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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Nordtrading 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 gjercicio 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
informacion financiera aplicable a la misma (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que
requiere el examen, mediante la realizacion 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 ¢l marco normative de informacién financiera que resulta
de aplicacidn.,

En nuestra opinién, 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 resuitados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios ¥ criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestiéon adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Scciedad.
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NORDTRADING INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSI()N DE CAPITAL VARIABLE, $.A.

TRES CENTIMOS
DE EURO

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

0K3183871

{Euros}
ACTIVO 31-12-2010 31-12-2008 (%) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2010 31-12-2009 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.268.177,16 4.109.537 86
ACCIONISTAS . )
Inmovilizade intanglkle Fondos reembolsable atribyides & 225817716 4.108.537,86
participes o acclonistas
Inmevliizade matertal - Capital 17.248.680,00 17.248.680,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 164,945,43 241.530.21
Actives por impuesto diferido - - Reservas 632.576,07 632.707,09
ACTIVO CORRIENTE 2,276.888,71 4.841.526,08 {Acciones propias) {13.968.475,83) {12.672.159,99)
Deudores 25.260,51 295.512,89 Resuliados de sjercicios anteriores {1.341.219,45) (1.641.467,75)
Cartera de Inverslones financleras 2.192.278,74 4.491.998,67 Olras aportaciones de soCios - -
Cartera interior 1.416.823,39 3.600.546,40 Resultado dei ejerciclo (478.329,06) 270.248,30
Valores representativos de deuda 311.846,30 2.097.214,56 (Dividendo a cuenia) - -
Instrumentos de patrimonio 610.851,15 1.500.744,76 | AJustes por cambios de valor ‘en -
inmovifizado materlal de uso proplo
Instituciones de tnversion Colectiva 219.225,94 258708 | Otro patrimeonlo atribuide - -
Depssitos en EECC 275.000,00 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Olrgs - - : Provisiones & largo plazo .
Cartera exterlor 775.510,08 891.435 60 Deudas a largo plazo N
Valores representativos de deuda 710.526,16 - Pasivos por Impuesto diferldo - -
Instrumentos de patrimenio 64.883,92 §91.435,60
Instituciones de Inversion Golectiva - - PASIVO CORRIENTE 17.711,55 701.987,20
Depdsitos an EECC - . Provistones a corte plazo - .
Derivados - - Deudas a torto plazo . .
Qiros - - Acresdores 17.711,58 701.887,20
Intereses de la ¢cartera de inversidn (164,73} 18,57 Paslvos flnancieros - .
Inverslones moresas, dudosas ¢ en litlgio - - Derivados - -
Periodiflcacliones - - Periodlficaciones -
Tesoreria 58.249,48 24.013,60
TOTAL ACTIVO 2.275.888,71 4.811.525,06 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.2765.888,71 4,811.525,06

CUENTAS DE CRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operacionss largas de v .
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 8.076.453,64 8.076.463,54

Valores cedides en préstame por fa lIC - -

valores aportados como garantia por la IlC - -

valores recibidos en garantia por fa IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 6.751.320,00 6.751.320,00
(SICAV})

Pérdidas fiscales a compensar 1.325.133,54 4.325,133,54

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.076.453,54 8.076.453,54

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.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL_31 DE DICIEMERE DE 2010 ¥ 2009

0K3183872

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

{Euros)
2010 2008 (%)

Comisiones de descuento por suscripclones ylo reemholsos - -

Comisiones retrocedidas a lallC 1.599,16 622,30

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotacién (91.116,61) (115.704,53)
Comision de gestidn (33.451,45) (84.024,47)
Comision depositario (3.645,02) (6.309,49)
Ingreso/gasic por compensacidn compartimento - .

Otros (54.020,14) (25.370,57)
Amortizacién del inmovllizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (89.517,45) {115.082,23)
Ingresos financiercs 64.026,33 96.457,47
Gastos financieros (579,10) (79,10}
Variacién dei valor razonable en instrumentos financieros 19,386,29 65,416,99
Por operacionas de la cartera interior 15.804,48 40.899,81
Por operaciones de la cartera exterior 3.581,81 24.517,38
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de camblo 4.824,18 {4.385,53)
Deterioro y resulfado por enajenaciones de instrumentos financieros (476.469,32} 227.820,70
Deterioros - -
Resultados por operaciones de |a cartera interior (365.102,81) 259.798,86
Resultados por operaciones de la cartera exterior (100.914,78) 1.973,53
Resultados por operaciones con derivados {10.451,73} {33.851,69)
Otros - -
RESULTADO FINANCIERC (388.811,61) 385.330,53
RESULTADO ANTES DE IMPUESTCS (478.329,06) 270.248,30

Impuesto sobre beneficios - -
(478.329,08) 270.248,30

RESULTADC DEL EJERCICIO

(*) 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 cormespondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2010.
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NORDTRADING 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 ()

(478.329,06) | 270.248,30

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atricuido a participes y accionistas

Tota! transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reéonocldos (478.329,06) | 270.248,30

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8:

Nordtrading Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Resefia de la Sociedad

Nordirading Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad} se
constituyo el 4 de septiembre de 2003 bajo la denominacion de Nordirading Inversiones, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable. Con fecha 6 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la
actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colecliva 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 Inversién Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el numero 2.887. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion auforizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad de Inversion no forma parte de ningun grupo de sociedades, en los
términos previstos en el articulo 42 del Codigo de Comercio.

E1 domicilio social de la Sociedad se encuentra en Plaza Margqués de Salamanca 3, Madrid.

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

Segn se indica en la Nota 8, la direccién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Nordkapp
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Banco de
Valencia. Con fecha 2 de septiembre de 2010, Banco de Valencia, S.A. ha asumido indirectamente el control de
Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. como consecuencia del
incremento de su participacion hasta el 90,97% en el capital social de Nordkapp Inversiones, Sociedad de
Valores, S.A., sociedad titular del 99,99% de! capital social de Nordkapp Gestidn, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Valencia, 8.A. (Grupo Banco de Valencia), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

£l Grupo Banco de Valencia se integra en un grupo mayor cuya entidad matriz es Banco Financiero y de
Ahorros, S.A., en virtud del contrato de integracion para la constitucién de un Grupo Contractual suscrito, con
fecha 30 de julio de 2010, entre Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante, Bancaja; Caja de Ahotros 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 Rioja, y al que se
adhiri6 posteriormente Banco Financiero y de Ahorros, S.A., como entidad cabecera del 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 Grupo Bancaja, cuya
entidad matriz era Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante, Bancaja.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normalivo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instiiuciones 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 Capiial, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel det patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad a! 31 de diciembre de 2010 y
de los resultados de sus operaciones y de jos cambios en el patrimonio nete que se han generado
durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

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 ningin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

elaboracién 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 aclivos, 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
informacién dispenible al cierre de! ejercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en ios préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

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

Comparacion de la informacion

La informacién ‘contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2009 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con Ia informacién correspondiente al sjercicio 2010.
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d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganaricias y del estado de cambios en el

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

e) Cambios de criterios contables

Durante e! 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 ningun error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009,

g) Impacto medioambiental

Dadas las aclividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no liene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memioria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
" valoracién

i Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en ei 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 recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

. Cartera de inversiones financieras: se compong, 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 financleros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:
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e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
astablecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anofaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversion Colectiva: inciuye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion 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, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

¢ Ofros: recoge, en su caso, las acclones 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 inversidn: recoge, en su caso, la periodificacién de |os 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 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 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 valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por detetioro 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,

ji. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.
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- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emifidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que fa Sociedad tiene contratados, asi como los derivades implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad, Se clasifican a
efectos de su valoracien 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 peérdidas 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

pagat”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconacimiento y valoracion de fos 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 serd el precio de la 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 &l metodo
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 efeclos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en |a cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1ii).

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 g! valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representafivo por volumen de

negociacion,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es &l 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
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precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue 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 fipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros 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 ta medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de fipos de interés y de riésgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor 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 fa adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en enfidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién 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 vaior razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de
que se encueniren admilidas a negociacién 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 1IC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun el articuto 36.1.) 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
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y parlidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion 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 efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas parlidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un aio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
conltrario 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
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transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garaniia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucion 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 activos 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 venias con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier 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 dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues 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 Ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en fos que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anatogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y confinuaré valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
imporie igual al de fa contraprestacion recibida, que se valorara postericrmente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en |os epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de crden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialimente los riesgos y beneficios asoclados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerde con lo anterior, los activos financieros sélo 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
peneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d) Coniabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su nafuraleza y
ol resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados 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 inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones 0
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los imporles entregados
antes de la fecha de ejecucién 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 regisiran en el momento de la contratacién 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 resultado por enajenaciones de instrumenios 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 resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

jii. Adguisicién temporal de activos

Cuando exisien adquisiciones temporales de aclivos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacenies a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de aclivos, se imputan a la
cuenla de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”,

iv. Contratos de futures, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de coniratos de fuiuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento de! 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido. .
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Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados’ de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan 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 carlera 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 futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuitado 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 valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, 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 capifal. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembelsables 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 los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién 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 resmbolsables atribuidos a participes o accicnistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién de! capital por importe del nominal de dichas
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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 afribuidos 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 enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gasfos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para al
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
reconacen, en su caso, contablemente en funcion 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 financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la carlera de Inversion™ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas 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 ¢l momento en gue 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 caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su aclividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias. -

i, Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizado, se registra en los eplgrafes "Deterioro y resultado por gnajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (veanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastes no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10



0K3183885

CLASE 8:

1

h) impuesto sobre beneficios

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

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 diferido, en caso de que exista, se corresponde con € reconocimiento y la
cancelacién 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 los créditos por deducciones ¥ ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar én ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion de! gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, € 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 reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones

denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en ‘moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representaiivo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Uitimo 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 créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de

la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincutadas de las previstas en el articulo 67 de fa Ley 35/2003 y 99 dei Real
Decreto 1.309/2005. Para eflo, los Administradores de 1a Sociedad han adoptado procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
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comisiones retrocedidas con origen en las instituciones 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 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.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicio 2010 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion es la siguiente;

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio(478.329,06)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  |(478.329,06)
(478.329,06)

5. Cartera de inversiones financieras

Ef detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2010 sin considerar, en su caso, ¢l saldo
del epigrafe “Depésitos en EECC", “Derivades” 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 e
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 1.022.372,46
’ 1.022.372,46

Al 31 de diciembre de 2010, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda’ del activo del
balance se incluyen 148 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Deuda PUblica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe “Deudores” de! balance se incluye al 31 de diciembre de 2010, por importe de 9 miles de euros
(278 miles de euros al 31 de diciembre de 2009), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionatmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye ai 31 de diciembre de 2010, por importe de

14 miles de euros (870 miles de euros al 31 de diciembre de 2009), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.
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Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacian se
detallan los depésitos 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 de Valencia, S.A. Euro 70.000,00 04/02/2011 3,25%
Bankinter, S.A. Euro 70.000,00 11/08/2011 4,00%
Caja de Ahorros de Asturias Euro 35.000,00 07/05/2011 3,65%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 100.000,00 14/09/2011 3,85%
275.000,00

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceplibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Valencia, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalimente habilitadas para
el ejercicio 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 la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.308/2005, 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 coeficieries normativos a los que

esta sujeta la Sociedad:
« Limites a la inversion en otras Insiiluciones de Inversion Colectiva:

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

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no 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 patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emilidos 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 cualquier ofro 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 Espaiia. 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 de! 35% de! patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
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situacion concursal del emisor. £l total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar ef 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier
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, blen sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimenio 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 pairimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Uinico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

Sociedad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

a un mismo grupo,

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con cieras limitaciones.

.. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de HC de IIC de inversion libre
espafolas.

14
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- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesge reguladas en la Ley 25/2005.

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

s Coeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos conlraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan coniratado.

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 descritos.

Riesgo de liquidez

En e! 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 Scciedad, las inversiones podrian guedar 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 liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionislas

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en fas 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: fa 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 bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
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invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevisios de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Valencia, S.A. (cuentas en euros) 56.016,23
56.016,23
Qtras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.172,90
Oftras cuentas de tesoreria en divisa 1.160,33
2.333,23
58.349,46

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado durante el ejercicio 2010 un tipo de interés
anual del Euribor a un mes menos 1 punto porcentual (para las cuentas en euros) y un tipo de interés anual del
Libor @ un mes menos 0,5 puntos porcentuales (para las cuentas en divisa) revisables y liquidables
mensualmente en ambos ¢asos.

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

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente susctrito. 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 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 14.848.680,00 14.848.680,00
| Capital 17.248.680,00 17.248.680,00

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 1.724.868 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una {con idénticos derechos politicos y econdmicos), totaimente
suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion 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 24 .000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {6.751.320,00) {(6.751,320,00)
Capital 17.248.680,00 17.248.680,00
Nominal acciones propias en cartera (14.404.170,00)|  (12.840.430,00)
Capital en circulacién 2.844.510,00 4,408.250,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Socledad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2010, el unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacién
Banco de Valencia, S.A. 141.500 49,74%

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 122 y 123, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucioén permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acclones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre |a
contraprestacion recibida en la colocacion 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
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” 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 a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 la composicidn del saldo de reservas es la siguiente:
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31-12-2010 31-12-2009
Reserva legal 83.175,93  83.175,93
Reserva voluntaria 549.400,14 549.531,16
Reservas 632.576,07 632.707,09

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
compensacién de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restanie a dotar la correspondiente

reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar ¢l capital social en la parte que exceda del 10% del capita! social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mieniras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podré 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
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Valor liquidativo de fa accién

Al 31 de diciembre de 2010 y 2008, el calculo de! valor liquidativo de la accion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Eures
31-12-2010 31-12-2009
Patrm.lomo atn.bmdo a ]?arti.cl'pes o accionistas de 2258.177,16 4.109.537,86
la Sociedad al cierre del gjercicio
Valor liquidativo de la accién 7,94 9,32
Numero de acciones en circulacion 284.451 440.825

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, ¥ 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. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
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contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente una comision
caleulada en funcion de los rendimientos netos positivos obtenidos. Como consecuencia de haber obtenido
rendimientos negativos en el ejercicio 2010, la Sociedad no ha registrado importe aiguno por este concepto en
este ejercicio.

Durante el ejercicio 2009 y hasta el 30 de abril de 2010, la Sociedad ha registrado en el epigrafe “Comisién de
gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias, unicamente |a 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 excepcién de la inversion
mantenida, en su caso, en Nordinvest, Sociedad de Inversion Libre, S.A). Desde el 30 de abril de 2010, la
Sociedad registra, en su caso, en el epigrafe “Comision de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias la
comision de gestion calculada sobre la totalidad del patrimonio efectivo de la Sociedad y, adicionalmente, en el
epigrafe "Comisiones retrocedidas a fa IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias, la retrocesion de las
comisiones previamente soportadas, de manera indirecta, por la inversion en otras instituciones de inversién
colectiva gestionadas por Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Insiituciones de Inversion Colectiva, S.A. (a
excepcion de la inversion mantenida, en su caso, en Nordinvest, Sociedad de Inversidn 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 comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2010 y 2009, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance. Asimismo, el importe pendiente de cobro por la refrocesion anteriormente
mencicnada, 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 Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

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

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

8. 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 epigrafé “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen

los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 5 miles de
euros (5 miles de euros al 31 de diciembre de 2009).
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Al 31 de diciembre de 2010 la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a sus
proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago.

9. Situacion fiscal

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

El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre veneficios es del 1% (Real Decreic Legislative 4/2004, de 5 de
marzo).

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 14 y 17 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 quince ejercicios
siguientes, en determinadas condiciones. Como consecuencla de lo anterior, la Scciedad no registré en el
ejercicio 2009 gasto alguno en concepto de impuesto scbre 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 fiscaies aplicables a las
operaciones reatizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier 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 Administracién

Durante los ejercicios 2010 y 2008, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales ¢ 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 habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso 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 Inversién Colectiva, en su condicion de sociedad
gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporande como
consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que retne la adecuada experiencia profesional para el
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desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la Sociedad, D.
Alberto Lucas Romani) forman parte del consejo de administracién de ofras sociedades de inversion de capital
variable que gestiona Nordkapp Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, y que,
en virtud de tal condicién, ostentan participaciones en dichas sociedades que, en ningtn caso, son significativas
{inferiores al 0,01% de! capital de cada sociedad de inversién de capital variable).

Asimismo, al 31 de diciembre de 2010, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la
Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso) que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al
que pertenece ostentaban y/o ejercian en otras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos dei piblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se

establezca en funcién de los resultados colectivos” {(véase Nota 1), son los siguientes:

. D. Jacobo Vicente Blanquer Criado forma parte del consejo de administracion y ostenta un porcentaje
de 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
inversion Colectiva, S.A.

- D. José Angel Palacio Mufiiz forma parte del consejo de administracion y ostenta un porcentaje de
participacion inferior al 0,01% del capiial en circulacion de otras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria gestionadas por Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significalivo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo |: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2010

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

Divisa Descripeion Valoracion Posterior (Euros)
EUR |LETRA|D.ESTADO ESPANCL|3,502011-12-16 116.502,35
EUR |OBLIGACIONIB.VALENCIA|1,77{2011-03-29 47.343,95
EUR |BONO|D.ESTADO ESPANOL|4,10/2011-01-03 148.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 311.846,30
EUR |ACCIONES|VALLEHERMOSO 3.871,25
EUR |ACCIONES|ACC, SOS CUETARA 48.253,92
EUR | ACCIONES|JAZZTEL PLC 27.203,65
EUR | ACCIONES|IBERDROLA RENOVABLES 10.217,63
EUR |ACCIONES|LAB. FARMAC. ROVI 6.835,20
EUR | ACCIONES|CRITERIA CAIXA 11.412,41
EUR | ACCIONES|IBERDROLA 21.491,57
EUR [ ACCIONES|[LABORATORIOS ALMIRAL 5.824,23
EUR |ACCIONES|FAES 5.512,68
EUR | ACCIONES|AMADEUS GLOBAL 5.001,92
EUR | ACCIONES|BME 12.623,64
EUR | ACCIONES|DURO-FELGUERA 9.155,52
EUR | ACCIONES|GRIFOLS 12.750,00
EUR | ACCIONES|JEUROPEAN AERONAUTIC 6.982,74
EUR |ACCIONES|CONSTRUCC Y AUX FERR 7.800,00
EUR | ACCIONES|CINTRA 23.308,73
EUR | ACCIONES|TELECINCO 5.612,86
EUR | ACCIONES|ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS 6.769,48
EUR | ACCIONES|PROSEGUR 6.825,06
EUR |[ACCIONES|ANTENA 3 TV 9.785,60
EUR | ACCIONES|EBRO PULEVA SA 24.789,78
EUR | ACCIONESIACESA 4.695,80
EUR | ACCIONES|[ENAGAS 4.549,08
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Divisa Descripeidn Valoracion Posterior (Euros)
EUR |ACCIONES|PESCANOVA 9.987,60
EUR | ACCIONES|IBERIA 6.965,10
EUR | ACCIONES|FOMENTO CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS 14.587,72
EUR | ACCIONES|SOL MELIA 9.090,60
EUR | ACCIONES|ALBA 7.153,56
EUR |ACCIONES|INDRA 11.250,80
EUR |ACCIONES|GAS NATURAL 23.186,82
EUR |ACCIONES|GAMESA 23.641,97
EUR | ACCIONES|ZELTIA 6.837.85
EUR |ACCIONES|SCH 5.827,08
EUR | ACCIONES|TELEFONICA 56.306,84
EUR | ACCIONES|BBVA 5.775,84
EUR |ACCIONES|ICAMPOFRIO 20.234,34
EUR | ACCIONES|OBRASCON 17.028,93
FEUR | ACCIONES|ACCIONA 9.911,00
EUR | ACCIONES|VALLEHERMOSO 27.706,75
EUR | ACCIONES|REPSOL 57.149,85
EUR |{ACCIONES|CORPORACION MAPFRE 16.935,70
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 610.851,15
EUR | PARTICIPACIONES|ALFIL CAPITAL RENTABILIDAD, F.L 75.443,47
EUR | PARTICIPACIONES|INVERSIONES SIGLO XXI, S.1.C.AV,SA, 141.345,38
EUR |PARTICIPACIONES|LLC. NORDKAPP 2.437,09
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 219.225,94
EUR |RENTA FIJA|D.ESTADO ALEMAN|0,67]2011-12-14 477.633,36
EUR |OBLIGACION|D.ESTADO ALEMANI5,00{2011-07-04 232.892,80
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 710.526,16
EUR |ACCIONES|VEBA 9.196,94
EUR | ACCIONESROYAL DUTCH SHELL 15.654,09
EUR | ACCIONES{SIEMENS 7.508,70
EUR |ACCIONESR.W.E. AG 11.702,34
EUR | ACCIONES|KONINKLIJKE AHOLD NV 9.401,95
EUR | ACCIONES|DANONE 11.519,90
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 64.983,92
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Nordtrading 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 comportamiento de los mercados bursatiles no ha sido homogeéneo. 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 correccién 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 particuiar a las de Porlugal,
Grecia, ltalia, Irlanda y Espafia. Las dudas en la periferia europea (con continuas ayudas a Grecia por parte de
la Unién Europea) también afectaron a otros mercados de forma gue io que comenzé con movimientos bajistas
en los paises periféricos termind contagiando a los mercados americano y alemdn, truncando la fuerte tendencia
alcista iniciada a mediados de marzo del afio anterior,

En EEUU los datos macroecondmicos seguian siendo favorables en el inicio del afio, mosfrandc que las
medidas tomadas por la FED habian calado momentaneamente en ¢l crecimiento americano. Sin embargo,
durante el segundo y tercer trimestre del afio, volvieron a aparecer dudas sobre la capacidad de EEUU para salir
de la crisis manteniéndose esta incertidumbre hasta el Gltimo trimestre del afio, momento en el que su economia
recobraria su buena marcha tras una nueva intervencion de la FED v, justo unos meses antes de esta
intervencién, 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 euro que favorecio el
incremento de sus exportaciones.

La alta volatilidad intradia ha sido uno de los factores predominantes en todos los indices bursétiles a lo largo del
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 gue se alternasen momentos de
pénico 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 compafiias han
presentado siempre mejores resultados gue los estimados por el consenso de analistas. Este hecho ha
producido que s¢ hayan alternado periodos alcistas, coincidiendo con las fechas de publicacion de resultados,
con momentos de gran volatilidad cuando los datos macroeconémicos tomaban el relevo y las dudas sobre la
salud de los estados y la fortaleza de la recuperacién econdmica reaparecia.

En este contexto, la seleccién geogréafica y sectorial han sido claves en la gestion a lo largo del ano. En cuanto a
la seleccién sectorial, los mercados presentaron una bipolaridad extrema, con sectores como lujo, automocion,
alimentacion y bebidas, tecnologia, recursos basicos e industriales que experimentaron fuertes revalorizaciones,
mientras gue otros sectores como banca, seguros, utilities, telecomunicaciones y petroleras tenian un
comportamiento muy negativo, que afecto al conjunto de los indices. En lo referente a zonas geograficas el
mercado aleman y la bolsa americana fuercn las bolsas con mayor éxito, descontando las cifras de crecimiento
que no tardarian en llegar tras las dudas experimentadas durante ef verano. Mientras tanto las bolsas periféricas
europeas siguieron lastradas por la deuda, y en los palses emergentes las tensiones inflacionistas empezaron a
hacer que sus bances centrales endurecieran las politicas monetarias a finales de afio, frenando las alzas de la

primera mitad del afio
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Los mercados de renta fija han tenido un afio de transicion, en el que la politica monetaria laxa seguida por
todos los bancos centrales no ha creado oportunidades de inversion como ocurriera en 2009. La 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 surgtan dudas sobre la debilidad
de las cuentas publicas americanas el délar sufria una fuerte depreciacion, y cuando las dudas se trasladaban a
ja 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 que la neutralidad y los movimientos de juego en ese rango han sido la
unica 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, buscando el mantenimiento del poder adquisitivo que fundamentalmente el oro ha ofrecido.
Por ofra parte, las materias primas industriales experimentaron una fuerte revalorizacion a lo largo del afio porla
fuerte demanda mundial de los mismos ante la enirada de nuevas economias emergentes en la demanda.

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memcria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y pcliticas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2010

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar 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 exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidén 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, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 13.968.475,83 euros.



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Nordtrading Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Alberto 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, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2010, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 23 de marzo de 2011

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Albefto Lucas Romani

El Presidente del Consejo de Administracién

~

Fdo.: D. José Angel Palacio Mufiiz

Congejero:

-

Fdo.: D. Jacgbo Vicente Blanquer Criado



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en &! patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2010 de la Sociedad
Nordtrading Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se¢ compone de 30 hcjas de
pape! timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0K3183871 a 0K3183900,
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. Alderto Lucas'Romani

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: Nordtrading Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB3739565

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 Secretario Consejero del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Albejto Lucas Ro i

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Angel Palacio Mufiz




