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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Nasecad Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en
adelante, la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2010, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion 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 Espafia, que
requiere €l examen, mediante la realizacidn de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

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

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién 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 revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de [a Sociedad.
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NASECAD INVERSIONES, 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 [*}

PATRIMONIQ Y PASIVO

31-12-2010

31-12-2008 (*)

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizade intanglble

Inmovilizade materlal
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliaric y¥ enseres
Activos porimpuesto diferldo
ACTIVO CORRIENTE

14.099,082,29

14.253.089,34

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
particlpes o accionistas
Capital
Parlictpss
Prima de ernisién
Reservas
{Acciones propias)

atribuidos  a

14.068.184,21

14.216,870,08

14.068.154,21 14.216.870,08
12.405.470,00 12.405.470,00
1.883.418.17 1.809.710,98
3.791.667,79 3.713.726,27
(1.908.498,22) (1.955.857.62}

Deudores 464.906,38 72.872,10 Resultados de ejercicios antericres {1.934.761,73) {2.642.001,39)
Cartera de inverslones financieras 13.117.821,80 14.032.716,08 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interfor 7.366.268,10 8.371.875,40 Resultado ¢el ejercicio (171.141,80) 785.821,84
Valeres representativos de deuda 873.000,00 3.929.000,00 (Dividende a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 1.920.375,00 2177.214,00 | AJustes por camblos de valor en
inmovllizade material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva 2.227.893,10 2.265.761,31 | Otro patrimonie atribuldo -

Depositos en EECC 1.985.000,00 -

Derivados - . PASIVO NO CORRIENTE - -

Olros 360.000,00 - Provislones a largo plazo - -
Cartera exterlor 5.787.626,28 §.705.137,72 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 1.792.374,02 1.598.011,24 Pasivos por Impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonlo 2.908.596,23 3.162.048,70

Instituciones de irnversion Colectiva 1.086.656 01 299.378,38 | PASIVO CORRIENTE 30.928,08 36.199,26

Depdsilos en EECC - - Provisiones a corto plazo . .

Derivados - 645.700,00 Deudas a corto plazo - -

Olros - - Acreedores 28,774,76 33.641,04
Intereses de la cartera de Inversion [36.072,46) {44.397,04} Paslivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - . Derivados 2.153,32 2.658,25

Periadificaclones . - Periodiflcaciones . -
Tesoreria 516,354,01 147.781,16
TOTAL ACTIVO 14.099,082,28 44.253.069,34 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASNOD $4.099.082,2% 14.253.069,34

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por eperaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la l1C
valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garanlia por fa IC
Capital nominal no suscrite ni en circulacion

234,048,912 1.774.052,30
234.048,12 1.774.052,30
13.463.924,09 13.483.924,09

11.635.030,00

11.635.030,00

{8ICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.828.894,09 1.828.594,08
Olros - .
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 13.697.972,21 15.237.976,39

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2010.




0K6495243

TRES CENTIMOS
DE EUROQ

CLASE 8°

[

[l

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

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

(Euros)
2010 2009 (%)

Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comisiones refrocedidas a la lIC 16.712,13 3,762,36

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion [225.810,78) (169.083,09)
Comision de gestion (186.164,92) (125.354,34)
Comisién depositario (14.156,79) {9.432,73}
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros . (25.489,07) (34.298,02)
Amortizacion del inmovilizado material - - '
Excesos de provisiones . . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {210.098,65) (165.320,73)

Ingresos financieros 163,342,654 160.181,34

Gastos financieros (891,62) {722,10)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 92.433,83 750,392,38
Por operaciones de la cartera interior (57.493,78) 217.964,17

. Por operaciones de la cartera exterior 152.081,03 302.886,46
Por operaciones con derivados (2.153,32) 139.541,75
Otros . - -

Diferenclas de cambio (67.409,26) (21.545,62)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {148.518,84) 62.836,57
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (231.419,45) 201.472,06
Resultados por operaciones de la carlera exterior . (116.210,00) 23.630,26
Resultados por operaciones con derivados 198.810,61 {162.265,75)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 38.956,85 951.142,57

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (171.141,80) 786.821,84
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO . {171.141,80) 785.821,84

(*) 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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NASECAD INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2010 y 2009

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

Euros
2010 2009 {*}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {171.141,80) | r85.821,684
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a Ja cuenta de pérdidas y ganancias
Total de Ingresos y gastos reconocidos {171.141,80) | 785.821,84

("} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparalivos.
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Nasecad Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

Resefia de |a Sociedad

Nasecad Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd el
6 de junio de 2002 bajo la denominacion de Nasecad Inversiones, Sociedad de lnversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha § de febrero 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 1.309/2005, 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 Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el numero 2.545. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto at articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domicilio 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
invertilos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la direccion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Nordkapp
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones Inversion Colectiva, S.A., entidad perieneciente 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
incremente de su participacion 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 cusiodia 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
Ahorros, §.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, Castelldn y Alicante, Bancaja; Caja de Ahorros y
Monte Piedad de Madrid; Caja Insular de Ahorros de Canarias, Caja de Ahorros y Monte Piedad de Avila; Caixa
d'Estalvis Laietana; Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Segovia y Caja de Ahorros de la Ricja, y al que se
adhiri¢ posteriormente Banco Financiero y de Ahorros, S.A., como entidad cabecera del mencionado Grupoe, 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 Grupo Bancaja, cuya
entidad matriz era Caja de Ahcrros de Valencia, Castellon y Alicante, Bancaja.

2. Bases de presentacién de lag cuentas anuales
a}) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adapiacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran [a
imagen fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se han generado
durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En fa preparacion de ias 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 valoracién de caracter obfigatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio nete 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 eslimaciones realizadas por sus
Administradores para cuaniificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromiscs gue
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 perdidas 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 que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospeciiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

£n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

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

¢) Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2009 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto 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 netoc se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informagcion desagregada en {as 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 elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2009.

g) Impacto medicambiental

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

Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion :

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversionas financieras: se compone, en su caso, de ios 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 gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,



0K6495249

TRES CENTIMOS
DE ELIRO

Birgaeam

GLASE 8-
[

CELE] I

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

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

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

+  Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos 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 futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene coniratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estruclurados mantenides por la Sociedad.

+ 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.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismoes 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 valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi come su reversion, se reconocen, en su €aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos v 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 perdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de geslion y depdsito, Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable" (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima fiquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del aclivo del balance. Posleriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue 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.¢.iii).

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

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas represenlativo por volumen de
negociacion. '

- Valores no admitidos autin a cotizacion: 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utllizande 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 recienles de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que 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 inversidn 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 y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se ulilizara el Gltimo 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 del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de 1IC de inversion lbre e lIC extranjeras similares, segun
el articulo 36.1.j) del RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita 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
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos.

ji. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuiblies a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amorlizado, contabilizadndose 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 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 & 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 transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. 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.¢.ii).
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En particular, en el caso de la financiacion por venia de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportades 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 adquirides bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E| tratamiento contable de las transferencias de aclivos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a ierceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue 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 transferide se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precie fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros cases analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y conlinuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la coniraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amontizado.

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 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 come 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, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmenle a lerceros los riesgos y
beneficios que ifevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance

.cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en sl epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el numero de parlicipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de 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 las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

iif. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el eplgrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adguisiciones 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 |a cartera interior {0 exterior)".

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y olros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su confratacion 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 det 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 cperaciones en los mismos.

En los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc 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
contraparfida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn 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 opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmeante, & gastos e ingresos liquidades 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, gque regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidén de Capital Variable es variable dentro de los fimites del capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira 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 reduccién del capilal por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose 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
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 accionisias
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

O0K64395254



0K6495255

CLASE 82

il picl

g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos pdr intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efectivo def cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” 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 ef momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

i, Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en €l 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 la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

instrumentos financieros" y "Variacién 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.i y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

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

y esté 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 perdidas 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
cancelacion de los pasivos y activos 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 tos créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de apiicar 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 ningin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas 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 correspondienies ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemenie, todos los saldos y transacciones
denominados en menedas diferentes al eurc 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 Gitimo 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 €l caso de partidas monetarias que son lesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe *Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arliculo 87 de la Ley 35/2003 y 99 del Real
Decreto 1.309/2005. Para ello, los Administradores de la Sociedad han adoptade procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de fa
Sociedad y a precios de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las institucicnes de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de actives mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(171,141,80)

Distribucién~
Resultados de ejercicios anteriores  [(171.141,80)
(171.141,80)

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2010 el desglose por plazos de vencimiento de los valoTes representativos de deuda es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 2.101.415,53
Comprendido entre 3 v 4 afios 563.958,49

: 2.665.374,02

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 Pdblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria,

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

Euros
Futuros comprados 234.048,12
Total ° 234.048,12

Al 31 de diciembre de 2010, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2010 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro,

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2010, por importe de 368 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

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

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Espafiol de Crédito, S.A, Euro 500.000,00 13/04/2011 4,00%
Banco de Valencia, S.A, Euro 150.000,00 24/12/2011 . 4,00%
Bankinter, S.A. Euro 300.000,00 03/08/2011 4,00%
Caja de Ahorros de Asturias Euro 215.000,00 07/09/2011 3,65%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 420,000,00 14/09/2011 3,85%
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid - Euro 400.000,00 29/10/2011 3,70%

1.985.000,00

Durante el ejercicio 2009, la scciedad geslora de ia Sociedad solicitdé e! reembolso de fa totalidad de las
participaciones en Allium Fund A Euro Share Class que presentaba incidencias en sus condiciones de liquidez, y
que no podia hacer frente a los reembolsos solicitados en la forma prevista iniciaimente en su reglamento. Al
enconirarse en liquidez gran parte del patrimenio del fondo, con fecha 22 de mayo de 2009, 3 de septiembre de
2009, 1 de diciembre de 2009, 25 de marzo de 2010, 17 de junio de 2010 y 18 de octubre de 2010 éste ha
reembolsado entre los participes, de manera proporcional a su posicién en el mismo un importe gue, en el caso
de 'a Sociedad, ha ascendido en su conjunto a 809 miles de euros, obteniendo un beneficio conjunto en 2010 de
4 miles de euros, de los cuales, 1 miles de euros se encuentran registrados en el epigrafe "Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes de la cartera exterior” de la cuenta
de pérdidas y ganancias y 3 miles de euros se encuentran registrados en el epigrafe “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la cartera interior y exterior’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias; y un beneficio en 2009 de 38 miles de euros. Al 31 de diciembre de 2010 la Sociedad
mantiene en cartera 608 participaciones del fondo, por valor de 53 miles de euros.

Los vaiores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Valencia, S.A. o en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni conslituirse en garantia de
ninguna clase, salve 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 enfidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion.

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

mecanismos necesarios para controlar la exposicion de [a Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
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como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la
socledad gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normatives a los que
esta sujeta la Sociedad:

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

La inversion en acciones o participacicnes emitidas por una dnica IIC no podré superar el 45% del
patrimonio salvo en las IIC cuya pelitica de inversién se base en la inversion en un dnico fondo.

¢ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidas por un mismo emisor no podré 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 pafrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar sl limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedaré ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de [as inversiones en este tipo de obligaciones en las gue 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 econdmice se consideran un tnico
emisor.

» Limite general a la inversion en derivados:

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

lLas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin caso podran superar el 10% del pairimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
ecrédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de {a
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un unico emisor en productes derivados, activos e instrumentos financieros y

depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de fa
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades perlenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un anico
emisor.

¢ Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza 1a inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

+  Acciones y participaciones de [IC de inversién libre y de IIC de IIC de inversion libre
espaiiolas.

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

»  Depdsitos en entidades de crédito con vencimienio superior a 12 meses con clertas
limitaciones.

¢« Coeficiente de liquidez:

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

*  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercade de Valores. No se tendran en cuentia, a estos efecios, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en sl periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a 10s que se expone la Scciedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito
E! riesgo de crédilo 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 verfa mitigado con los imites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liguidez

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, ¢ inversién en ofras [nstituciones 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

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas dislintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la velatilidad de los mercados en los que
invierie. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Valencia, 8.A. (cuentas en euros) 504.326,83
504.326,83
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 4.259.91
Otras cuentas de tesoreria en divisa 7.767,27
12.027,18
516.354,01

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado durante el ejercicio 2010 un fipo de interés
anual del Euribor a un mes menos 1 punto porcentual (para las cuentas en euros} y un tipo de interés anua! del
Libor 2 un mes menos 0,5 puntos porcentuales (para las cuentas en divisa) revisables y liquidables

mensualmente en ambos ¢asos.
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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 iniciat con el que se ha constituido la Scciedad, 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 detalla la composicion del salde de "Capital” al 31
de diciembre de 2010 y 2009:

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 10.001.420,00 10.001.420,00
Capital 12.405.470,00 12.405.470,00

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el capital social de la Socledad estaba formalizado en 1.240.547 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente

suscritas y desembolsadas.

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

Euros

31-12-2010

31-12-2009

Capital estatutario méximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Capital ‘

Nominal acciones propias en cartera

24.,040.500,00
(11.635.030,00)

24.040.500,00
(11.635.030,00)

12.405.470,00
{1.422.830,00)

12.405.470,00
(1.443.840,00)

Capital en circulacion

10.982,640,00

10.961.630,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estalutario méximo, no estara sujeta a las
limitacicnes establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrelo
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 autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capilal social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembaolso o en carera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2010, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 44,91% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 218 y 226, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del numero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
coniraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razenable de dichas
acciones, segun se trale de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto & 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 433.994 .43 355.412,25
Reserva voluntaria 3.357.673,36 3.358.314,02
Reservas 3,791.667,79 3.713.726,27

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

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, l0s resultados de gjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

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

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Patrm'lomo atn.buldo a part{m.pes o accionistas de 14.068.154,21 14.216,870,08
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de 1a accién 12,81 12,97
Numero de acciones en circulacion 1.098.264 1.096.163

Otros gastos de explofacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gesiora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2010 y 2009, la Sociedad ha devengado como gasto una comision fija anual y, adicionalmente, una
comision calculada sobre el patrimonio efectivo 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
gestién” 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, 5.A. (a excepcidn de la inversion
mantenida, en su caso, en Nordinvest, Scciedad 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 gestion calculada sobre la totalidad de! patrimonio efectivo de la Sociedad y, adicionalmente, en el
epigrafe *Comisiones retrocedidas a la [IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias, la retrocesién de las
comisiones previamente soportadas, de manera indirecta, por la inversién en otras instituciones de inversion
colectiva gestionadas por Nordkapp Gestidn, 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.). Este cambio
de clasificacion 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 comisién 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 retrocesién anteriormente
mencionada, al 31 de diciembre de 2010, se incluye en ¢l 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
gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de
fas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y crilerios de inversion
eslablecidos en la normativa vigente.

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

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimenic de la
Sociedad, bien directamente ¢ a fravés de una entidad participante, conservando en fode 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 liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenia de pérdidas y ganancias se recogen
los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de {a Sociedad, por un importe de 6 miles de
euros {6 miles de euros al 31 de diciembre de 20009).

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 legal
de pago.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidén por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

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

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, en el epigrafe "Deudores” del batance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/io pagos a cuenia del impuesto sobre beneficios por
importe de 50 y 29 miles de euros, respeclivamenie.

La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicic 2010 no incluye gasto alguno en concepto de impuesto sobre
beneficios, ya que fa Sociedad ha incurrido en pérdidas. De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas
fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos impositivos con los beneficios de los quince ejercicios
siguientes, en determinadas condiciones. Como consecuencia de 1o anterior, la Sociedad no registrd en el
gjercicio 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 objefiva. No obstante, en opinidbn de los
Adminisiradores de la Sociedad, |la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2010 y 2009, la Sociedad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietasy oiras 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 o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

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

- D. José Manuel Redondo de la Llave desempeifia el cargo de consejero en Far99 Inversiones,
SILCAV.,SA.

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

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

Divisa Descripeitn Valoracion Posterior (Euros)
EUR |BONO|D.ESTADO ESPANOL|4,10[12011-01-03 873.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 873.000,00
EUR . | ACCIONES[IBERDROLA (AMPLIACION) 7.486,80
EUR | ACCIONES|IBERDRCLA 223.233,14
EUR [ACCIONES|B.SABADELL 59.000,00
EUR |ACCIONESBBVA ACTION D} 878.400,00
EUR |ACCIONES|BME 35.660,00
EUR | ACCIONES|ACERINOX 13.125,00
EUR | ACCIONES[ENAGAS 59.660,00
EUR | ACCIONES|GAS NATURAL 22.980,00
EUR | ACCIONES|SCH 79.280,00
EUR | ACCIONES|TELEFONICA 305.370,00
EUR | ACCIONES|BBVA 75.600,060
|EUR | ACCIONES|REPSOL - 83.400,00
EUR | ACCIONES|ENDESA 77.180,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.920.375,00
EUR |PARTICIPACIONES|IIC NORDKAPP 4.267,17
EUR |PARTICIPACIONESAMICUS 2001 SICAV 395,793,84
EUR | PARTICIPACIONES|TAOGOLD SICAV 444.873,60
EUR |[PARTICIPACIONES|VALEN VALORES SICAV 939.456,00
EUR [PARTICIPACIONES|GESBOLSA SICAV 208.030,95
EUR |PARTICIPACIONESICAPITRADE SYSTEMATIC 154.382,46
EUR | PARTICIPACIONESINORDINVEST SIL 81.089,08
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion celectiva 2.227.893,10
EUR | PARTICIPACIONES|SANTANGEL F.C.R. 360.000,00
TOTAL Cartera interior-Otros 360.000,00
EUR | OBLIGACION/D.ESTADO ALEMAN)]|5,00[2011-07-04 926.179,52
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Divisa Descripcion VYaloracién Posterior (Euros)
EUR |RENTA FLJA|BNP PARIBAS|2014-10-10 242.776,68
EUR |RENTA FIJAHSBC|2014-02-03 321.181,81
EUR | BONOITELEFONICA|3,75[2011-02-02 302.236,01
TOTAL Cartera exterior- Valeres representativos de deuda 1.792.374,02
EUR | ACCIONES|LYXOR ETF MSCI INDIA 101.175,00
USD | ACCIONESICAREER EDUCATION 108.420,50
USD | ACCIONES|CORINTHIAN COLL ' 85.639,57
USD | ACCIONES|TUESDAY MORNING 7.321,94
USD | ACCIONES|VANGUARD INFO TECH 226.232,96
USD | ACCIONES[ISHARES S&P GL TECH 321.208,16
USD | ACCIONES|SPRD S&P CHINA ETF 272.285,71
USD | ACCIONES|ISHARE MSCI EM 533.943,51
EUR | ACCIONES|ILYXOR ETF CHINA ENT 121.610,00
EUR [ACCIONES|LYXOR ETF BRAZIL 101.438,00
EUR | ACCIONES|VEBA 183.480,00
USD | ACCIONES|FORD MOTOR 86.458,97
EUR | ACCIONES|VOLKSWAGEN ' 189.990,00
EUR |[ACCIONESR.W.E. AG 200.040,00
USD | ACCIONES[EBAY INC 68.576,91
EUR | ACCIONES|FRANCE TELECOM 155.950,00
EUR | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 144,825,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.908.596,23
EUR | PARTICIPACIONES[SALAR FUND PLC-E1 505.512,64
USD | PARTICIPACIONES|AXA WORLD FUND US 528.144,47
EUR |PARTICIPACIONES|ALLIUM FUND 52.998,90
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.086.656,01
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Nasecad Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

En el afio 2010 el comporlamiento de los mercados bursétiles no ha sido homogéneo. Tras un inicio de aiio
positive a nivel global, continuando el buen momento de los mercados en 2009, a finales del mes de enero se
produjo fa 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, ltalia, Irlanda y Espana. Las dudas en la periferia europea (con continuas ayudas a Grecia por parte de
la Unién Europea) también afectaron a ofros mercados de forma que lo que comenzd con movimientas bajistas
en los paises periféricos termind contagiando a los mercados americano y alemén, truncando fa fuerte tendencia
alcisla iniciada a mediados de marzo del afio anterior.

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

La aita volatilidad intradia ha sido uno de los factores predominantes en todos los indices bursatiles a lo largo del
afio especialmente en los mercados periféricos europeos, donde Ja ya mencionada fuerle 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 gue a lo largo de todo 2010 de forma recurrente las compafiias han
preseniado siempre mejores resultados gue los estimados por el consenso de analistas, Este hecho ha
producido que se hayan altemado periodos alcistas, coincidiendo con las fechas de publicacion de resultados,
con momentos de gran volatilidad cuando los datos macroeconomicos tomaban el relevo y ias dudas sobre la
salud de los estados y la fortaleza de la recuperacion econdmica reaparecia.

En este contexto, la seleccion geografica y sectorial han sido claves en la gestion a lo largo del afto. En cuanto a
la seleccién sectorial, los mercados presentaron una bipolaridad extrema, con sectores como lujo, automocion,
alimentacion y bebidas, tecrnologta, recursos basicos e industriales gue experimentaron fuertes revalorizaciones,
mientras que ofros sectores como banca, seguros, utilities, telecomunicaciones y petroleras tenian un
comportamiento muy negativo, que afecté al conjunto de los indices. En io referente a zonas geograficas el
mercado aleman y la bolsa americana fueron las bolsas con mayor éxito, descontando las cifras de crecimiento
gue 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 centraies endurecieran las politicas monetarias a finales de afio, frenando las alzas de la

primera mitad del afio
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lL.os mercados de renta fija han tenido un afio de transicion, en el que la polilica monetaria laxa seguida por
todos los bancos centrales no ha creado oportunidades de inversién como ocurriera en 2009, La inversidn 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 buscandoe TIR elevadas.

Los mercados de divisas han presentado también altas volatiiidades. Cuando surgian dudas sobre la debilidad
de las cuentas pulblicas americanas el délar 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 dblar, siempre
inmersos en el rango 1,25/1,45, por lo gue la neutralidad y los movimientos de juego en ese rango han sido la
fnica oportunidad en el Euro-Délar. El Franco Suizo y la 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 como refugio del ahorro con mayor
aversion al riesgo, buscande el mantenimiento del poder adquisitive que fundamentalmente el ore ha ofrecido.
Por otra parte, las materias primas industriales experimentaron una fuerte revalorizacion a lo large del aio 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 Scociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
deslinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limiles y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.308/2005 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del efercicio 2010

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacidn y desarrollo

Nada que reseiiar dado el objeto social de |la 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 exclusive como Institucion 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 julic de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.906.498,22 euros.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracidn de Nasecad Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D. Alberto Lucas Romani, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Adminisiracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2010, firmando fodos 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 def Consejo de Administracion

Fdo.: D. Alperto Lucas Roifigni

El Presidente del Consejo de Administracion
Vs .

do.: D. Miguel Navarro Segura Fdo.: D. Miguel Castells Mateo




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambics en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2010 de la Sociedad
Nasecad Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A., se compone de 29 hojas ds papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0K6485242 a 0KB6495270, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 23 de marzo de 2011

Fdo.: D. Alberto Lucas Rorhani

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: AB3338244
Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretaric no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José

Fdo.: D. Miguel Navarro Segura Fdo.: D. Miguel Castells Mateo



