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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Folonpie, 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 formulacidn de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la misma (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es
expresar una 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 Espaiia, que
requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacidn de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con ¢l marco normativo de informacidn financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2010, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

(Euros})
ACTIVO 31-12-2010 31-12-2008 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2010 31-12-2009 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.661.810,21 7.520.700,60
ACCIONISTAS
Inmovilizado intanglble - - Fondos reembolsables atrlbuidos a 7.661.610,21 7.520.700,60
particlpes ¢ acclonistas ’
inmovlllzade material - - Capital 7.751.920,37 7.751.812,19

Bienes Inmuebles de uso propio - - Participes - -

Mobiliario y enseres - - Piima de emision 1.922.612 4% 1.922.718,89

Actlvos por impuesto diferido - - Reservas 1.900.098,63 1.900.115,30
ACTIVO CORRIENTE 7.674.361,11 7.568.813,77 {Acciones propias) (2.301.077,48) (2.301.041,68)
Deudores 68.989,78 248.060,41 Resultados de ejercicics anteriores {1.752.904,10} (2.969.534,83)
Cartera de inverslones financieras 7.424.041,07 $.671.365,81 Otras aporiaciones de socios - -

Cartera Interior 3.295.938,67 3.760.712,68 Resullado del ejercicio 140.960,38 1.216.630,73
Valores representativos de deuda 433.000,00 1.148.000,00 {Dividendo & cuenia) B -
Instrumentos de patrimonio 2.787.648 66 2.361.168,50 .| AJusies por camblos de valor en - .

inmovilizado materlal de uso proplo
Instituciones de Inversion Colectiva 75.280,01 251.354,09 | Otro patrimonio atribulde -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - 2.490,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo -
Cartera exterior 4.128.156,77 2.905.877,88 Deudas a largo plazo - -
Valores representalivos de deuda 185.804,13 135.494,65 Pasivos por impuesto diferldo - -
Instrumentos de patrimonio 3.821.708,14 2.653.449,95
Instituciones de Inversién Colectiva 118.644,50 100.843,98 | PASIVO CORRIENTE 12.740,90 48.113,17
Depésitos en EECC - - Provislones a corto plazo . N
Derivados - 16.089,30 Deudas a corte plaze - -
Cfros - - Acreadores 10.997,62 36.213,11
Intereses de Ja cartera de inversion 1.845,63 4.775,44 Pasivos financleres - -
Inversiones morosas, dudosas o en |ltiglo - - Derivados 1.743,28 41.900,08
Perlodificaciones - - Pericdificacionss - -
Tesoreria 181.320,26 6549.387,45 -
TOTAL ACTIVO 7.674.35%,11 7.568.813,77 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7.674.251,11 7.568.813,77

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 459.885,59 1.929.381,36

Compromisos por operaciones largas de 84.065,59 228.451,35
derivados

Compromisos por operaciones corlas de 375.930,00 1.700.940,00
derivades
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5.875.761,75 6.016.830,31

Valores cedidos en préstamo por [a lIC - -

Valores aportados como garantia por la liC - -

Valores recibides en garantia por la IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 4.268.079,63 4,268.187,81

(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.607.682,12 1.748.642,50

Otrog - -

8.335.747,34 T7.946.221,66

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

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

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

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

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

(Euros)
2010 2009 )

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 486,562 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (90.875,55) (84.029,91)
Comigion de gestion (70.489,29) (83.309,10}
Comisién depositario (9.334,00) (8.478,16)
Ingresofgasto por compensacién compartimento - -

Otros (11.052,26) (12.242,65)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovlilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {90.388,96) {84.029,91)

Ingresos financieros 215.993,37 234.549,02

Gastos financieros {233,62) (2562,19)

varlacion del valor razonable en instrumentos financieros (82.268,69) 671.986,10
Por operaciones de la cartera interior (313.142,55) 446.834,41
Por operaciones de la carlera exterior 224 834,33 223.554,27
Por operaciones cen derivados 6.039,53 1.597,42
Otros - -

Diferenclas de camblo 56.226,50 12.133,38

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 41,631,78 382.244,33
Deferioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (34.512,05} 230.800,02
Resuliados por operaciones de la cartera exterior 74,31 349.288,80
Resultados por cperaciones con derivados 76.069,52 (197.644,49)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERC 231.349,34 1.300,660,64

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 140.960,38 1.216.630,73
Impuesto sobre beneficios N .

RESULTADC DEL EJERCICIO 140.960,38 1.216.630,73

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2010.
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FOLONPIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2010 y 2009

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales ferminados el 31
de diciembre de 2010 y 2009:

Euros
2010 2008 (")

140.960,38 | 1.216.630,73

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido 2 participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

140.960,38 | 1.216.630,73

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Folonpie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Resefia de la Sociedad

Folonpie, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 30 de junio
de 1997 bajo la denominacion de Folonpie, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, 3.A. Con fecha
5 de febrerc de 2004 la Sociedad cambio su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y en el Real Decreto
1.308/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta dicha ley, y en la restante normativa especifica de las
Instituciones de {nversién Colectiva,

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 110. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafola del Mercado de Valores y supervisado por ia Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7) en los términos
previstos en el articulo 42 de! Cédigo de Comercio. No obstante, los Administradores de la sociedad consideran
que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en vigor para que la sociedad dominante quede
eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

E] domicilic social de la Sociedad se encuentra en Plaza Marqués de Salamanca 3, Madrid.

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 ¢ 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
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Banco de
Valencia. Con fecha 2 de septiembre de 2010, Banco de Valencia, S.A. ha asumido indirectamente el control de
Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. como consecuencia del
incremento de su participacién hasta el 90,97% en el capital social de Nordkapp Inversiones, Sociedad de
Valores, S.A., sociedad titular del 99,99% del capital social de Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

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

El Grupo Banco de Valencia se integra en un grupo mayor cuya entidad matriz es Banco Financiero y de
Ahorras, S.A., en virtud del contrato de integracién para la constitucion de un Grupo Contractual suscrito, con
fecha 30 de julio de 2010, entre Caja de Ahorros de Valencia, Castellon 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
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d'Estalvis Laietana; Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Segovia y Caja de Ahorros de la Rioja, y al que se
adhiri¢ posteriormente Banco Financiero y de Ahorros, S.A., como entidad cabecera del mencionado Grupo, que
se articula en forno a la figura de un Sistema Institucional de Proteccién (*SIP7). Con anterioridad a la
constitucién de dicho Grupo Contractual, el Grupo Banco de Valencia se integraba en el Grupo Bancaja, cuya
enlidad matriz era Caja de Ahorros de Valencia, Castellon 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 resuita de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de fas
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instiluciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio nefo que se han generado
durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y eslimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Scciedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en sllas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razenable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre [a base de |la mejor
informacioén disponible al cierre del ejercicio 2010, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a madificarlas (al alza o a la baja) en log proximos 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 politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), fo que
puede provocar que €l valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.
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¢) Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2008 se presenta Unica y
exclusivaments, a efectos comparativos, junte con la informacién correspondiente al gjercicio 2010.

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, st bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2010 no se han preducido 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 ningtn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009.

g} Impacto medioambiental

Dadas !as actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificas en la presente memoria respecio a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 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 institucidn
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, e! efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

e 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,
establecido contractualments, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por oftras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor. .

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

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

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, as{ como los derivados
implicitos incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ia Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enlidades 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 carlera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses aclivos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceplo 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 cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de credito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a

pagar".

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos 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 [a transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién 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), inciuyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibtes a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ullima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los 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.iii).

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

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

. negociacién.



OK6503175

CLASE 8°

g

[q55%

- Valores no admitidos aun 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacion en un mercado
activo y siempre y cuando ésie se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
~ transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utiicen 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 representalivos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razenable se calcula tomando como referencia et valor
tedrico contable due corresponda a dichas inversiones en el patrimenio contable ajusiado de la enfidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de fa
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva: su valor razonable es el valor
liquidativo def dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de
que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre gue sea representativo. Para las inversiones
en IIC de inversién libre, IIC de |IC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segin el articulo 36.1.j} del
RD 1.308/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que Tesuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suiicientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos © modelos de
valoracion adecuados y reconocidos.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en conlraric sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de lransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, confabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gaslos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante et método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas parlidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se 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
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se

_imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

c}

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en [ibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e imecuperable después de su
inversion con cargo & 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 contralos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares aclivos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose 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 coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se plerda 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 [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros [os riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d) 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 ligquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, de! activo del balance, segln su naturaleza y
- gl resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorar hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién 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 carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)".

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y otros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corlas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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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, adicionaimenie, los fondos depositados en
concepto de'garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los epigrafes "Delerioro y resultadc por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién ¢ no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seguin 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 la 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, guedando 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 HC" 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 devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados 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 patrimonic propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables 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
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acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemholsables atribuldos 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 emision” del balance se registran, en su caso, tas diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de 'ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de ofras 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.

ji. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asl como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” 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 fa
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconhocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo,
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h} Impuesto sobre beneficios
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V)

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso per el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas 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 los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la 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 Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las peérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 99 del Real
Decreto 1.300/2005. 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 Io eslablecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién,
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comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
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 efeciivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2010 que su Consejo de Administracién
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Perdida) neto del gjercicio}140.960,38

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores  [126.864,34
Reserva legal 14.096,04

141,960,38

5. Cartera de inversiones financieras

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

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

siguients:
Vencimiento Euros
Inferior a ! afio 433.000,00
Comprendido entre 2y 3 afios 96.339,10
Comprendido entre 3 v 4 afios 89.465,03
618.804,13

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2010, 1a Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:
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Euros
Emisidn de opeiones “put” 84.055,59
Futuros vendidos 375.930,00
Total 459.985,59

Al 31 de diciembre de 2010, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por fa
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2010 en el epigrafe "Pasivo corriente - Derivados”
del pasivo del balance posiciones por importe de 2 miles de euros, de las que un importe no significativo de
euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

Adicionalmente, en el epigrafe "Deudores” de! balance al 31 de diciembre de 2010 se recogen 15 miles de euros
(113 miles de euros al 31 de diciembre de 2008) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2009, en el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, por imperte de 37 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2009, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye, por importe de 24
miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de
liquidacion. '

Los valores y activos que integran |a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Banco de Valencia, S.A. 0 en tramile de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ta 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 la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
rlesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédilo y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la
sociedad gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que
esta sujeta la Sociedad:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica IIC no podra superar el 45% del
patrimonio salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base en la inversion en un unico fondo.
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Limiie general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los acfivos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de |a Sociedad. Este Iimite quedara ampliado at 10%, siempre que Ja inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo interacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no Inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podréa
superar el patiimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del palrimonio de la
Scciedad. '

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

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 depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser, adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.
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Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecienles a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su pairimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes

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

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

«  Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de IIC de IC de inversion libre
espaiiclas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

+ Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con clertas
limitaciones.

= Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por
adquigicion de aclivos con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacidén 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 sufriria la Socledad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas :
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Riesgo de mercado

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

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos dé patrimenio conlleva
que la rentabilidad de ta Sociedad se vea afeclada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

8. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banco de Valencia, S.A. {cuentas en euros) 44.785,59
44.785,59
Otras cuentas de tesoreria:
Oftras cuentas de tesorerfa en euros 11,63
Otras cuentas de tesorerfa en divisa 136.523,04
136.534,67
181.320,2¢6

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado durante el ejercicio 2010 un tipo de interés
anual de] Euribor a un mes menos 1 punto porcentual (para las cuentas en euros) y un tipo 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.

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

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue 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 continuacion se detafla la composicion def saldo de “Capital” al 31

de diciembre de 2010 y 2009:
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31-12-2010 31-12-2009
Capital inicial 2.404.000,00 2.404.000,00
Capital estatutario emitido 5.347.920,37 5.347.812,19
Capital 7,751.920,37 7.751.812,19

Al'31 de diciembre de 2010 y 2009, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 1.289.837 y 1.289.819
acciones, respectivamente, nominativas de 6,01 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos
politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2010 y 2008, es el siguiente:

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital estatutario méximo 12.020.000,00 12.020.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (4.268.079,63) (4.268,187,81)
Capital 7.751.920,37 7.751.812,19
Nominal acciones propias en cartera (1.873.329,02) (1.873.220,84)
Capital en circulacién 5.878.591,35 5.878.591,35

El articulo 32.8 de fa Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario 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 la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion 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 accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 23,26% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) posela un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion; ’

N° de Acciones % de Participacion
[.a Fuente Salada, S.L. 749.964 76,67%

Al 31 de diciembre de 2010 y 2002 el nimero de accicnistas de la Sociedad era de 123 y 125, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, ef nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo |a
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas enlre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se irate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Reserva legal 331.200,17 331.200,17
Reserva voluntaria 1.568.898,46 1.568.915,13
Reservas 1.900.098,63 1.900.115,30

De acuerde con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio economico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al
menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la
compensacion 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 fa parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otrag
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

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

Valor liguidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el célculo de! valor liquidativo de la accion se ha efectuado de la siguiente
manera
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Euros
31-12-2010 31-12-2009
Patrmllomo atrl.buldo a [?artl‘cl.pes o accionistas de 7.661.610,21 7.520.700,60
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accioén 7,83 7,69
Numero de acciones en circulacién 978.135 978.135

8. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2010 y 2009, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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 comisién de gestion calculada sobre aquella parte
del patrimonio efectivo de la Sociedad no invertida en instituciones de inversién colectiva gestionadas por
Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (a excepcién 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 gestion calculada sobre la totalidad del patrimonio efectivo de la Sociedad y, adicionalmente, en el
epigrafe “Comisiones refrocedidas a la IIC" de la cuenta de perdidas y ganancias, la retrocesion de las
comisiones previamente soporladas, de manera indirecta, por la inversién en otras instituciones de inversion
colectiva gestionadas por Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Insfituciones de Inversién Colectiva, S.A. (a
excepcién de la inversion 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 1a Sociedad.

La entidad depositaria de la Sociedad (v&éase 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 trimestralmente.

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 la retrocesion anteriormente
mencionada, al 31 de diciembre de 2010, se incluye en el saldo del epigrafe de "Deudores” del balance.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2010 y 2008, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla e! Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la conerecion y desarrolio de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en regimen de mercado,
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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 |a Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pablica periédica de la Sociedad.

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

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.

£n el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen
los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 3 miles de
euros (3 miles de euros al 31 de diciembre de 2009).

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

. Situacidn fiscal

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

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

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, en el epigrafe "Deudores” del batance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 54 y 98 miles de suros, respectivamente.

De acuerdo con la legislacidn 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 ha registrado en los ejercicios 2010 y 2009 gasto alguno en
concepio de impuesto sobre beneficios.

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

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2010 y 2009, ta Socledad no ha pagado ni devengado ¢anfidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,

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

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

A 31 de diciembre de 2010, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (o
sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en otras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos de!l publico para
gestionarlos e inverlirlos en blenes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que ¢l
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos” (véase Nota 1), son los

siguientes:

- D. Jacobo Vicente Blanquer Criado forma parte del consejo de administracion y ostenta un porcentaje
de participacién inferior al 0,01% del capital en circulacion de otras instituciones de inversion colectiva
de naturaleza societaria gestionadas por Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.

- D. José Angel Palacio Mufiz forma parte del consejc de administracion y ostenta un porcentaje de
participacién inferior al 0,01% del capital en circulacion de otras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria gestionadas por Nordkapp Geslion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.
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11.__Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningiin 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

FOLONPIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcidn Valoracién Posterior (Euros)
EUR | BONO|D.ESTADO ESPANOL{4,10/12011-01-03 433.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 433.000,00
EUR | ACCIONES|IBERDROLA 103.824,00
EUR | ACCIONES|TUBOS REUNIDOS SA-B 27.450,00
EUR | ACCIONES|LABORATORIOS ALMIRAL 40,920,00
EUR | ACCIONES|VUELING 82.432,56
EUR |ACCIONES|VOCENTO 111.680,00
EUR [ACCIONES|BME 178.300,00
EUR | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 47.615,00
EUR | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE 76.640,00
EUR | ACCIONES|GRIFOLS 81.600,00
EUR | ACCIONESIAVANZIT S.A 27.299,35
EUR | ACCIONES|CINTRA 161.711,25
EUR | ACCIONES|ACERINOX 105.000,00
EUR | ACCIONES|LA SEDA DE BARCELONA 15.750,00
EUR | ACCIONES|BANESTO 58.900,00
EUR | ACCIONES|PESCANOVA 77.490,00
EUR [ACCIONES|FOMENTO CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS 137.620,00
EUR | ACCIONES|ZELTIA 34.562,50
EUR [ACCIONES|SCH 180.306,50
EUR | ACCIONESITELEFONICA 754.942,50
EUR |ACCIONES!BBVA 211.680,00
EUR | ACCIONES|ACCIONA 53.000,00
EUR | ACCIONES|REPSOL 218.925,00
TOQTAL Cartera interior- Insirumentos de patrimonio 2.787.648,66
EUR | PARTICIPACIONES|FOMODI FI 71.185,27
EUR | PARTICIPACIONES|IIC NORDKAPP 4.104,74
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Divisa l Descripeion Valoracion Posterior (Euros)'
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 75.290,01
EUR |BONO|SCH|1,442013-01-18 96.339,10
EUR | BONOQ|FCC [6,50|12014 89.465,03
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 185.804,13
GBP | ACCIONES|RESOLUTION 27.304,43
EUR | ACCIONES|WOLTERS 42.771,20
EUR | ACCIONES|GEMALTO 55.728,715
EUR | ACCIONES|VOSSLOH AG 105.050,00
EUR |ACCIONES|VOLKSWAGEN 120.671,60
GBP | ACCIONES|PUNCH TAVERN 77.906,85
EUR | ACCIONESHANSEYACHTS 28.506,00
{EUR 1 ACCIONES|VEBA 57.337,50
GBP | ACCIONES|ROLLS ROYCE PLC 1.613,14
EUR |ACCIONES|WIRECARD AG 61.500,00
USD |[ACCIONES|TRANSOCEAN INC. 36.354,60
EUR |ACCIONESISARAS SPA 70.875,00
USD |ACCIONESRESEARCH IN MOTION 43.432,46
USD | ACCIONESMARVELL TECHNOLOGY 83.159,00
GBP | ACCIONES|VODAFONE GROUP 71.479,82
EUR | ACCIONES|ACC AREVA 52.925,00
EUR | ACCIONES|ALSTOM 53.715,00
USD | ACCIONES|VALERO ENERGY 86.371,79
EUR | ACCIONES|SUMOLIS 29.600,00
USD | ACCIONES|FLUQR CORPORATION 148.520,62
USD | ACCIONES|LOCKHEED MARTIN CO 52.234,01
USD | ACCIONES|CONOCOPHILLIPS 76.322,47
USD | ACCIONES|ALTRIA GROUP 45.987,75
USD | ACCIONES|PHARMACEUTICAL HOLDE 38.822,47
CHF | ACCIONES[UBS AG-REGISTERED 52.774,45
GBP |ACCIONES|BARCLAYS 36.883,75
EUR | ACCIONES|CREDIT AGRICOLE SA 23.760,00
EUR |ACCIONESMICHELIN 128.826,30
EUR | ACCIONES|AEGON NV 91.520,00
USD | ACCIONES|CITIGROUP INC. 35.340,71
USD | ACCIONES|ALCOA 57.494,02
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Divisa Descripeion Valoracién Posterior (Euros)
USD | ACCIONES|AMGEN INC, 36.917.21
{USD [ ACCIONES|APPLE COMPUTERS INC 36.150,63
UsD | ACCIONES|RF MICRO 60.407,95
USD | ACCIONES|VITESSE SEMICONDUCTO 9,39
EUR | ACCIONES|STMICROELECTRONICS N 77.390,00
USD | ACCIONES|DEERE & CO 46.538,78
USD | ACCIONES|GEN ELEC CO AMER 163.986,85
EUR | ACCIONES|PEUGEOT CITROEN 34.092,00
USD | ACCIONES|CISCO SYSTEM 79.354,08
USD | ACCIONES|INTEL CORP COM 164.984,31
UsD | ACCIONES|SBC 65.854,75
EUR | ACCIONES|KPN 54.600,00
EUR | ACCIONES|AXA-UAP 124.500,00
EUR | ACCIONES|NOKIA (AB) 32.895,00
USD | ACCIONES|COCA COLA ‘ 132.680,07
EUR | ACCIONES|ALCATEL 58.860,00
USD | ACCIONES|MICROSOFT 208.532,58
USD | ACCIONES|BCEING CO 97.519,43
GBP | ACCIONES|BRITISH PETROLEUM 55.141,42
EUR | ACCIONES|ITOTAL 188.337,50
EUR | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 77.240,00
EUR | ACCIONES|BNP 130.927,50
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.821.708,14
EUR | PARTICIPACIONES|ALKEN FUND OPPORTUNITIES FUND 118.644,50
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 118.644,50
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Folonpie, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negoéios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién previsible

En el aflo 2010 el compertamiento de los mercados bursatiles no ha sido homogéneo. Tras un inicio de afio
positivo a nivel global, continuando el buen momento de los mercados en 2009, a finales del mes de enero se
produjo la primera correccion importante. Los temores sobre la capacidad de repago de la Deuda de los paises
periféricos de Europa lastraron de forma importante a las bolsas europeas, en particular a las de Portugal,
Grecia, Italia, Irlanda y Espafa. Las dudas en la periferia europea (con continuas ayudas a Grecia por parte de
la Union Europea) también afectaron a otros mercados de forma que lo que comenzé con movimientos bajistas
en los paises periféricos termind contagiando a los mercados americano y aleman, truncandoe la fuerte tendencia
alcista iniciada a mediados de marzo def 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 irimestre def afio, volvieron a aparecer dudas sobre la capacidad de EEUU para salir
de la crisis manteniéndose esta incertidumbre hasta el Ultimo trimestre del afio, momento en e} que su economia
recobraria su buena marcha tras una nueva intervencion de la FED y, justo unos meses antes de esta
intervencion, se produjo una gran recuperacion de la economia alemana con un crecimiento de su economia,
publicado en julio de 2010, cercano al 3% anual debido principalmente a la debilidad del suro que favorecio el
incremento de sus exportaciones.

La alta volatilidad intradia ha sido uno de los factores predominantes en todos los indices bursétiles a lo largo del
afio especialmente en fos mercados periféricos europeos, donde la ya mencionada fuerte incertidumbre en los
mercados motivada por las dudas sobre la solvencia de los estados, hacia que se alternasen momentos de
panico con momentos de euforia cuando alguna medida de intervencion era anunciada. También ha incidido en
el incremento de la volatilidad el hecho de que a lo largo de todo 2010 de forma recurrente las compariias han
presentado siempre mejores resultados que los estimados 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 macroeconomicos tomaban el relevo y las dudas sobre la
salud de los estados y la fortaleza de la recuperacion econémica reaparecia.

En este contexto, la seleccion geografica y sectorial han sido claves en la gestion a lo largo del afio. En cuanto a
la seleccién sectorial, los mercados presentaron una bipolaridad extrema, con sectores como lujo, automocion,
alimentacion y bebidas, techologia, recursos basicos e industriales que experimentaron fuertes revalorizaciones,
mientras que otros sectores como banca, seguros, ulilities, telecomunicaciones y pelroleras tenian un
comportamiento muy negativo, que afectd al conjunto de los indices. En lo referente a zonas geogréficas el
mercado aleman y la bolsa americana fueron las bolsas con mayor éxito, descontando las cifras de crecimiento
gue no tardarian en lliegar tras las dudas experimentadas durante el verano. Mientras tanto las bolsas periféricas
europeas siguieron lastradas por la deuda, y en los paises emergentes las tensiones inflacionistas empezarocn a
hacer que sus bancos centrales endurecieran las politicas monetarias a finales de afio, frenando las alzas de la
primera mitad del afio '
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Los mercados de renta fija han tenido un afo de transicién, en el que la politica monelaria laxa seguida por
todos los bancos centrales no ha creado oportunidades de inversién como ocurriera en 2009. La inversion en
paises emergentes 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 dofar, siempre
inmersos en el rango 1,25/1,45, por lo que la neutralidad y ios movimientos de juego en ese rango han sido la
tinica oportunidad en el Euro-Détar. El Franco Suizo y fa Libra han servido de refugio para los ahorradores y han
experimentado fuertes revalorizaciones a lo largo del afio, asi como las divisas de paises emergentes dado el
buen momento de sus economias por el auge de las materias primas.

En el mercado de Materias Primas, ios metales preciosos han funcionado como refugio de! ahotro con mayor
aversion al riesgo, buscando el mantenimiento del poder adquisitivo que fundamentaimente el oro ha ofrecido.
Por otra parte, las materias primas industriales experimentaron una fuerte revalorizacion a lo large 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 Ia 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 objeto social de a Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2010, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de jutio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Colecfiva de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad tenia acciones propias en cartera pbr valor de 2.301.077.48 euros.



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

Madrid, 23 de marzo de 2011

El Secretario no Consejero onsejo de Administracion

Fdo.: D. Albrto Lucas Romani

El Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: D. JoséAgnacid€omenge Sanchez

Consejeros:;

Fdo.; D. Jacaopo Vicepfe Blanquer Criado Fdo.: D. José Ange! Palacio Mufiz



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2010 de la Sociedad
Folonpie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0K6503166 a 0K6503196, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros de! Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 23 de marzo de 2011

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Folonpie, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF; AB1775132
Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan gue en la contabilidad de la
Sociedad comespondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

El Secretario no Consejerc del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Alberto Lucas R n

El Presidente del Consejo de Administracion

Consejeros:

Fdo.: D. Jacolio Vicente Blanquer Criado Fdo.: D. José Angel Palacic Mufiiz



