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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Far99 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 la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la misma (que se identifica en la Nota 2 de la memeoria adjunta) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo, Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas 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 informacién financiera que resuita
de aplicacion.

En nuestra opinidn, 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 ¢l marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2010, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con ¢l alcance
mencionado en ¢ste mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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FAR99 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2010 Y 2009

(Euros)
ACTIVO 31-12-2010 31-12-2009 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2010 31-12-2009 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.803.164,08 3.740.6238,88
ACCICNISTAS
Inmovilizade Intangible - - Fondos reembolsables  atribuldes a 3.903.164,08 3.740.628,88
participes o acclonistas
Inmovilizade materlak - - Capital 5.918.680,00 §.918.690,00
Bienas inmuebles de uso prepic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 129.593,45 73.527,69
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 1.065.760,21 1.056.798,30
ACTIVO CORRIENTE 3.941.740,17 3.804.879,80 (Acciones propias) {2.926.697,21) (3.154.208,32)
Dsudores 54.638,75 28.867,87 Resultados de ejercicios anteriores {153.178,79} (472.831,63)
Cartara de Inverslones flnancleras 3.805.542,31 3.766.887,42 Otras aportaciones da socios - -
Cartera interfor 846.680,48 2.073.270,11 Resultado del ejercicio (121.003,58) 319.652,84
Valores representativos de deuda 243,626,72 1.495.919,19 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 195.587,50 574.820,00 | Ajustes por cambios de valor en - -
Inmovillzado materlal de uso propio
Instiluciones de Inversion Colectiva 2466,26 2.530,82 | Otro patrimonio atrlbuido -
Depasitos en EECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE -
Ctros 205.000,00 - Provistones a largo plazo
Cartera exterlor 3.168.630,82 1.695.353,70 Deudas a largo plazo
Valores representalivos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido .
Instrurnentos de patrimonio 2.913.017,.33 1.295.446,29
Instituciones de tnversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 8.575,08 64.250,87
Depésitos en EECC - - Provisfones a corto plazo . -
Derivados 245.613,49 399.907, 41 Deudas a corto plazo - -
Qlros - - Acreedores 8.676,09 84,244,40
Intereses de la cartera de Inversién 231,01 233,81 Pasivos financleros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 6,57
Perlodificaclones - - Parfodificaclones . -
Tesoreria 51.659,11 7,164,568
TOTAL ACTIVO 3.911.740,17 3.804.879,85 TOTAL PATRIMCNIQ Y PASIVO 3.911.740,17 3.804.879,85

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.532,198,16 1.412.543,63

Compromisos por operaciones Jargas de 2.532.198,15 1.412.543,63
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5.190.012,75 6.190.012,75

Valores cedidos en préstamo por la liC - -

Valores aportados como garantia por [a lIC - -

Valores recividos en garantfa por la HC - -

Capital nominal no suscrito ni en cireulacién 6,081.310,00 6.081.310,00
(S1ICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 108.702,75 108.702,75

Qlros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.722.210,90 7.602.556,38

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

(*) Se presenta, Unica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2010.
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FAR99 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 2008 {*}

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (47.670,79) (52,305,112}
Comisién de gestién (19.451,58) (35.296,13)
Comisién depositaric (3.815,74) (3.110,95)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (24.403,47) (13.898,04)
Amortizaclén del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (47.670,79) (52.305,12)

Ingresos financieros 35,558,831 53.412,31

Gastos financieros (3.614,04) (7.076,77)

variacion del valor razonable en instrumentos financieros 382,724,39 554.759,11
Por operaciones de la cartera interior 29.649,08 192.845,52
Paor vperacicnes de la cartera exterior 338.726,92 225.753,25
Por operacicnes con derivados 14,348,41 136.160,34
Otros - -

Diferencias de cambio 40.203,13 4.106,59

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {528.205,08) (233.243,28)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de fa cartera inferior (42.080,53} (107.756,75)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (68.028,92} {45.559.64)
Resultados por operaciones con derivados (418.115,63} (79.926,89)
Otros - -

RESULTADO FINANGIERO {73.332,79} 371.957,96

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {121.003,58} 319.662,84
Impuesto sobre beneficios . N

RESULTADOQ DEL EJERCICIO {121.003,58) 319.652,84

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parle
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2010,
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FAR99 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 gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2010 y 2009: )

Euros
2010 2009 (M}

{121.003,88) | 319.652,84

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingreses y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes y accionistas

Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias

(121.003,58) | 319.652,84

Total de Ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Far99 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Resefa de la Sociedad

Farg9 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 4
de marzo de 1999 bajo la denominacién de Far99 Inversicnes, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrerc de 2004 la Sociedad cambi¢ su denominacion por 1a actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en fa 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 que se reglamenta dicha ley, y en la restante
normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva.

la Sociedad figura inscrila en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 544. Las acciones de la Sociedad est4n 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 espaiicla del Mercado de Valores y supervisado por la Comision 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 lérminos
previstos en articulo 42 del Codigo de Comercio,

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Pascual y Genis 1, Valencia.

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

Segun se indica en la Nota 8, la direccion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Nordkapp
Geslion, Sociedad Gestora de Instituciones Inversion Colectiva, S.A., enfidad perteneciente al Grupo Banco de
Valencia. Con fecha 2 de septiembre de 2010, Banco de Valencia, $.A. ha asumido indirectamente el contro! de
Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. como consecuencia del
incremento de su participacion hasta el 80,97% en el capital social de Nordkapp Inversiones, Sociedad de
Valores, S.A., sociedad titular del 99,99% del capital social de Nordkapp Gestién, Sociedad Gestora de
Instifuciones de Inversion Colectiva, S.A.

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

El Grupoc Banco de Valencia se integra en un grupo mayor cuya entidad matriz es Banco Financiero y de
Ahorros, S.A., en virtud del contrato de integracion para la constitucion de un Grupo Contractual suscrito, con
fecha 30 de julio de 2010, enire Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante, Bancaja; 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 Aborros de la Rioja, y al que se
adhirio posteriormente Banco Financiero y de Ahorros, S.A., como entidad cabecera del mencionado Grupo, gue
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se articula en torno a la figura de un Sistema Institucional de Proteccién {"SIF"). Con anterioridad a la
constitucion de dicho Grupo Contractual, el Grupo Banco de Valencia se integraba en el Grupo Bancaja, cuya
entidad matriz era Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante, Bancaja.

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 formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capilal, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que fe resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patimonio 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,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose qgue seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b} Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningGn principio contable o norma de valeoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criteriog de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad 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 ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados aclivos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctue tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2009 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 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 comprensién, 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 la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes inciuidos en tas cuentas anuales del ejercicio 2009.

g) Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracion

En |a elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 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
valoracién

i Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad, Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efeclivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

. Cartera de inversiones financieras: se compone, en su casc, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambies en pérdidas y ganancias™

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

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

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

¢ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Seciedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recagen en el epigrafe "Tescreria”.

s Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene coniratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estruclurados mantenidos por la Sociedad.

¢ Otros: 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.

e Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade 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 totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Parfidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un lngreso respectivamente, en el epigrafe "Delerioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, enlre otros, el valor razenable de los contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financtera que la Sociedad tiene confratados, asl 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos dislintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas 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 olros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de fos activos y pasivos financieros
i Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion direclamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los aclivos 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 efective 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 clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, |os activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir tos costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iil}.

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. 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 valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidén a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en ef momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimoenio ne cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
fedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio cortable ajustado de la entidad
parlicipada, 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 gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue 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.

- Acciones o parlicipaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia. De no exisfir, se utilizara el titimo valor liquidativo disponible. En el caso de
gque se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisiema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo. Para las inversiones
en 1IC de inversion libre, IIC de HIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segun el articulo 36.1.)) del
RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados. si estan negeciades en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre def dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de metodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos.

ii. Reconacimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de lransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su cosie amortizado, contabilizandose los infereses devengadcs en el epigrafe “"Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metode del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vator nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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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 actives adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualguier nueve
active obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y confinuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su cosle 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 IIC” o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuiando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente 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 ¢ cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de 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, segln corresponda, del activo del balance, seglin 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 ia cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende come dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozea el namero de participaciones ©
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance,

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién 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 “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
‘operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de eslas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados’ de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a 'os 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el 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 compromefido.

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

En el epigrafe "Deudores’ del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumenios financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion ¢ no de la figuidacion de la operacion, se regisiran 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
active o del pasivo, segin su saldo, 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 "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados’ de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En casc de que 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 pafrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a
participes o accionistas ~ Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colecliva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo filados 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 atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién" del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los inlereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de aclivos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ta cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de oiras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos 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 HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun 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 "Otros gastos de explotacion - Otros™ de la
cuenta de perdidas y ganancias.

fii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficlo o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.},

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerda con el criterio de devengo,

h) Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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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 Jas pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos palrimoniales. 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 fiscatmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido. \

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las peérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se 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 produciran tos correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipes
de cambio de contado de |a fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son lesoreria, debitos 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 parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Notfa 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y 99 del Real
Decreto 1.309/2005. Para ello, los Administradores de la Sociedad han adoptado procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién,
comisiones retrocedidas con origen en las inslituciones de inversion colectiva gestionadas por enfidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio{{121.003,58)

Distribucion-
Resultades de ejercicios anteriores  {{121.003,58)
(121.003,58)

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2010 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe “Depésitos en EECC", "Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo |,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2010 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda es el

siguiente: -
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afic 145.000,00
Superior a 3 afios 98.626,72
243.626,72

Al 31 de diciembre de 2010, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representalivos de deuda” del acfivo del
balance se incluyen 145 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparie es la entidad depositaria.

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

COmpromiso:
Euros
Futuros comprados 1.872.198,15
Compra de warrants “call” 660.000,00
Total 2.532.198,15
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Al 31 de diciembre de 2010, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenfan un
vencimiento méaximo de dos afios. Del fotal de las posiciones en cuentas de compromiso, 1.927 miles de euros
tenlan un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2010 en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo de! balance posiciones por importe de 246 miles
de euros, de las que 8 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

Adicionalmente, en el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2010 se recogen 48 miles de euros
(1 miles de euros al 31 de diciembre de 2009) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operacicnes en los mismos

Asimismo, al 31 de diciembre de 2009, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye, por importe de 20 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de

liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2009, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye, por importe de 36 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Banco de Valencia, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la 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 ia Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion 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
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la
socledad gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue
esta sujeta la Sociedad:

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

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

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién 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
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de fa Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una 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 prestigic, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
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valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
at 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y gue queden
afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podréa superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si ta contraparte es una entidad de crédito con ciertas [imitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén 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 lenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

a un mismo grupo.

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

+  Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.
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+  Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de IIC de IIC de inversién libre
espanolas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la Ley 2512005,

+ Depésitos 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 cafculado
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 resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior & un mes, ¢ por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufiiria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descitos.

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 Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por eflo, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garanfizando la capacidad de Ja misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimenic conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Valencia (cuentas en curos) 44.623,75
44.623,75

Otras cuentas de tesoreria:
Oftras cuentas de tesorerfa en euros
Otras cuentas de tesoreria en divisa

(13.771,85)
20.707,21
6.935,36
51.559,11

Los saldos positivos de las cuentas coriientes maritenidas por la Sociedad han devengado durante el ejercicio
2010 un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 1 punto porcentual (para las cuentas en euros) y un
iipo de interés anual del Libor a un mes menos 0,5 puntos porcentuales (para las cuentas en divisa) revisables y
liquidables mensualmente en ambos casos. Adicionalmente, los saldos negativos han devengado durante el
ejercicio 2010 un tipo de interés anual del Euribor a un mes mas 1 punto porcentuales {para las cuentas en
euros) y un tipo de interés anual del Libor a un mes mas 0,5 puntos porcentuales (para las cuentas en divisa)
revisables vy liquidables mensualmente en ambos casos.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

de diciembre de 2010 y 2009:
Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital inicial 2.704.560,00 2.704.560,00
Capital estatutario emitido 3.214.130,00 3.214.130,00
Capital 5.918.690,00 5.918.690,00
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Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 591.869 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y economicos), 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 12.000.000,00 12.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (6.081.310,00) (6.081.310,00)
Capital 5.918.690,00 5.918.690,00
Nominal acciones propias en cartera {2,550.900,00) (2.786.710,00)
Capital en circulacién 3.367.790,00 3.131.980,00

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 estalutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion 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 fa 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 suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2010 existia un Unice accionista {persona fisica) con participacién significativa superior al
20% def capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 20,57% de dicho capital,

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 133 y 134, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital

Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidon 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:
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Euros
31-12-2010 31-12-2009
Reserva legal 101.087,30 101.087,30
Reserva voluntaria 954,672,91 954.711,00
Reservas 1.055.760,21 1.055.798,30

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades gue obiengan 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 qus el patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la
compensaciéon 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% dei capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2010 y 2008, el célculo del valor liquidativo de la accién se ha efectuade de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2010 31-12-2009
Patrm'umlo atrl.bludo a [?artl'cl.pes 0 accionistas de 3.903.164,08 3.740.628,88
la Sociedad al cierre del gjercicio
Valor liquidativo de la accion 11,59 11,94
Numero de acciones en circulacion 336.779 313.198

8. Otros gastos de explotacién

Segtin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contraciualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2010 y 2009, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
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contractualmente en cada momento, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada en funcion
de los resultados positivos del ejercicio que se liquida anualmente. Como consecuencia de haber obtenido
rendimientos negativos, la Sociedad no ha registrado importe alguno por este concepto durante el ejercicio 2010
Por dliimo, la Sociedad devenga como gasto una comision fija anual, que se safisface anuaimente.

Durante el ejercicio 2009 y hasta el 30 de abril de 2010, la Sociedad ha registrado en el epigrafe "Comision de
gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias, Unicamente la comision de gestion calculada sobre aquella parte
del patrimonio efectivo de la Sociedad no invertida en instiluciones de inversion colectiva gestionadas por
Nordkapp Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (a excepcion de la inversion
mantenida, en su caso, en Nordinvest, Sociedad de Inversion Libre, S.A.)). Desde el 30 de abril de 2010, la
Sociedad registra, en su caso, en el epigrafe "Comision de gestion” de la cuenta de perdidas y ganancias la
comision de gestién calculada sobre la totalidad del patrimonio efectivo de la Sociedad y, adicionaimente, en el
epigrafe “Comisiones retrocedidas a la IIC" de la cuenta de perdidas y ganancias, la retrocesion de las
comisiones previamente soportadas, de manera indirecta, por la inversién en otras instituciones de inversién
colectiva gestionadas por Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (a
excepcioén de la inversién mantenida, en su caso, en Nordinvest, Sociedad de Inversion Libre, S.A.). Este cambio
de clasificacién contable no tiene impacto alguno en el patrimonio ni en el resultado de la Sociedad.

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 contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2010 y 2009, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance. Asimismo, el importe pendiente de cobro por Ia retrocesion anteriormente
mencionada, al 31 de diciembre de 2010, se incluye en el saldo del epigrafe de “Deudores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.300/2005, de 4 de noviembre, por el
que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objefo la concrecion y desarrollo de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
. Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

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

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

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

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Oiros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias se recogen

los honorarios relafivos 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).
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Al 31 de diciembre de 2010 la Sociedad no tenia ningn importe significativo pendiente de pago a sus
proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago.

Situacioén fiscal

10.

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

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

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracion Publica en concepto de retenciones yfo pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 6 y 8 miles de euros, respeclivamente.

La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 no incluye gasto alguno en concepto de impuesto sobre
beneficios, ya que la Sociedad ha incurrido en pérdidas. 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. Como consecuencia de lo anterior, la Sociedad no registro en el
ejercicio 2009 gasto alguno en concepto de impuesto sobre beneficios.

Al 31 de diciembre de 2010, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden- Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2010.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a [as
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, la posibilidad de gque en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicios 2010, los importes devengados por los miembros del Consejo de Administracion en
concepto de dietas han ascendido a 6 miles de euros, que se incluyen en el epigrafe "Gastos de explotacion -
Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromise alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

A 31 de diciembre de 2010, el tnico Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso) que
ostentaba participaciones y/o ejercia cargos o funciones en otras instituciones de inversion colectiva de
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naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros insirumentos, financieros o no, siempre gue el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos” (véase Nola 1), es el siguiente:

- D. José Manuel Redondo de la Llave desemperia el cargo de Presidente en Nasecad Inversiones,
S.I.CAV, S8A
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio 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

FAR99 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripeién Valoracion Posterior (Euros)
EUR | RENTA FIJA|BANKINTER|0,95(2042-07-16 98.626,72
EUR | BONO|D.ESTADO ESPANOL|4,10[2011-01-03 145.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 243.626,72
EUR [ ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 23.807,50
EUR | ACCIONES|EBRO PULEVA SA 31.660,00
EUR | ACCIONES|VISCOFAN 56.720,00
EUR [ACCIONESREPSOL 83.400,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 195,587,50
EUR | PARTICIPACIONES|IIC NORDKAPP 2.466,26
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 2.466,26
EUR | PARTICIPACIONES|SANTANGEL, F.CR, 205.000,00
TOTAL Cartera interior-Otros 205.000,00
USD | ACCIONES|IPATH S&P 500 VIX 14.050,36
USD | ACCIONES|BROOKFIELD PROPERTIE 65.488,64
USD | ACCIONES|PF CHANGS CHINA BIST 72.414,82
USD | ACCIONES|PIER 1 IMPORTS INC 78.451,88
USD | ACCIONES|ACTIVISION BLIZZAR 55.768,08
USD | ACCIONES|CRACKER BARREL OLD 61.382,99
USD | ACCIONES|LIFE TIME FITNESS 61.252.24
USD | ACCIONES|CHEMED CORPORATION 71.178,27
USD | ACCIONES{VANGUARD INFO TECH 179.864,02
EUR | ACCIONES|CELL THERAPEUTICS 2.750,00
USD | ACCIONES|CHIPOTLE MEX GRILL 190.669,46
USD | ACCIONES|ISHARES S&P GL TECH 27.532,13
USD | ACCIONES|HEALTH NET 61.170,05
USD | ACCIONES|FOREST OIL CORP 141.848,48
USD |ACCIONESMACYS INC 113.419,01




CLASE 82

E

TRES CENTIMOS
DE EURO

Bptrarroar

Vsl AR

0K6468539

Divisa Descripcion Valoracion Posterior (Euros)
USD | ACCIONES|BERRY PETROLEUM 97.952,78
USD | ACCIONES|FAMILY DOLLAR STORES 111.424,09
USD | ACCIONES/HASBRO INC 105.753,14
USD | ACCIONES|HESS CORP 68.625,22
USD | ACCIONES|SOUTHWEST AIRLINES 58.188,88
USD | ACCIONES|NII HOLDINGS 133.472,80
USD | ACCIONES|WYNDHAM WORLWIDE C. 111.924,69
USD | ACCIONES|FORD MOTOR 112.903,47
CHF | ACCIONES|ABBN 24.982,01
USD | ACCIONES|MATTEL 114.001,79
EUR | ACCIONES|RHODIA 61.875,00
UJSD | ACCIONES|GOLDMAN SACHS 62.821,28
EUR |ACCIONES|SCHNEIDER 106.400,00
EUR | ACCIONES|ING GROEP 58.240,00
EUR | ACCIONES|SIEMENS 92.700,00
USD | ACCIONES|APPLE COMPUTERS INC 120.502,09
USD | ACCIONESJADVANCED MICRO DEVIC 64.228,65
EUR |ACCIONES|STMICROELECTRONICS N 69.651,00
USD | ACCIONES|WALT DISNEY 140.130,01
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.913.017,33
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Far99 Inversiones, Sociedad de Inversién 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 evolucién
previsible

En el afio 2010 el comportamiento de los mercados bursatiles no ha sido homogéneo. Tras un inicic de afio
positivo a nivel globat, continuando el buen momento de los mercados en 2009, a finales del mes de enero se
produjo la primera correccion importante. L.os temores sobre la capacidad de repago de la Deuda de los paises
periféricos de Europa fastraron de forma importante a las bolsas europeas, en particular a las de Portugal,
Grecia, ltalia, Irlanda y Espafia. Las dudas en la periferia europea (con continuas ayudas a Grecia por parte de
la Unién Europea) también afectaron a otros mercados de forma que lo que comenzd con movimientos bajistas
en los paises periféricos terminé contagiando a los mercados americano y aleman, truncando la fuerte tendencia
alcista iniciada a mediados de marzo del afio anterior.

En EEUU los datos macroeconomicos seguian siendo favorables en el inicio del afio, mostrando que las
medidas tomadas por la FED habian calado momentaneamente en el crecimiento americano. Sin embargo,
durante el segundo y tercer trimestre del afio, volvieron a aparecer dudas sobre la capacidad de EEUU para salir
de la crisis manteniéndose esta incertidumbre hasta el Gltimo trimestre del afio, momento en el que su economia
recobraria su buena marcha tras una nueva intervencion de la FED y, jusio unos meses antes de esta
intervencion, se produjo una gran recuperacién de la economia alemana con un crecimiento de su economia,
publicado en julic de 2010, cercano al 3% anual debido principaimente a la debilidad del euro que favorecio el
incremento de sus exportaciones.

La alta volatilidad intradia ha sido uno de los factores predominantes en lodos los indices bursétiles a lo targo del
afio especialmente en los mercados periféricos europeos, donde la ya mencionada fuerte incertidumbre en los
mercados motivada por las dudas sobre {a solvencia de los estados, hacia que se allernasen momentos de
panico con momentos de euforia cuando alguna medida de intervencion era anunciada. También ha incidido en
gl incremento de la volatilidad el hecho de que a lo largo de todo 2010 de forma recurrente las compafilas han
presentado stempre mejores resultados que los eslimados por el consenso de analistas. Este hecho ha
producido que se hayan alternado periodos alcistas, coincidiendo con las fechas de publicacion de resultados,
con momentos de gran volatilidad cuando los datos macroecondémicos tomaban el relevo y las dudas sobre fa
salud de los estados y la fortaleza de la recuperacion econdmica reaparecia,

En este contexio, la seleccion geogréfica y sectorial han sido claves en la geslion a lo largo del afio. En cuanto a
la seleccion sectorial, los mercados presentaron una bipolaridad extrema, con sectores como lujo, automecion,
alimentacién y bebidas, tecnologia, recursos basicos e industriales que experimentaron fuertes revalorizaciones,
mientras que ofros sectores como banca, seguros, utilities, telecomunicaciones y petroleras tenian un
comportamiento muy negativo, que afectd al conjunto de los Indices. En lo referente a zonas geograficas el
mercado aleman y la bolsa americana fueron las bolsas con mayor éxito, descontando las cifras de crecimiento
que no tardarian en llegar tras las dudas experimentadas durante el verano. Mientras tanto las bolsas perifericas
europeas siguieron lastradas por la deuda, y en los paises emergentes las tensiones inflacionistas empezaron a
hacer que sus bancos centrales endurecieran las politicas monetarias a finales de afio, frenando las alzas de la
primera mitad del afo
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Los mercados de renta fija han tenido un afio de transicion, en el que la politica monetaria laxa seguida por
todos los bancos centrales no ha creado oportunidades de inversion como ocurriera en 2009. La inversién en
paises emergenies en moneda local era una de las pocas oportunidades de obtener rentabilidad, asi como la
asuncion de riesgos en el sector financiero buscando TIR elevadas,

Los mercados de divisas han presentado también altas volatilidades. Cuando surgian dudas sobre la debilidad
de las cuentas pUblicas americanas el dolar sufria una fuerte depreciacion, y cuando las dudas se trasladaban a
la salud de los estados periféricos europeos, el euro sufria severas correcciones frente al délar, siempre
inmersos en el rango 1,25/1,45, por lo que ta neutralidad y los movimientos de juego en ese rango han sido la
unica oportunidad en e! Euro-Délar. El Franco Suizo y la Libra han servido de refugio para los ahorradores y han
experimentado fuertes revalorizaciones a lo fargo del afo, asi como las divisas de paises emergentes dado ¢l
buen momento de sus economias por el auge de las materias primas.

En el mercado de Materias Primas, los metales preciosos han funcionado como refugic del ahorro con mayor
aversion al riesgo, buscando el mantenimiento del poder adquisitivo que fundamentalimente e! oro ha ofrecido.
Por ofra parte, las materias primas industriales experimentaron una fuerte revalorizacién a lo largo del afio por la
fuerte demanda mundial de los mismos ante la entrada de nuevas economias emergentes en la demanda.

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 limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2010

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objete social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2010, distinto al previsio en su objeto social exclusivo como Instifucion de Inversion Colectiva sujeta ala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a 1a Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Colecliva de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.926.697 21 euros.



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Far99 Inversicnes,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Rafael Redondo Camp, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 30 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 seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy
fe.

Madrid, 23 de marzo de 2011

El Secretario Consejero del Consejo.de Administracion

El Presidente del Consejo de Administracion

.. D. Manuet Redondo Camp

Fdo.: . José |




ANEXO

El presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2010 de la Sociedad
Far99 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OKE6468508 a 0K6468537, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Congejo de Administracién de la Sociedad en
ta diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 23 de marzo de 2011

Fdo.: D. Rafael Redondo Camp




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Far99 Inversiones, Sociedad de Inversiéon de
Capital Variable, S.A.

NIF: A82257924

Los abaje 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 medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario Consejero del Consejo.de Administracién

~. D. Manuel Redondo Camp

Fdo.f D. José Manhue! K



