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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Linden 91, 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
informacidn 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 Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacidn.

En nuestra opinién, las cuentas anvales del gjercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la sitvacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2010, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anuval
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en €l mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2010 contiecne 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 informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
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 revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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LINDEN 91, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2010 Y 2009

- OK3156737

{Euros}
ACTVO 31-12-2010 31-12-2009 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2010 31-12-2009 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTIGIPES O 4.612.287,26 6.817.953,93
ACCIONISTAS
Inmovllizado intangible - - Fondos reemhbolsables atribuidos & 4.612,287,26 6,817.953,93
particlpes o acclonistas
Inmovllizade material - - Capital 7.086.680,00 7.096.680,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Moblliario y enseres - - Prima de emision 10.764,29 10.748,34
Actlvos por Impusesto diferido - - Reservas 1.678.780,16 1.580.934,70
ACTIVO CORRIENTE 4.616.473,30 §.827.471,77 {Accicnes propias) (3.960.510,07) (1.823.290,07)
Deudores 10.659,05 3.824,03 Resultados de ejerciclos anieriores {47.119,04) (328.134,80)
Cartera de inverslones financleras 4.666.781,27 6.798.500,18 Oiras aportaciones de $05i0s - -
Cartera Interior 1.508.662,01 3.076.710,89 Resultado del ejercicio (66.308,08) 281.015,76
Valores representativos de deuda 1.039.455,87 1.511.469,53 {Dividendo a cuenia) - -
Instrumentos de patrimonio 271.440,00 - Ajustes por cambios de valor en -
Inmovllizado material de uso proplo
Institutiones de Inversion Coleciiva 187.766,14 1.5665.241,36 | Otro patrimonio atribuido -
Depésitos en EECC 100.000,00 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Frovisiones a largs plazo - -
Cartera exterlor 2.906.126,20 3.611.984,11 Deudas a largo plazo - -
Valores represantativos de deuda 2.805.128,90 3.598.044 81 Pasivos por Impuesto diferldo - .
Instrumentos de patrimenio - -
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 4.186,04 9.617,84
Deposites en EECC - - Provigiones a corto plazo - N
Derivados - 13.839,30 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 4,186,04 9.517,84
Intereses de Ia cartera de inverslon §2,972,36 109.806,18 Paslvos financieros - .
Inverslones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados -
Periodificaciones - - ) Periodificaclones - .
Tesoreria 48.052,98 25,147 56
TOTAL ACTIVO 4.616.473,30 6827 471,77 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 4.616.473,30 6.827.471,77

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 100.000,00

Compromisos “por operaciones largas de - 100.000,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS GUENTAS DE ORDEN 20.017.546,44 29.017.546,44

Valores cedidos en préstame por la 1IC - v

Valores apontados como garantia porla ne - -

Valores recibidos en garantia por la [IC . -

Capital nocminal no suscrito ni en circulacion 26.993.320,00 28.993.320,60
{SICAW)

Pérdidas fiscales a compensar 24.226.44 24.226,44

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 28.017.546,44 29.117.546,44

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

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos com arativos.
p

del balance ai 31 de diciembre de 2010.
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LINDEN 91, 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 ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a laIC : 4.517,11 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {55.297,40) {59,087,05)
Comisién de gestion {39.571,62) (42,532,29)
Comisidn depositario {8.192,4B) (8.4486,12)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - B
Ctros (7.533,32) (8.108,684)

Amortizacién del inmovilizado materiat - .

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaclones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION . (50.780,29) (59.087,05)

Ingresos financieres 165.078,87 169.002,41

Gastos financieros {22,62) (174,78)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (51.317,56) 170.829,13
Por operaciones de la cartera interior 1.850,01 15.906,67
Por operaciones de la cartera extersior {53.167.57) 152.223,16
Por operaciones con derivados - 2.609,30
Ofros - -

Diferencias de cambio 451,23 {1,41)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (129.717,71} . 447,46
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (129.108,35} 937,15
Resultados por operaciones de la cartera exterior 8.480,23 4.838,18
Resultados por operaciones con derivados {9.089,59) {5.327,87)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERC ) {15.527,79) 340.102,81

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {66.308,08) 281.015,76
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO {66.308,08) 281.015,76

{*) 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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LINDEN 94, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2010 y 2009:
- _Eurgs
2010 2009 (%)
Resultado de !a cuenta de pérdidas y ganancias

(66.308,08) | 281.015,76

Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas

Total de ingresos y gastos reconocidos

(66.308,08) | 281.015,76

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



0K3156740

'0L0Z 8P SIqUISIDIP 3P L€ |9 OPBUILLIS) [BNUE O01ua[3 (B 2juaIpuodsalios olsu oluowljed @ Ua SoKqued ap opelsa |ap sjueiBa)w sled uewlLo) BUNIDE BUCWSKY Bf U3 SEJU0S3D |1 € | SEJON Se

‘SOAEIBdIOS S6108/8 © ‘BlUBLIBAISN|OXS A BolLN 'Buesald ag ()

' T ey

I80'9a599)

fr'sLLLr

(z0'n157096°%)

r'oRIRISL

sZ'vaL'oL

00'PRI"IE0'L

0LOZ A aqUIBIIP 8P LT | Sopiey

(65'aSE6EL°T)

{g0'g0E"99)

(92510182
(80'802"99)

94'5L0' 182

00'0ZT LEL'D)

r5'ps1T)

18P SSUOPEUEA SERQ
SBIS{UOODE UOD SAUOIIBIBL0 SENG
seidoid SeUDR9E UK SeuapeIeds
SOPURPIAIP 2D UQRNQUISI]
Jeydes ap SeUOIONDEY
1ERCED 9P SOWAWNY
SEISINaNDE wos seuoneedo
CrOIURMA [3p OPEYNSA |AP UODEICY
50pRoLCOal solseB A sosaubu (B0 L

E6'TSE 219

9LTHA"HBE

tos'PEL'IZE)

(20°06Z°£28" L}

OLPEE O8RS |

PEEFL O

D0'0RS IO L

a0z cio13sefe
19p o15r [E SopEsnfe Sopjes

SRU0US JOd SRISNfy
OLAWD BP SCIFUED 108 SASNiy

£6'C56°L18°9

92'S10°48T

{0s'v1'82g)

(z0'06T 2871}

02'PE6'085

YE'SVLOL

00'029'960°2

(.} 600Z 6P auqIUedID 8P L [E SOPlES

TRES CENTIMOS
DE EURO

CLASE 82

(2'vzezs i)

9L'5L0° BT

P TR

OTPEL'BZE
9L'510'18E

(08'vEL'82E}

(5L'9ee'525')

[

|2P SAUDKEUERA SEND
SEISIUQIIOE UQD SAUCISRIBH0 SBAO
szidoud SEUQRDE UG SBUNDRISIG
SOPLAPIAID BP LEROAUIS
|BNdED @ SOUODDINPON
jeyde ap sojesLny

SEISIUOIOE UOY SeUoRIdO

riusle jap 1ap uppEoudy

Sopiaouases s015e8 £ sosaubu) jejo)

8E'6L1T90'8

{og'yeL"3ZE)

{7e'556'25%)

0L'vee 085 )

oE'ES90L

00°029'960°L

1) 600Z G1a1asele
12p i3 [e.sopEsTfe soples

504619 10t SaYsnfy
oAl 3D SOIqWED Jod sajsniy

] |

$8'6I0°Z90'8

(os'¥Er925)

(Ze'eseriez)h

OLYLE08S L

0E°E59°0L

00'089°960°L

2007 PP AQWIBINIP LT B SOPIRS

e

el

opinquye
ojuounyed
L2 ]

oidead osn
P [PURRW
"AGLIUY
ue Lo[eA
ap SoIqUIED
10d seysnly

{ewans e

o313 [8p

$01205 Sp

opuaplaIg)

f:

seno

jode

L

2 soprInssY

ugIsTWn
o ew)id

sadiuey

repdes

Y

:600Z A DLOZ 9D SIQUUSINP 8P 1€ | SOPELIiLE) SIENUE SCIIISMe S0y & S3lUBIPUOdSAL0S Clau oluowWwLed |2 ua SDIqUWED ap sajejol sopelsg (g



- 0K3156741

CLASE 8°

Fod mlp el e
[EAIE R

Linden 91, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

1. Resefa de la Sociedad

Linden 91 Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 27 de julio de 2000 bajo la denominacion de Linden 91 Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha & de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesio en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y en el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta dicha ley, y en la
restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.406. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola de! Mercado de Valores y supervisado por Ja Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

Ei domicilio social de la Sociedad se encuentra en Plaza Marqués de Salamanca 3, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la direccion y administracion de la Socledad estan encomendadas a Nordkapp
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones Inversion Colectiva, S.A., entidad perleneciente al Grupo Banco de
Valencia. Con fecha 2 de septiembre de 2010, Banco de Valencia, S.A. ha asumido indirectamente el conirol de
Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de inversidn Colectiva, S.A. como consecuencia del
incremento de su parlicipacion hasta el 90,97% en el capital social de Nordkapp Inversiones, Sociedad de
Valores, S.A., sociedad tilular del 99,99% del capital social de Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién 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 Grupe Banco de Valencia se integra en un grupg mayor cuya entidad matriz es Banco Financierc 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, entre 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 Laletana; Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Segovia y Caja de Ahorros de |a Rioja, y al que se
adhirié posteriormente Banco Financiero y de Ahorros, S.A., como entidad cabecera de! mencionado Grupo, que
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se articula en torno a la figura de un Sistema Institucional de Proteccion (“SIP"). Con anterioridad a la
constitucion de dicho Grupo Contractual, el Grupo Banco de Valencia se integraba en el Grupe Bancaja, cuya
entidad matriz era Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante, Bancaja.

2, Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuenias anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de infermacién financiera que resulta de aplicacidn 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 las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones 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 2010y
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio nelo 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 seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun 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 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 activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2010, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los 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 oftros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuates relativa al ejercicio 2009 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacion correspondiente al ejercicio 2010.
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d) Agrupacién 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 informacion 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) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en las 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 gue pudieran ser significativos en relacién
con el 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 valeracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondienies a los ejercicios 2010 y 2008 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Ciasificacién 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 valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios 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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astablecido contractualmente, e instrumeniados en titutos ¢ en anciaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

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

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

« Derivados: incluye, enire 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 !a Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

e Oftros: 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 Inlereses en la cariera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de fos intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores; recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su 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 siguienies epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corio 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
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efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su 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, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. 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 valoracién de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion 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 fransaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos 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), incluyendo los costes de iransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion 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 |a cartera de inversién” 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 determinacién del valor razonable de los aciivos 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 inmediatc habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de

negociacion.

- 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 economicos.

- Valores representativos de deuda colizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cofizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
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) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).

- Valores representativos de deuda no colizados: 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 patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
parlicipada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de 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 otras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultime valor liquidativo disponible. En el caso de
gue se encuentren admitidas a negociaciéon en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones
en IIC de inversion libre, IIC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun ef articulo 36.1.j) del
RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistenas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos.

Jf, 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 contraric sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efeclivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a vaior razonabie 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 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 (vease apartado 3.g.iil).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos femporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los aclivos 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
coniraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro nolorio 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 actives financieros con pacio de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de vaiores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasiva financierc asociado, por un
importe igual al de a contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén 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 1IC" o
"Valores aportados como garantia por la {IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando 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, . ios pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercere lo adquiere, '

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 “Carlera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, seguin 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 — Resuliados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones ¢
acciones a asignar. La operacion 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.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cieme 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, segiin 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 ejercicio, se registran las
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, 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 gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan 2 la
cuenta de pérdidas y ganarncias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumenios
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos 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 comprometido,

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

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

En los epigrafes “Deterioro 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 la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrafos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segun su salde, 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 opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior de! activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se iiquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (active y pasivo)

En caso 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 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 Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de ios limites det 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 amoriizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosef/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionigtas — 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 emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo 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 activos financleros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo de! balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en suU 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 conceplos asimilados

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

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

instrumenios financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segtn corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con e! criteric 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 las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién 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 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 ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion 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 extranfera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, fodos 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 cambic de contado de la fecha de la transaccién, eniendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo 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 tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferenclas de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de

la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 352003 y 99 del Real
Decreto 1.309/2005. Para ello, los Administradores de la Sociedad han adoptado procedimientos para evitar
confiictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes peribdicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
perteneclentes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depositos 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.

11
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4, Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(66.308,08)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |(66.308,08)
(66.308,08)

5. Cartera de inversiones financieras
1 detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2010 sin considerar, en su caso, el saido
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

siguienie:
Vencimiento Euros

Inferior a | afio 1.336.445,25
Comprendido entre 1 y 2 afios 7179.832,74
Comprendido entre 2 y 3 afios 628.372,87
Comprendido entre 3 y 4 aflos 782.908,15
Comprendido enire 4 y 5 afios 157.054,57
Superior a 5 afios 259.969,19

3.944.382,77

Al 31 de diciembre de 2010, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 889 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es |a entidad depositaria.

Los depbsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se

detallan los depositos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2010, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

12
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Tipo de
Entidad Divisa " Euros Vencimiento Interés
Banco de Valencia, S.A. Euro 100.000,00 17/03/2011 3,25%
100,000,00

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

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabo la 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 ¢ indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.308/2005, de 4 de noviembre,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la
sociedad gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que
esta sujeta la Sociedad:

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

La inversion en acciones o parlicipaciones emitidas por una Gnica IIC no podra superar el 45% del
patrimonio salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base en la inversion en un tnico 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 la Sociedad. Pusde guedar
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 internacicnal def que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presenle una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de credito cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

13
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion 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 podran superar el 10% del patrimonio de fa
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita at 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 (nico emisor en productos derivados, obligaciones emilidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por aclivos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos 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 econdémico se consideran un unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién 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 mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma enfidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emilidos 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 la Direcliva
85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de lIC de inversién libre
espafiolas.

+  Acciones y paricipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

« Depdsitos en enfidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con cieras
limitaciones.
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+ Coeficiente de liquidez:

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

* Obligaciones frenie a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con lag condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado dé Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ta compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion gue 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 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 descrilos.

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 inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, Jas inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ta 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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa |a 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 tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y etevada 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.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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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, S.A. (cuentas en euros) 45.168,25
‘ 45.168,25

Otras cuentas de fesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en divisa 3.884,73
3.884,73
49.052,98

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado durante el ejercicio 2010 un tipo de interés
anuat del Euribor a un mes menos 1 punto porcentual (para las cuentas en euros) y un lipo 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 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 comoe
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31

de diciembre de 2010 y 2009:
Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital inicial 3.609.000,00 3.609.000,00
Capital estatutario emitido 3.487.680,00 3.487.680,00
Capital 7.096.680,00 7.096.680,00

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 1.182.780 acciones
nominativas de 6 euros de valor nominal cada una {con idénticos derechos politicos y economicos), totaimente
suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:
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Euros
31-12-2010 31-12-2009

Capital estatutario maximo 36.090.000,00 36.090.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (28.993.320,00)]  (28.993.320,00)
Capital 7.096.680,00 7.096.680,00
Nominal acciones propias en cartera (3.299.976,00) {1.563,660,00)
Capital en circulacién 3.796.704,00 5.533.020,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 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 legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos 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 ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre de 2010 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capilal en circulacion de la Sociedad que ascendia al 99,90% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 e} ndmero de accionistas de la Sociedad era de 123 y 128, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital

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

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Saciedad, 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 utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién 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 158.787,11 158.787,11
Reserva voluntaria 1.419.993,05 1.422.147,59
Reservas 1.578.780,16 1,580.934,70

De acuerdo 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 cuyc caso el beneficio se destinara a la
compensacién de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente

reserva legal.

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anleriores {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 liguidativo de la accidn

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el calculo del valor liquidativo de la accién se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Patrmilomo atri‘buldo a p'arti‘cl.pes o accionistas de 4.612.287,26 6.817.953,93
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accidén 7,29 7,39
Ntmero de acciones en circulacion 632.784 922.170

Otros gastos de explotacién

Segun 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 contractualmente 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.
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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, Gnicamente la comision de gestion calculada sobre aquella parte
del patrimonio efectivo de la Sociedad no invertida en instituciones de inversion colectiva gestionadas por
Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (a excepcion de la inversidn
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 pérdidas y ganancias la
comision de gestidn calculada sobre la totalidad del patrimonio efectivo de la Sociedad y, adicionalmente, en el
epigrafe "Comisiones retrocedidas a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias, la retrocesion de las
comisiones previamente soportadas, de manera indirecta, por la inversion en otras inslituciones de inversion
colectiva gestionadas por Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (a
excepcion de la inversion mantenida, en su caso, en Nordinvest, Sociedad de Inversion Libre, 5.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 gue se satisface trimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos concepios, al 31 diciembre de 2010 y 2009, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance. Asimismo, el importe pendiente de cobro por |a retrocesién 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 desarrolla el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de inversion Colectiva. Las principales funcicnes son:

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

2. Comprobar que las operacicnes realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
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 carécter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pablica periodica de la Sociedad.

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

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 — Otros” de la cuenta de pérdidas 'y ganancias se recogen
los honorarios relalivos 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 ningin importe significativo pendiente de pago a sus

proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo tegal
de pago.
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Situacion fiscal

10.

La Sociedad liene ablertos 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 Legislative 42004, de & de
marzo).

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, en el epligrafe “Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 6 y 4 miles de euros, respectivamente. ’

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 guince ejercicios
siguientes, en determinadas condiciones. Como consecuencia de lo anterior, la Sociedad no registré 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 gjercicio 2010.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se maierialicen 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 Scciedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2010 y 2009, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad 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 présiamos ni anticipos ©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compremiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Nordkapp Gestion S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, en su condicion de sociedad
gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando como
consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que reune la adecuada experiencia profesional para el
desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la Sociedad, D.
Ramiro Martinez-Pardo del Valle) formaban parte del consejo de administracion at 31 de diciembre de 2010 de
otras sociedades de inversion de capital variable que gestiona Nordkapp Gestién, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, y que, en vitud de tal condicldn, ostentan partficipaciones en dichas
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sociedades que, en ninglin caso, son significativas (inferiores al 0,01% del capital de cada sociedad de inversion
de capital variable).

Asimismo, al 31 de diciembre de 2010, las participaciones yfo cargos o funciones que los Administradores de la
Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso) gue no son personal de su sociedad gestora o del Grupo af
que pertenece 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 del pliblico para gestionarlos e inverlirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn 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 participacion inferior al 0,01% del capital en circulacion de ofras instituciones de inversion colectiva
de naturaleza societaria gestionadas por Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversién Colectiva, S.A.

- D. José Angel Palacio Mufiz forma parte del consejo de administracién y ostenta un porcentaje- de
participacion 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
Inversién Colectiva, S.A.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre det ejercicio no se ha preducido ningan 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

LINDEN 91, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcion Valoracion Posterior (Euros)
EUR | BONO|C.MADRID|3,63{2011-06-29 150.455,87
EUR BONOID.ESTADO ESPANOL|4,10]2011-01-03 885.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.039.455,87
EUR | ACCIONES|TELEFONICA 271.440,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 271.440,00
EUR |PARTICIPACIONES|IIC NORDKAPP 4.321,64
EUR | PARTICIPACIONES|VALENCIANA DE VALORES SICAV 1.342,20
EUR |PARTICIPACIONESNORDINVEST SIL 182.102,30
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 187.766,14
EUR !RENTA FIJA|SCH|!1,58/2012-04-26 147.461,90
EUR jBONOJAEGON NV|7,00[12012-04-29 109.224,64
EUR |BONOIABERTIS|4,75|2014-02-11 101.680,26
EUR |BONO{BMW;j!,88{2011-01-07 100.250,08
EUR | BONO|C.MADRID|5,12]2015-07-15 88.516,26
EUR | BONC|SCH|1,44}2013-01-18 96.356,39
EUR | BONO|SCH]|0,99/2011-04-04 99.753,11
EUR | BONO|FOMENTO CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS|6,50|2014- 135.229,19
EUR |BONOKONINKLIJKE|5,00{2012-11-13 269.113,86
EUR |BONOMITTAL STEEL CO NV|8,25(2013-06-03 113.873,56
EUR |BONO|POLO RALPH LAUREN4,50[2013-10-04 153.383,60
EUR | BONO|ELECTRICITE DE FRANC|5,63|2013-01-23 110.914,20
EUR |BONO|CATERPILLAR]5,13|2012-06-04 53.678,01
EUR |BONO|BBVA|3,63|2012-05-14 200.354,33
EUR | BONOIENDESA}1,222011-11-22 96.986,19
EUR [ BONOIREPSOL INTL FINANCE|6,50[2014-03-27 164.366,32
EUR | BONOQ|TELEFONICA|5,43|2014-02-03 106.751,51
EUR {BONO|COCA-COLA ENTI|7,88/2014-01-15 173.615,70
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Divisa Descripeidn Valoracion Posterior (Euros)
EUR | BONO|HSBC HOLDINGS|1,49/2015-02-22 68.538,31
EUR |BONO|SAGRES STC SA|1,06]12059-04-21 1.931,91
EUR |OBLIGACION|CAM INTERNACIONAL|1,41{2016-09-29 111.616,38
EUR |BONOQ|STMICROELECTRONICS N|1,43[2013-03-17 48.715,51
EUR |BONOI|GEN ELEC CO AMER|1,192016-02-22 146.420,90
EUR |BONO|REPSOL INTL FINANCE|4,63]2014-10-08 101.265,17
EUR |RENTA FLJA|REPSOL INTL FINANCEI5,002013-07-22 104.129,61
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.905.126,90
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Linden 91, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

En el afio 2010 el comportamiento 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 correccidn 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, ltalia, Irlanda y Espafia. 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 comenzo con movimientos bajistas
en los paises periféricos terminé contagiando a los mercados americanc y aleman, truncando la fuerte tendencia
alcista iniciada a mediados de marzo del afio anterior.

En EEUU los datos macroeconémicos 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 trimesire del afio, volvieron a aparecer dudas sobre la capacidad de EEUU para salir
de Ia crisis manteniéndose esta incertidumbre hasta el Gltimo trimestre del afio, momento en e! que su economia
recobraria su buena marcha tras una nueva intervencion de la FED vy, justo unos meses antes de esla
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 favorecié el
incremento de sus exportaciones.

La alta volatilidad intradia ha sido uno de los factores predominantes en todos los indices bursatiles a lo largo del
afo especialmente en los 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 compafifas han
presentado siempre mejores resultados que los estimados por ef consenso de analistas. Este hecho ha
producido que se hayan aiternado periodos alcistas, coincidiendo con las fechas de publicacion de resultados,
con momentos de gran volatilidad cuando los datos macroecondmicos tomaban el relevo y las dudas sobre la
salud de los estados y la fortaleza de la recuperacion econdmica reaparecia.

En este contexto, la seleccion geogréafica y sectorial han sido claves en la gestion a lo largo del afio. En cuantc a
la seleccién seciorial, los mercados presentaron una bipolaridad extrema, con sectores como lujo, automaocién,
alimertacion y bebidas, tecnologia, recursos basicos e indusiriales gque experimentaron fuertes revalorizaciones,
mientras que otros 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 éxilo, descontando las cifras de crecimiento
que no tardarian en llegar 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 empezaron a
hacer que sus bancos centrales endurecieran las politicas monetarias a finales de ario, frenando las alzas de la

primera mitad del afio
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Los mercados de renta fija han tenido un afio de transicién, en e! que la politica monetaria laxa seguida por
todos los bancos centrales no ha creado oportunidades de inversion 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 dolar, siempre
inmersos en el rango 1,25/1,45, por lo que la neutralidad y los movimientos de juego en ese rango han sido la
unica oportunidad en el Euro-Délar. 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, los metales preciosos han funcionado comoe refugio del ahorro con mayor
aversion al riesgo, buscando el mantenimiento del poder adquisitivo que fundamentalmente el oro ha ofrecido.
Por otra parte, las materias primas industriales experimentaron una fuerte revalorizacion 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 fos 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
Comisién 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 ta Sociedad.

Adquisicion 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 previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2010, Ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 3.960.510,07 euros.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Linden 91
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Alberlo Lucas Romani, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion 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, correspendientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2010,
firmando tedos 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 del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Albgrto Lucas Romani

El Presidente del Consejo de Administracion

Contlss

Fdo.: D. Rarfiiro Martinez-Pardo del Valle

Consejeros:

Fdo.: D. Jacobg/Vicente Blanquer Criado Fdo.: D. José Angel Pafacio Mufiiz



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 ejercicic 2010 de la Sociedad
Linden 91 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OK3166737 a 0K3156766, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién

Madrid, 23 de marzo de 2011

Fdo.: D. Algerte Lucas RomBni

Secretario no Consejerc



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Linden 91 Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A82744400
Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabitidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previste en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Allgerto Lucas Rombni

El Presidente del Consejo de Administracion

Gl

Fdo.: D. R_g?ir_/o:kianinez-l;!ardo.d_eL\a_@_l_lgm__m
Consejeros:

Fdo.: D. Jacobg Vicente Blanquer Criado Fdo.: D. José Angel Palacio Mufiiz



