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BALANCES DE SITUACION
Y CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Ibercaja Utilities, AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
Fondo de Inversion (F1.) (Fxpresados en miles de euros)
BALANCES DE SITUACION
ACTIVO 2007 2006
ACTIVO CIRCULANTE 59.873 67.517
Deudores 178 289
Cartera de inversiones financieras 59.526 67.454
Cartera interior 13.548 24.064
Cartera exterior 49.068 43.948
Provision por depreciacion de valores mobiliarios (3.091) (559)
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1 1
Tesoreria 169 (226)
TOTAL ACTIVO 59.873 67.517
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 11.194 24.852
PASIVO 2007 2006
FONDOS PROPIOS 59.596 67.048
Participes 31.129 57.058
Resultados de ejercicios anteriores 9.990 1.575
Pérdidas y ganancias - Beneficio/ (Pérdidas) 18.477 8.415
ACREEDORES A CORTO PLAZO 277 469
Acreedores por compra de valores 159 -
Comisiones a pagar 115 149
Otros acreedores 3 320
TOTAL PASIVO 59.873 67.517

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

DEBE 2007 2006
Variacion de los provisiones - 96
Otros gastos de explotacion 1.392 1.566

Servicios exteriores 10 6
Otros gastos de gestion corriente 1.382 1.560

BENEFICIOS DE EXPLOTACION - -

Gastos financieros 2.531 (324)
Variacion de las provisiones de inversiones financieras 2.531 (324)
Pérdidas en venta y amortizacion de activos financieros 328 39

RESULTADOS FINANCIERQS POSITIVOS 20.056 10.162

BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 18.664 8.500

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS - -

BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 18.664 8.500
Impuesto sobre Sociedades 187 85

RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) 18.477 8.415

HABER 2007 2006

PERDIDAS DE EXPLOTACION 1.392 1.662
Ingresos financieros 2.109 2490

Dividendos 1.880 2.368
Intereses 229 122
Beneficios en venta y amortizacion de activos financieros 20.806 7.381

RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS - -
PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS - -
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS - -
PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS - -
RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS) - -
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MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL
Ibercaja Utilities, TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
Fondo de Inversion (F1.) (Expresada en miles de euros)

1. Actividad

IBERCAJA UTILITIES, .., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Zaragoza el 29 de mayo de 2000. Tiene su domici-

lio social en Paseo de la Constitucion, n.” 4, Zaragoza.

Este Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de o Comision Nacional del Mercado de Valores

(CN.M.V.) desde el 7 de julio de 2000 con el nimero 2.178, adguiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo

de Inversion (F..) a parfir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1. de la Ley 35,/2003, ¢l objeto social de las Instituciones de Inversion

Colectiva es lo captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e inverirlos en bienes, derechos,

valores u otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resulta-

dos colectivos.

La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Ibercaja Gestion, S.6.1.1.C., S.A., sociedad participada al

99,78% por Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragdn y Rioja (Ibercajo), que adicionalmente es la Enti-

dad Depositaria del Fondo.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, recogida principalmente por el Real

Decreto 1309,/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35,2003, de 4 de noviem-

bre, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los

siguientes:

© (ambio de forma automatica, a partir de lo entrada en vigor de la mencionada Ley, de la denominacion «Fondo de
Inversion Mobiliario» (F1.M.) y sus diferentes variantes, por «Fondo de Inversion» (FL.).

o £l patrimonio minimo deberd situarse en 3.000 miles de euros. En el caso de los Fondos por compartimentos, cada
uno de los compartimentos deberd tener un minimo de 600 miles de euros, sin que en ningdn caso el patrimonio fotal
del Fondo sea inferior al establecido anteriormente.

o El nomero de participes del Fondo no podrd ser inferior a 100. En el caso de Fondos de Inversion por compartimen-
tos, el némero minimo de participes por compartimento no podr ser inferior a 20 participes.

© Los valores mobiliarios y demds activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios ofi-
cioles de derivados, y deben estar bajo la custodia de lus Enfidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

o Se establecen unos porcentajes minimos de inversion, asi como unos porcentajes maximos de obligaciones frente a
terceros y de concentracion de inversiones.

| Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del promedio mensual de su patrimonio, que debe
materializarse en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en ofra entidad de crédito si el Depo-
sitario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra o un dia de valores de Deuda Pablica.

o El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos derivados por riesgo de mer-
cado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, o Sociedad Gestora percibird una comision anual en concepto de

qastos de gestion que no excederd del 2,25% sobre el patrimonio del Fondo. En el ejercicio 2007 la comision de ges-

tion ha sido del 1,9%.

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria que no podrd exce-

der del 0,2% anual del patrimonio del Fondo. En el ejercicio 2007 la comision de depositaria ha sido del 0,2%.

La Sociedad Gestora no aplica comision sobre el importe de las participaciones suscritas, aplicando a los participes del

Fondo una comision del 2% sobre el importe de las participaciones reembolsadas antes de un mes desde la suscripcion,

del 1% para aquellas efectuadas entre uno y seis meses desde la suscripcion y del 0% para los efectuadas con poste-

rioridad. Los traspasos a otros fondos gestionados por Ibercaja Gesfion, S.6.1.1.C., S.A. no estdn sujetos a comision de
reembolso.

En el Reglamento de Gestion del Fondo se establece un importe minimo de suscripcion de participes de 300 euros, y una

inversion minima o mantener de 300 euros.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de lo Sociedad Gestora del Fondo, han sido preparadas o
partir de los registros contables del Fondo, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia conta-

ble que le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera, y de
sus resultados.
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MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL
Ibercaja Utilities, TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
Fondo de Inversion (F1.) (Expresada en miles de euros)

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y citerios confables y de clusificacion recogi-
dos, fundamentalmente, en la Circular 7,/1990 de la Comision Nacional del Mercado de Valores y modificaciones poste-
riores, siendo los mds significativos los descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable de aplicacion obliga-
toria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

La CNMV ha asumido en su Plan de Actividades 2007-2008 el compromiso de hacer pblico el enfoque y plazos para abor-
dar los adaptaciones necesarias a la normativa contable aplicable ol Fondo ol Nuevo Plan General de Contabilidad (NPGC),
aprobado por el Real Decreto 1514,/2007, de 20 de noviembre. De acuerdo con ello, la CNMV ha informado que:

o £l enfoque que se sequird en la adaptacion al NPGC de la normativa contable aplicable al Fondo consistird en el desa-
rollo de normas contables especificas y modelos de informacion financiera que se adapten a la naturaleza del nego-
cio del Fondo, sus peculiaridades operativas y a las necesidades de informacién para su supervision.

La CNMV, siempre que cuente con las habilitaciones preceptivas, tiene intencion de publicar la norma correspondiente
en el segundo trimestre del ejercicio 2008.

Siendo previsible que lus primeras cuentas anuales en las que sea aplicable lo nueva normativa contable sean los
correspondientes al ejercicio 2008, es intencion de la Sociedad Gestora del Fondo llevar a cabo un plan de transicion
para la adaptacion a la nueva normativa contable que incluird, entre ofros aspectos, el andlisis de los diferencias de
riterios y normas contables, la seleccion de los criterios y normas contables a aplicar en la fransicion y la evaluacion
de los necesarios modificaciones en los procedimientos y sistemas de informacion por lo que, a la fecha de formula-
cion de las presentes cuentas anuales, no es posible estimar de forma integra, fiable y con toda la informacian rele-
vante los potenciales impactos de la transicion.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de situacion, lo cuenta de pér-
didas y ganancios y esta memoria, estdn expresadas en miles de euros.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion més significativos

Los principios contables mds significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas anuales han sido los siguientes:
a) Principio del devengo

Los ingresos y gastos s registran contablemente en funcion del periodo en que se devengan, con independencia de
cuando se produce su cobro o pago efectivo.

b) Cartera de inversiones financieras

Los valores de renta fija y variable se registran por su precio de adguisicion, el cual incuye ademds de los desembolsos
realizados o comprometidos, el fotal de los gastos o inversiones inherentes a la adguisicion, nefo en su caso, del importe
de los intereses devengados pendientes de vencimiento en el momento de la compra.

Los titulos emitidos a descuento o con cupdn cero son adguiridos por el Fondo en firme o con pacto de refrocesion y se
registran por el efectivo realmente pagado o contratado por la cesion, respectivamente. La diferencia entre esfe valor y
¢l nominal o precio de recompra se periodifica de acuerdo a la fosa interna de rentabilidad del fitulo.

Por comparacién entre el precio de adquisicion mds el importe de los infereses devengados no vencidos y el valor esti-
mado de realizacion, calculados ambos de acuerdo a lo indicado en los pérrafos de esta Nota, se deferminan, en su caso,
las plusvalias y minusvalias latentes de la cartera. Las plusvalias de cartera no materializadas sf determinadas, se refle-
jan en «Cuentas de orden», y los minusvalias latentes se registran en el epigrafe «Provision por depreciacion de valores
mobiliarios» con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancios.

El valor estimado de realizacion se calcula diariomente de acuerdo con los siguientes iterios:

© Los activos monetarios y los valores de renta fija admitidos a cofizacion oficial y con vencimiento superior a seis meses,
se valoran al cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o ol cambio
medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

Los activos monetarios y valores de renta fija cofizados o no cotizados, con vencimiento inferior o igual a seis meses,
se valoran al precio de adquisicion incrementado por el importe de los intereses devengados correspondientes. En el
caso de que dichos valores tuvieran un vencimiento inicial superior a los seis meses, se comienza a aplicar el método
de valoracion previomente comentado cuando faltan seis meses para su vencimiento, considerando como precio de
adquisicion el que ese dia iguala el rendimiento interno de la inversion al tipo de interés de mercado.

Los valores de renta fija cotizados cuya cotizacion no es representativa o los no admitidos a cotizacion oficial con ven-
cimiento residual superior a seis meses, se valoran tomando el importe que iguala el rendimiento inferno de la inver-
sion a los fipos vigentes de mercado para emisiones a plazo similar de Deuda del Estado, modificado por un diferen-
cial relacionado con las caracteristicas del riesgo propias del emisor.

Los valores de renta variable cotizados se valoran al cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe,
o inmediato hdbil anterior o al cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. Los no cotizados se
valoran a cambios similares a los titulos que cotizan de la misma compaiiia, minorados por el valor de los derechos
no incorporados.
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MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL
Ibercaja Utilities, TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
Fondo de Inversion (F1.) (Expresada en miles de euros)

Los intereses devengados no cobrados de los fitulos de renta fifa, se periodifican de acuerdo con la tasa infema de ren-
tabilidad y forman parte del resultado del ejercicio.

«) Moneda exiranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera figuran en el balance ol cambio medio oficial del mercado de divisas
(fixing) de la fecha del mismo o, en su defecto, del dltimo dia habil e mercado anterior a esa fecha. Las diferencias
que, en su caso, proceden de valorar las inversiones financieras en divisas se consideran plusvalias o minusvalias laten-
tes de la cartera y se registran en «Cuentas de orden» y «Provision por depreciacion de valores mobiliarios», respectiva-
mente. Los diferencias que proceden de la tesoreria, sean positivas o negativas, se abonan o cargan, respectivamente,
ol resultado del ejercicio.

d) Valor liquidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del cdlculo del valor liquidativo de las correspondientes partici-
paciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 8,/1990, de 27 de diciem-
bre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

e) Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se confabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado
con abono o cargo, respectivamente, al capitulo «Participes» de pasivo del balance de situacion del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gesfion del Fondo, el precio de lus participaciones serd el valor liguidativo corres-
pondiente al mismo dia de la solicitud del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de parficipaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la
determinacion efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo «Deudores por sus-
aripcion de participaciones» del activo del balance de situacion del Fondo, o, en su caso, en «Otros acreedores» del pasivo
del balance de situacion del Fondo.

f) Lucro cesante

A efectos del cdlculo del valor liguidativo diario de las participaciones del Fondo se determina el importe de lucro cesante
derivado del mantenimiento de activos no rentables como consecuencia de las refenciones fiscales. El lucro cesante es
calculado de acuerdo con lo establecido en la Circular 8,/1990 de lo Comision Nacional del Mercado de Valores, reflejdn-
dose su importe en «Cuentas de orden».

q) Impuesto sobre Sociedades

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre Sociedades, en cuyo cdlculo se contempla el
efecto del diferimiento de lus diferencias producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable anfes
de aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

4. Deudores

El epigrafe «Deudores» al 31 de diciembre de 2007 recoge integramente el Impuesto sobre Sociedades a devolver del
ejercicio 2007.

5. Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al cierre del ejercicio se muestra a continuacion:

Cartera interior 13.548
Acciones 10.046
Adguisicion temporal de activos 3.502

Cartera exterior 49.068
Acciones 49.068

Provisin por depreciacion de valores mobiliarios (3.091)

Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1

59.526

Al 31 de diciembre de 2007 existen 97 miles de euros como Inversiones dudosas correspondiente a Acciones de CAL-
PINE CORPORATION.

En el Anexo | adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31
de diciembre de 2007.

A dicha fecha fodos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se encuentran depositados en Caja
de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragon y Rioja (Ibercaja).

El valor nominal de los titulos de la cartera de inversiones financieras se encuentra registrado en cuentas de orden.
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MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL
Ibercaja Utilities, TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
Fondo de Inversion (F1.) (Expresada en miles de euros)

6. Tesoreria
El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2007, se muestra a continuacion:

Cuenta en depositario 168
Intereses de tesoreria 1
169

El fipo de inferés de remuneracion de la cuenta en el Depositario ha oscilado entre el 3,25% y el 3,75%.

7. Fondos propios

Al'31 de diciembre de 2007 el patrimonio del Fondo estd representado por 4.696.893,62 parficipaciones de iguales
caracteristicas representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho
de propiedad sobre dicho patrimonio, siendo el nimero de participes a dicha fecha de 4.606.

El valor liquidativo de cada participacion se ha obtenido de la siguiente forma:

Participes 31129
Resultados de ejercicios anteriores 9.990
Pérdidas y ganancias 18.477
Plusvalias latentes de cartera (brutas) 3.650
Ffecto impositivo sobre plusvalias de cartera no materializadas (36)
Lucro cesante (14)

63.196
Namero de parficipaciones emifidas 4.696.893,62
Valor Liquidativo tofal / Participaciones emitidas (euros) 13,45

El valor liquidativo de la parficipacion ol 31 de diciembre de 2006 fue de 12,23 euros.
El movimiento de los Fondos Propios durante el ejercicio se muestra a confinuacion:

Resultados de
Participes ejercicios anteriores  Resultado del ejercicio

Saldo al T de enero de 2007 57.058 1.575 8.415
Suscripciones 28.007 - -
Reembolsos (53.936) - -
Distribucion de resultados - 8.415 (8.415)
Resultado del ejercicio - - 18.477

Saldo al 31 de diciembre de 2007 31.129 9.990 18.471

El capitulo «Parficipes» incluye el importe neto de los suscripciones y reembolsos efectuados por éstos.

Al'31 de diciembre de 2007 no existen participaciones significativas.

8. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2007, es el siguiente:

Plusvalias latentes de cartera (brutas) 3.650
Plusvalias netas de impuestos 3.614
Efecto impositivo sobre plusvalias 36

Depésito de valores (valores nominales) 7.530

Lucro cesante 14

11.194

9. Administraciones Piblicas y sitvacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo estd regulado por el Real Decreto 4,/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23,/2005, de 18 de noviembre, de reformas
en materia tributaria para el impulso a lo productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto
1777,/2004, de 30 de julio y sus modificaciones posteriores, encontréndose sujgto en dicho impuesto a un fipo de gra-
vamen del 1 por 100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo quinto
de la Ley 35,/2003.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades.

De acverdo con la legislacion vigente, los declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo se halla sujeto
no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haber transcurrido el
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MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL
Ibercaja Utilities, TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
Fondo de Inversion (F1.) (Expresada en miles de euros)

plazo de prescripcion de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeto de
los dltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencios significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.

10. Otros gastos de gestion corriente

Los importes devengados durante el ejercicio en concepto de comisiones de gestion y depésito han ascendido a 1.248
y 131 miles de euros, respectivamente.

Las comisiones de gestion y depositaria estdn establecidas en el Reglamento de Gestion del Fondo, tal y como se indica
en la Nota 1.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de auditoria de cuentas anuales del
ejercicio 2007, ascienden a 3 miles de euros.
11. Beneficios y pérdidas en venta y amortizacion de activos financieros

El detalle de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, correspondiente al ejercicio 2007, es el
siguiente:

Por venta y amortizacion de activos de la cartera interior 38

De acciones 38

Por venta y amortizacién de activos de la cartera exterior 290

De titulos de renta varioble 290
Pérdidas en venta y amortizacion de activos financieros 328
Por venta y amortizacion de activos de la cartera interior 7.844

De acciones 7.844

Por venta y amortizacion de activos de la cartera exterior 12.962

De fitulos de renta varioble 12.962
Beneficios en venta y amortizacién de acfivos financieros 20.806

12. Cuadros de financiacion
A continuacion, se muestran los cuadros de financiacion del Fondo correspondientes a los ejercicios 2007 y 2006:

2007 2006
ORIGENES
Recursos procedentes de las operaciones 18.477 8.415
Aportaciones de los parficipes 28.007 78.265
46.484 86.680
APLICACIONES
Reembolso de los participes 53.936 67.290
53.936 67.290
EXCESO (DEFECTO) DE ORIGENES SOBRE APLICACIONES
Aumento (disminucion) de capifal circulante (7.452) 19.390
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE
Aumento (disminucion) de deudores (1mm 215
Aumento (disminucion) de inversiones financieras (7.928) 19.650
Aumento (disminucion) de fesoreria 395 (511)
Disminucion (aumento) de acreedores a corto plazo 192 36
(7.452) 19.390

13. Otras informaciones

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados i oficinas, y que por su naturaleza debe
estar gestionada por una Sociedad Gestora de Insfituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del
medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador se aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

lbercsin 8 Utilities



ANEXO |

DETALLE DE LA CARTERA
Ibercaja Utilities, DE INVERSIONES FINANCIERAS
Fondo de Inversion (F1.) (Fxpresados en miles de euros)

ANEXO |. DETALLE DE LA CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Valor Valor de
Divisa  contable Intereses  realizacin  Minusvalia ~ Plusvalia

CARTERA INTERIOR
Acciones cofizadas de otras instituciones financieras

ACCIONES CRITERIA CAIXA CORPORATION EUR 1.162 - 1.163 - 1
TOTALES acciones cofizadas de ofras instituciones financieras 1.162 - 1.163 - 1
Acciones cofizadas de empresas no financieras

ACCIONES UNION ELECTRICA FENOSA EUR 1.075 - 1.430 - 355

ACCIONES CINTRA EUR 5305 - 5180 125 B

ACCIONES ABERTIS EUR 2.504 - 2574 - 70
TOTALES acciones cofizadas de empresas no financieras 8.884 - 9.184 125 425
Adquisicién temporal de activos de Deuda Pablica

REPO S/. BONOS ESTADO 2,9% A: 311008 EUR 3.502 - 3.502 - -
TOTALES adguisicion temporal de activos de Deuda Piblica 3.502 - 3.502 - -
TOTAL CARTERA INTERIOR 13.548 - 13.849 125 426
CARTERA EXTERIOR
Acciones

ACCIONES BT GROUP PLC ORD GBP 1.227 - 1.115 112 -

ACCIONES ELIA SYSTEM OPERATOR EUR 1.049 - 969 80 -

ACCIONES TELECOM ITALIA nuevas 0803 EUR 1.564 - 1.381 183 -

ACCIONES TERNA-RETE ELETTRICA NATIONALE EUR 1.384 - 1.462 - 78

ACCIONES ENEL EUR 3.503 - 3.661 - 158

ACCIONES HERA SPA EUR 921 - 1.088 - 167

ACCIONES AEM EUR 831 - 941 - 10

ACCIONES AUTOSTRADA TORIONO-MILANO EUR 1.468 B 1.363 105 B

ACCIONES DRAX GROUP PLC 6BP m - 619 158 -

ACCIONES NUEVAS SEVERN TRENT PLC GBP 511 - 520 - 9

ACCIONES BIFFA PLC GBP 259 - 252 7 -

ACCIONES OSAKA GAS Y 599 - 615 — 16

ACCIONES CENTRICA PLC GBP 1.610 - 1.468 142 -

ACCIONES THE OKINAWA ELECTRIC POWER COMP Y 679 - 630 49 -

ACCIONES SCOT & SOUTHERN ENERGY PLC GBP 918 - 918 - -

ACCIONES UNITED UTILITIES PLC 6BP 831 - 773 58 -

ACCIONES ELECTRICITE DE FRANCE EUR 82 - 815 7 -

ACCIONES GAZ DE FRANCE EUR 1.226 - 1.784 - 558

ACCIONES SUEZ LYONNAISE EAUX EUR 814 - 1.351 - 537

ACCIONES SECHE ENVIRONNEMENT EUR 475 - 531 . 56

ACCIONES VERBIO AG EUR 1.048 - 623 425 -

ACCIONES E.ON EUR 1.267 - 1.456 - 189

ACCIONES R.W.E. AG EUR 751 - 960 - 209

ACCIONES SWISSCOM AG CHF mn - 801 - 30

ACCIONES BRITISH ENERGY GROUP PLC GBP 2.062 - 2,059 3 -

ACCIONES HOKKAIDO ELECTRIC POWER COMPANY Y 814 - 731 83 -

ACCIONES PPL CORPORATION usn 233 - 425 - 192

ACCIONES PG & E CORP usn 610 - 644 - 34

ACCIONES KOREA ELECTRIC POWER CORP s 1.189 - 1.204 - 15

ACCIONES FPL GROUP INC usb 245 - 368 - 123

ACCIONES EXELON CORP s 469 - 554 - 85

ACCIONES ENTERGY CORP Usb 350 - 487 B 137

ACCIONES DUKE ENERGY CORP s 324 - 336 - 12

ACCIONES CPFL ENERGIA Usp 1132 - 1.551 - 419

ACCIONES AMERICAN ELECTRIC POWER USD 107 - 126 - 19

ACCIONES AES CORPORATION USD 115 - 95 20 -

ACCIONES TELECOM ITALIA-RNC EUR 3.776 - 3.089 687 -

ACCIONES TELEKOMUNIKACJA POLSKA (PLN) PLN 201 - 2.005 [ -

ACCIONES PLUG POWER usn 9 - 376 343 -

ACCIONES HOKURIKU ELECTRIC POWER COMPANY Y 558 - 565 - 7

ACCIONES TOHUKO ELECTRIC POWER CO INC Y 967 - 917 50 -

ACCIONES TOKYO ELECTRIC POWER Y 1.156 - 990 166 -

ACCIONES TOKYO GAS CO LTD Y 734 - 73 ? -

ACCIONES ELECTRIC POWER DEVELOPMENT Y 820 B 759 61 B

ACCIONES CHUBU ELECTRIC POWER CO INC Y 1.553 - 1.449 104 -

ACCIONES THE CHUGOKU ELECTRIC POWER COMP Y 409 - 395 4 -

ACCIONES SHIKOKU ELECTRIC POWER COMPANY Y 515 - 545 - 30

ACCIONES KYUSHU ELECTRIC POWER COMPANY Y 91 - 909 82 -

ACCIONES KANSAI ELECTRIC POWER CO INC Y 1177 - 1.184 - 7

ACCIONES BRISA EUR Wi - 754 - 27
TOTALES acciones 49.068 - 49326 2966 3224
TOTAL CARTERA EXTERIOR 49.068 - 49326 2966  3.224
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Ibercaja Utilities, INFORME DE GESTION
Fondo de Inversion (F1.) DEL EJERCICIO 2007

Informe de gestion del ejercicio 2007

Evolucion de mercados

La rentabilidad obtenida por el Fondo en el afio 2007 ha sido del 10,04%, lo que compara muy fovorablemente con el
comportamiento de los mercados de renta variable europea que subieron un 6,8% y ligeramente superior al 7,3% del
Ibex que subio menos por el negativo impacto de la construccion. La rentabilidad del mercado americano fue del entorno
del 4%y la del indice global Bloomberg World en euros ha sido de un 3,8% también inferior a la del Fondo, poniéndose
de manifiesto que el Fondo batid en rentabilidad a sus principales alternativas de inversion.

El patrimonio del Fondo se redujo hasta los 63 millones de euros, sobre todo con las salidas a final de afio en un entorno
de caidas de bolsa y de mayor volatilidad. En cualquier caso en términos relativos el sector ufilities volvid a ser uno de
los mejores como consecuencia del afractivo de las compaiias con elevadas rentabilidades por dividendo en un entorno
de bajos tipos de interés en Europa. El patrimonio ha alcanzado los 63,20 millones de euros a finales de afio. Lo remu-
neracion obtenida por la liquidez del Fondo ha sido del 3,75%.

Nos encontramos en un escenario de desaceleracion econdmica en el que los Bancos Centrales van a bajar los tipos de
interés de forma agresiva para evifar entrar en una severa recesion de consumo con lo que en este escenario, a pesar de
que | valoracion de los compaiiias eléctricas estdn sobrevaloradas, el sector ofrece un perfil defensivo. En este enfomo
econdmico seguimos pensando que las utilities lo van a hacer bien.

Las compaiiias siguen generando mucha caj, los beneficios operativos crecen a un ritmo fuerte, lo que hace que a pesar
de las subidas del sector las valoraciones confinden atractivas también muy ayudadas por los movimientos corporativos
existentes en Europa. Para el afio 2008 lus alfas rentabilidades obtenidas por el Fondo podiian no repetirse como con-
secuencia de una menor actividad corporativa y una menor liquidez mundial. Por ello, estamos pasando a incrementar el
peso de ofros sectores como el de telecomunicaciones y autopistas que fambién ofrecen un perfil defensivo.

Por compagias los valores con mds peso actualmente serian las Espaiolas Cintra y Abertis, los alemanas RWE y EON y
| francesa Suez. En Japdn hemos incrementado posiciones. En telecomunicaciones Telecom ltalia y TPSA son las inver-
siones mds inferesantes.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo estd destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objefivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito y liquidez de acuerdo a los limites y coe-
ficientes establecidos por la Ley 35,2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados
por el Real Decreto 1309,/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circy-
lares emifidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a lus acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2007
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2007 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han producido
hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en lo Memoria.
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