmo cuatro décimas superior que en el rimestre precedente; hecho que se produjo como consecuencia de una
mejor contribucion tanto de la demanda nacional como del sector exterior.

En cuanto a la perspectiva macroeconomica, es importante mencionar que lo peor de la crisis ha quedado atras,
aunque la recuperacion sera bastante anémica a causa de la debilidad de la demanda doméstica y del proceso
de equilibrio fiscal que esta emprendiendo el gobierno. Adicionalmente, la demanda externa, catalizador
fundamental del proceso de reactivacion reciente, no seré suficiente para dinamizar al problematico mercado
faboral.

4. EMERGENTES

La mayor y mejor leccién gue ha podido dejar el afio pasado tiene que ver con el solido y dinamico
comportamiento de las economias emergentes (EE) o “economias de crecimiento”, -como se esta tratando de
renombrarlos ya que son paises que han dejado de emerger y estan en plena senda de expansién-, ya que se
vieron levemente afectadas por la crisis. De hecho, la economia de China no sufrié un duro aterrizaje, tal como
esperaban muchos agentes del mercado, y logré crecer en torno al 10% en 2010, una cifra que envidiaria
cualquier economia desarroflada. Latinoamérica, por su parte, logré crecer a ritmos cercanos al 6% interanual lo
que tambign la consolidd como uno de los principales motores de la expansion global. Ademas, en los Cltimos
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meses se ha podido observar la demanda privada interna y fa inversion bruta de capital fijo se han convertido en
los motores de crecimiento fras la moderacion de la demanda exterior neta y el fin del impulso positivo derivado
de la politicas monetarias y fiscales emprendidas en el punto algido de la recesion global.

En definitiva, las economias emergentes fueron los mayores contribuidores al crecimiento globat durante el afio
pasado y es muy probable que esta tendencia se mantenga durante los proximos afios. Sin embargo, el afio no
estara libre de riesgos, especialmente los derivados de una politica monetaria contractiva para limitar las
presiones inflacionistas. No obstante, el riesgo de una significativa desaceleracion del crecimiento, derivado de
estas politicas monetarias, es bastante limitado. Los paises emergentes han desarrollado en los ultimos affos
politicas contraciclicas para contrarrestar una desaceleracion significativa en la actividad producto de unas
condiciones monetarias menos favorables.

5. PERSPECTIVAS 2011

La economia global continuara recuperandose de su peor retroceso econdmico de las ultimas décadas. No
obstante, la reactivacion continuard consolidande una tendencia desigual entre el bloque de paises
desarrollados y las economias emergentes. El ritmo de actividad de los paises de la OCDE continuara siendo
positivo, aungque moderado teniendo en cuenta patrones historicos, mientras que el crecimiento de la mayoria de
las economias emergentes continuara siendo dinamico, aunque por debajo del ritmo registrado en los ultimos
trimestres debide a las medidas que implementaran los goblernos con el objetivo de evitar un
sobrecalentamiento.

La leve pérdida de impulso que se observard durante los proximos trimestres se debera principalmente al
desvanecimiento del impacto de algunos factores que propiciaron el crecimiento, como ta bajada significativa de
los tipos de intervencién, el ciclo de restitucion de inventarios y los estimulos de carécter fiscal. Sin embargo, la
evidencia mas reciente apunta que el escenario de recuperacién econdmica se mantiene. Los indices PMI de
produccion de manufacturas y servicios se encuentran en niveles expansivos. El indice de actividad de la
industria manufaclurera global, por ejemplo, se expandié en diciembre a su mayor ritmo en casi cuafro afios,
mientras que el crecimiento de los nuevos pedidos se aceler6 a un ritmo no observado en mas de cinco afios y
medio. El indice PMI, subi6 a 55,6 en diciembre, desde 53,9 en noviembre. El indice de pedidos nuevos también
subié con fuerza a 58,6, desde 56,7, un nivel que no se alcanzaba desde mayo del 2004,

En definitiva, la mayoria de las regiones mantendran una tendencia positiva de crecimiento y entre ellas
contintian destacando las economias emergentes de Asia. Y es que en contraste con la expansion moderada
que se pronostica para la mayoria de las economias avanzadas durante 2011, esperamos que el crecimiento
econdémico de las economias emergentes (EM) continle siendo fuerte. Es probable que el crecimiento real del
PIB chino crezca por encima del 10% este afio y cerca del 9% en 2011. Del mismo modo, la economia india
deberia crecer en torno al 8% en 2011. Las principales economias de Latam creceran en torno al 5%.

A nivel de inflacion, en las economias avanzadas las presiones que se observan en el panorama contintian
siendo moderadas, a pesar que las tasas de IPC han repuntado levemente en los Ultimos meses. La inflacién de
los paises de la OCDE registré en noviembre un leve descenso al situarse en el 1,8%, una décima menos que
en el mes anterior, debido a la moderacion de la subida de precios de la energia. La inflacidn subyacente, que
excluye la volatilidad de los precios de la energia y de los alimentos, registré un repunte de una décima, hasta
situarse en el 1,2%. En cuanto a las emergentes, la situacion es diferente ya que fas presiones inflacionistas son
mas intensas. Esta claro que e! principal riesgo para el crecimiento en 2011 en estas economias sera la inflacion
en los costes de los insumos o materias primas, que crecid a su ritmo mas rapido desde el segundo tiimestre de
2008 y constituye un claro signo de las crecientes presiones inflacionistas.

Por lo tanto, la perspectiva en cuanto a tos tipos de interés de referencia a nivel mundial también es desigual.
Esperamos que fanio la Reserva Federal estadounidense como el Banco Central Europeo los mantenga
eslables por un pericdo prolongado debido a las débiles perspectivas de los mercados de trabajo, a la necesidad
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de sus economias de sanear los balances y a unos bajos (aungue con tendencia alcista) niveles de confianza de
los consumidores. En cambio, en las economias emergentes continuaran desplazando el centro de atencion de
sus politicas de estimular el crecimiento a aliviar las presiones inflacionistas, subiendo paufatinamente los tipos
de intervencion,

Resumiendo, tras un afio 2010 muy positivo, en términos generales, todos estan expectantes que el presenle
afio registre una tendencia similar. Hasta el momento, los indicadores més adelantados del ciclo apoyan este
escenario positivo. Los datos de confianza e inversion registran una solida tendencia ascendente, la produccion
manufacturera se estd acelerando y los mercados financieros, a pesar de algunos altibajos, continuan
registrando una senda subyacente posifiva.

Nuestra perspectiva global en definitiva no es la de una recaida a corto plazo en la recesién, no es la de un
escenario de hiperinflacion por la excesiva expansion cuantitativa de los bancos centrales y tampoco es la de un
escenario deflacionista a la japonesa en respuesta a que los bancos ho incidieran atn mas en sus politicas
monetarias expansivas. Nuestro escenario, es el de un ritmo de expansion moderado, de inflacién controlada y
de unos tipos de interés de referencia estables por un perfodo prolongado.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limiles 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).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicic 2010

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefar dado et objeto social de la Sociedad.

Adguisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2010, distinio al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectivay a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Cofectiva de
Capital Variable.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Rio de Aguas
Inversiones, Scciedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Alberto Lucas Romani, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documenio, que se compone de 32 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de |la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2010,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan

a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 30 de marzo de 2011

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Alberto Lucas

E} Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Salvador Torralba Hernandez

Consejeros:

Fdo.: D JCésar Lopez Martinez . Bartolomé Diaz Garcia



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gesiién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2010 de la Sociedad Rio de Aguas Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A., se compone de 32 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la pumeracién
0K6453268 a 0K6453299, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 30 de marzo de 2011

Fdo.: D. Aberto Lucas Romani

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Rio de Aguas Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

NIF: A8B4702869

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2009.

El Secretario no Consejere del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Alyertc Lucas Romgni

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Salvador Torralba Herndndez

Consejeros:

.. D. Bartolomé Diaz Garcia

Fdo.; DI César Lopez Martinez



