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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Perco Patrimonial, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Perco Patrimonial, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A., 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 Espaiia, que requiere el examen, mediante la realizacién de
prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluaciéon de si su
presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estin de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del e¢jercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion finanéiera de Perco Patrimonial, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A. 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 informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de 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 la Sociedad.
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PERCO PATRIMONIAL, SOCIEDAD DE INVERSION CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

(Euros)
ACTIVO 31-12-2010 31-12-2009 () PATRIMONIOQ Y PASIVO 31-12-2010 31-12-2009 {1}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 51.536.328,97 60.245.307,52
ACCIONISTAS - s
inmovilizadoe intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 61.536.328,97 60.245.307,52
. patiicipes o accionistas
inmovilizado material - - Capital 104.068.185,00 104.068,185,00
Bienes inmuebles de uso prapio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision B.554.326,53 6.554.326.53
Activos por impuesto diferldo - - Reservas 12.457.533,32 10.235.851,22
ACTIVO CORRIENTE 61.625.371,14 62.639.430,19 (Acciones propias) (62.675.694,58) (62.824.738,53)
Deudores ’ 369.711,31 3.440.317,84 Resuitados de sfercicios anteriores (19.000,00) (4.677.086,63)
Gartera de inversiones financieras 58,288.848,07 56.121.012,68 Diras aporfaciones de sociog - -
Cartera interfor 11,212.057,12 6.676.809,73 Resultado del sjercicio 1.141.978,70 6.888.769,93

Valores representativos de deuda B.722.970,00 2.041.125,568 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 2.484.070,87 4,635,668,18 | Alustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colecliva 16,25 1587 | Otro patrimonio atribuido - -
Dapésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO RO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 46.567.780,47 48.655.445,75 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 18.014.361,72 31.580.986,60 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumertos de patimonic 12.160.940,26 11.838.180,37
Instituciones de Inversion Coleciiva 16.481,678,49 5.266.478,78 | PASIVO CORRIENTE §9.042,17 2.394.122,67
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados (89.200,00) (30.200,00) Deudas a corip plazo - -
Otros - - Acreedores 8904217 2.394.122,87
Infereses de la cartera de inversion 509.040,48 79875710 Pasivos financieros - - : -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Detivados, - -
Periodificaciones - co. Perlodificaciones - -
Tesocrerfa 2.966.811,76 3.068.099,77
TOTAL ACTIVOD 51.625.371,14 62.635.430,19 TOTAL PATRIMCNIC Y PASIVD 51.625.371,14 62.638.430,19

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.000.000,00 - 1.800.300,00

Compromisos por operaciones largas de 1.000.000,00 1.800,300,00
derivados .

Compramisos por opefaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 16.134.235,00 16.134.235,00

Valores cedidos en préstamo por la [IG

Valores aportados coma garantia por la EC

Valores recibides en garantia por la [IC

Capital nominal no suserito ni exn circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

18.134.235,00

16.134.235,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.134.235,00

17.834.535,00

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

{*) Se presentd, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

del balance a! 31 de diciembre de 2010.
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PERCO PATRIMONIAL, SOCIEDAD DE INVERSION CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2010 2009 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - 47,77

Gastos de Personal - -

Ofros gastos de explotacion [300.874,81) (295417 64}
Comision de gestion (212.279,98) (200.851,91)
Comisidn depositario (60.651,40) (58.680,18)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - B
Otros (27.943,43) (35.885,55)

Amortizacion del inmovilizade material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultades por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {300.874,81) {295.369,87)

Ingresos financieros 2.196.096,63 2.214.451,31

Gastos financieros (2.580,06) {6.881,60)

Variacion del valor razonable en instrumentos flnanmeros - {1.284.314,25) 2.956.844 37
Por aperaciones de la cartera interior (899.510,67) 707.332,08
Por operaciones de la cartera exterior {394.803,58) 2.249.512,31
Por operaciones con derivados - - .
Ofros - -

Diferencias de cambio {462.947 11) 128.410,39

Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.018.133,43 1.913.655,56
Deterioros - -
Resultados por operaciones de fa cartera interior {112.050,43) 27847012
Resultados por operaciones de |2 cartera exterior . 1.291.641,87 1.500.202,23
Resultados por operaciones con derivades (167.181,37) 122.346,90
Otros - 5.723,36 12.636,31

RESULTADO FINANCIERG 1.454.388,64 7.206.480,03
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.153.513,83 6.911.110,16

Impuesto sobre beneficios {(11.535,13) {22.340,23)
RESULTARO DEL EJERCICIO 1.141.978,70 6.888.769,93

(") Se presenta, (nica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman pérte
integrante de 1a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2010.
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Perco Patrimonial, Sociedad de Inversion Capital Variable, S.A.

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

Resefia de Ia Sociedad

Perco Patrironial, Soc:iedad de Inversion Capital Variable, S.A. {(en adelante, la Sociedad) se constltuyo el 24 de
julio de 2001 bajo ta denominacién de Perco Patrimonial, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable,
3.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambité 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 Inversion Colectiva y

“en el Real Decreto 1.308/2005, de 4 de noviembre, por el gue se regiamenta dicha iey, y en la restante
normativa especifica de las Instituciones de inversion Colectiva.

La Sociedad fi igura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Vailores con el nimero 2.121. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espaiiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y fuhcionamiento.

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

El domicilio social de ia Sociedad se encuentra en Calle Lagasca 82 » derecha, Madrid.
El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimienio del

inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad esian encomendadas a Pictet & Cie
(Europe) 8.A., sucursal en Espafia y Morgan Stanley & Co. Intemational Limited. .

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Riva y Garcia 1877, Sociedad de Valores, S.A. (Grupo
Financiero Riva y Garcia), entidad depositaria de [a Sociedad {véase Nota 5).
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a}l Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco nomativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarroilo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio neto y de Ia situacién financiera de la Sociedad af 31 de diciembre de 2010 y
de los resuitados de sus operaciones y de los cambios en el patrlmonlo neto que se han generado
durante el efercicio 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 Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido fos principios contables y harmas de valoracion
descrites en la Nota 3. No existe ningn 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 neio son sensibles a los principios y polificas 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
Adminisfradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de detérminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la'baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estén sujetas a

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

¢) Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2009 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 2010.
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d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

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

e} Cambios de criterios contablas

" Durante el ejercicio 2010 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2009. -

f) Correccién de errores

"En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo gue haya
supuesto [a reexpresién de fos importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009.

g} Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacién de los aclivos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o deposifos a la vista desiinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, 1a 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 insiitucidn
financiera para poder desarrollar su actividad -y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

+ Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuolas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversion Coiectiva; mcluye en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depodsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos gue se recogen en e epigrafe “Tesoreria”.

e 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
confratos 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.

« Oftros: recoge, en su caso, las acciones y parlicipaciones 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.

* Infereses en la cartera de inversidn: 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 efectos de su
clasificacion confable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuye
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 concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’.
|Las pérdidas por deterioro de las "Parlidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacién de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su ¢aso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débifos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

_ efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinfos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién 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 Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisicnes de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoraciéon como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los acfivos 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 transaccién 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 imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activas financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), 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 dlfima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active 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 ef valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.¢.Jii).
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En todo caso, para fa determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admifidos adn 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 econdmicos.

- Valores representafivos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de formia consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condicicnes utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de. mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y 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 particuiar, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenfo de |a 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 ajustadc de la entidad
participada, cofregido en el importe de las plusvalias o minusvalias ticitas, netas de impuestos, que hubieran
sido-identificadas y calculadas en el momenio de la adguisicidon y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de acfivos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic gue iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condictones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su valor razonable es el valor
“liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ltimo valor liquidativo disponible. En el caso de
que se encuentren admiidas a megociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacién, se
valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones
en lIC de inversion libre, HC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun el articulo 36.1.j} del
RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estirnados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficienternente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados €n mercados organizados o
sistemas mulfilaierales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos.



<)

CLASE 87
BRI

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valeran
inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. 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 fos flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior @ un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transacclon) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a ia devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamienio contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por ja forma en que se
traspasan a terceros l0s riesgos y beneficios asociados a los aclives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se {raspasan 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 ia
fecha de la recompra—, el activo financiero fransferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
confraprestacién recibida neta de los costes de fransaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumidoe, 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 notoric e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. St se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un inferés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el active financiero fransferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociada, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los acfivos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del confrato 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 HG” o
“Valores aportadas como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del batance.
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3. Si ni se fransfieren ni se retierien sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo 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 resgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado i

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 liquidacion. Las” compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de ia operacién, aunque se desconozca el nlmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard 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.

it. 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 contrate en los epigrafes “Compromisos por
operac:ones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados”™ o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se regisiran las
diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. Lz
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la

cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.
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iv. Contrafos de futuros, opciones y warranis y otros dervados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento dei contrato en los epigrafes
“*Compromisos por operaciones largas de derivados” 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados”

“de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deteriors y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuliados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc 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
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segiin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que €] contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las cotrespondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenia "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incotrpora 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 ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venia de los valores aportados en garanifa, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacion de devoiverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira- en el epigrafe “Tesoreria”

del batance.
Periodificaciones (activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que

se devengaran en el siguienie ejercicio, No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Infereses de la cariera de inversién” del bafance.

Instrumentos de patrimonio propio
Los instrumenios de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones gque representan su capital. Se

registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes ¢ accionistas — Capital” del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, e
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial ¥
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién 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 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 imptiten en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia adquisicion se
reconocen, en st caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion def 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 periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - |ntereses de
ia cartera de inversion” del active 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 otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momento en que nace el derecho a

percibirlos por la Sociedad.

" ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como ofros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. '

Los costes directamente alribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. : :
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ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, se regisira en los epigrafes "Deferioro y resultado por enajenaciones de
instrumenios financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segtn corresponda,

" de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en fa cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido. por el gasto o ingreso por el impuesto comriente 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, considerande, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta. '

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y 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 pasives por impuesto diferido, mientras que las difefencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan

lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante fa

compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales

gue 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. L.a cuanifficacién de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en e momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda exiranjera’.

Cuando existen fransaccicnes denominadas en moeneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercadoe de referencia a la fecha o, en su defecto, del (iltimo dia habil anterior a esa fecha.
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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 pariidas monetarias que son fesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de

ta valoracion (véase Nota 3.g.iii).
J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 99 del Real
Decreto 1.309/2005. Para ello, fos Administradores de la Sociedad han adoptado procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que ias operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de 1a
Sociedad vy a precios de mercado. Segtn lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentaimenie, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio. 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 ejercicio|1.141.978,70

Distribucion )

Resultados de ejercicios anteriores 10.000,00
Reserva legal - 114.197.87
Reserva voluntaria 1.017.780,83

1.141.978,70

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2010 sin considerar, en su caso, el saldo
det epigrafe *"Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye como Anexo I,
el cual forma parte integrante de esta nota. '
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Al 31 de diciembre de 2010 el desglose por plaios de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 9.503.061,56
Comprendido entre 1 y 2 afios 634.991,77
Comprendido entre 2 y 3 afios 5.798.238,34
Comprendido entre 3 y 4 afios 4.252.658,17]
Comprendido entre 4 v 5 afios 3.085.998,12
Superior a 5 afios 3.462.383,76

' 26.737.331,72

Al 31 de diciembre de 2010, en sl epigrafe ‘Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 6.380 miles de euros cofrespondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) 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
Emision de opciones “put” 1.000.000,00
Total 1.000.606,00

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

Incluido en el saldo del epigrafe “Deudores” del balance, al 31 de diciembre de 2010, se recogen un importe de
169 miles de euros ( 162 miles de euros al 31 de diciembre de 2009} depositados en concepto de garantia en los
mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Riva y Garcia 1877, Sociedad de Valores, S.A. ¢ en trémite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y
8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de ias entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion. ‘
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" Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanisimos 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 bursétiles), asi
comora los riesgos de crédito y liquidez. Eneste sentido, el Reaf Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre,
establece una serie de coeficientes normmativos que fimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la
sociedad gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que
esta sujeta fa Sociedad: i

» Limites a la inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

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

¢ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic 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 patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Uni6n Europed, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especiaiizada en calificacion de riesgos de reconacido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por aclivos que cubran suficientemente los compromisos de fa emision y gue queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal vy al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El fotal de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un nico
emisor.

» Limite general a la inversidn en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esfructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de fa
Sociedad.

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

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

A eslos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

L

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
transmisién.

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

& un mismo grupo.

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

+  Acciones y participaciones de IiC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.

. * Acciones y participaciones de HC de inversion libre y de HC de HC de inversion libre
espanfiolas.

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

+ Depésitos en entidades de crédito con venc:m:ento superior a 12 meses con diertas
limitaciones.

Coeficiente de liguidez;

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

Obligacicnes 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
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
. activos financieros en el periodo de liguidacién de la operacién que establezca el mercado donde se

hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue 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 aljuna contraparte
|ncumpllese 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 el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de confratacion, o inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas

Riesgo de mercado

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

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

'~ Riesgo de fipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los fipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, ia inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprewstos de indole pohtlco gue puedern

. afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Al 31 de diciembre de 2010, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Riva y Garcia 1877, Sociedad de Valores, S.A. (cuenta en euros) 2.937.809,12
Riva y Garcia 1877, Sociedad de Valores, S.A. (cuenta ep divisas) 29.002,54
2.966.811,66
Otras cuentas de tesorerfa:
Otras cuentas de tesoreria en euros . 0,10
0,10
2.966.811,76

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad no han devengado en el 2010 tipo de interés alguno.

7. Patrimonio afribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito. A confinuacion se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31

de diciembre de 2010 y 2009:
"Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital imicial 12.020.242,00 12.020.242,00
Capital estatutario emitido 92.047.943,00 92.047.943,00
Capital 104.068.185,00| 104.068.185,60

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el capital social de [a Sociedad estaba formalizado en 104.068.185 acciones
nominativas de 1 euro de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos), totaimente

suscrifas y desembolsadas.
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El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2010 y 2009, es el siguiente:

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital estatutario maximo - 120.202.420,00{ 120.202.420,00
Capital nominal no suscrito ni en circufacion {16.134.235.00)] (16.134.235,00)
Capital 104.068.185,00f 104.068.185,00
Nominal acciones propias en cartera (54.305.446,00)} (54.428.961,00)
Capital en circulacién 49.762.739,00 49.639.224,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
" limitacicnes establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auforizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
Jos 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 cariera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2010 el siguiente accionista (Persona Juridica) poseia un porcentaje de participacion
superior al 20 % del capital en circuiacion:

N® de Acciones % de Participacion

Narumat, S.L. 37.932.695 76,23%

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el nlimero de accionistas de la Sociedad era de 107 y 102, 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 def nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez ¢ 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 permife expresamente |a utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su dispenibilidad.

21



CK4914847

CLASE 82
R

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Reserva legal 1.696.845,52 1.007.968,53
Reserva voluntaria 10.760.687.30 9.227.882,69
- iReservas 12.457.533,32 10.235.851,22

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econdémico 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 gue el patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la
compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente

reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en 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 compensacién de pérdidas y siempre gue no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

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

Valor liquidativo de la accidn

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

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Patrm-lomo atr}buldo a Qart%m.pes 0 accionistas de 61.536.328,97 60.245.307,52
la Sociedad al cierre del ejercicio &
Valor liquidativo de la accién ‘ 1,236594 1,213663
Nuamero de acciones en circulacion 49.762.739 49.639.224
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Otros gastos de explotacién

T

Segtin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estadn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2010 y 2009, [a Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrrmomo diario
de la Sociedad que se satisface trimesfralmente. :

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
pairimonic 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.

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 Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las enfidades 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 reafizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacioha! del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.

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

6. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién gue rijan los correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen
los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 4 miles de
euros (5 miles de suros al 31 de diciembre de 20089).

Al 31 de diciembre de 2010 la Sociedad no tenia. ningtn importe significativo pendiente de pago a sus

proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. '
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9. Sifuacidn fiscal

~-La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las auforidades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 20086 y siguientes.

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

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficics por
importe de 154 y 68 miles de euros, respechvamente .

De acuerdo con la 1egtslac:|én vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos
impositivos con los beneficios de los quince efercicios siguientes, en determinadds condiciones. La Sociedad ha
registrado un gasto y un pasive en concepto de impuesto sobre beneficios que han ascendido a 12 miles de
euros (22 miles de euros durante el efercicio 2009), que se encueniran registrados en el epigrafe “impuesto
sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 y en la cuenta “Acreedores” del pasivo
del balance al 31 de diciembre de 2010, respectivamente.

Debido a las posibles diferentes inferpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de ias inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingentes 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. Infor_macién relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion
Durante fos gjercicios 2010 y 2009, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantldad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remunerac;ones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

Al 31 de diciembre de 2010, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad,
que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, ostentan yfo ejercen en ofras
instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertidos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos” (vease Nota 1), son los siguientes:

D. Manuel Rico Diaz, no ostenta ninglin porcentaje de participacion ni desempefia ningln cargo en ninguna en
otras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuye objeto social consista en la captacion de
fondos, bienes o derechos del pljbiico para gesticnarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros
instrimentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los
resultados colectivos.
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Sus personas vincufadas desempefian el cargo de Secretario Consejero en Capital 18BR, S..C.AV., SA.

D Hortensia Cepeda Vidal, no ostenta ningln porcentaje de participacién ni desempefia ningdn cargo en
ninguna en ofras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la
captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
ofros instrumentos, financieros o no, sfempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

. Sus personas vinculadas desempefian el cargo de Secretario Consejero en Capitat 18BR, S.L.C AV, S.A.

‘D Rocio Rico Cepeda, no ostenta ningtin porcentaje de participacién ni desernpefia ningln cargo en ninguna

en otras instituciones de inversién cofectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la captacién
de fondos, bienes o derechos del pliblico para gestionarlos e invertidos en bienes, derechos, valores u ofros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

Sus personas vinculadas desempefian el cargo de Secretario Consejero en Capital 18BR, S..C.AV., S.A.

D Susana Rico Cepeda, desempeiia et cargo de secretaria consejera en Capital 18BR, S1.C.AV., S.A.
Ninguna de sus personas vinculadas ostentan participaciones y/o ejercen ningdn tipo de cargo‘o funcion en otras
instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la “captacién de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertifles en bienes, derechos, vaiores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimienio del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos” (véase Nota 1).

Acontecimientos postericres al cierre

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

PERCO PATRIMONIAL, SOCIEDAD DE iINVERSION CAPITAL VARIABLE, S.A.

Drivisa ) Descripeion Valoracién Pesterior (Euros)
SANTANDER  CONSUM  FLOAT  28/09%/16|SANTANDER
. EUR CENTRAL 476.154,74
EUR CAJAMADRID FLOAT 01/03/2018JCAJA MADRIDH(.22|01/ 84594263
EUR CAJAMADRID 5.125% 11/04/2011JCAJA MADRID|5.125]1 1/ : 1.010.872,63
EUR REPO DE DEUDA A 1 DIA ' 1.770.000,60
EUR REPO DE DEUDA A | DIA ‘ 4.620.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda ] 8.722.970,00
EUR | TELEFONICA, S.A [TELEFONICA|| 2.489.070,87
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimenio 2.489.070,87
EUR ELMIRON 2000 SICAV, S.A.JPICTET CIE EUROPE, S.A. - 8,66
EUR JIBACOA INVERSIONES SICAVI|PICTET CIE EUROPE, S.A 7,59
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva ! 16,25
EUR 'REP OF AUSTRIA 3.50% 15/07/2015[REPUBLICA DE AUSTR 265.410,25
EUR UBS AG JERSEY 4.28% 15/04/15[UBS AGJ4.28/15/04/201 389.650,9%
EUR THYSSENKRUPP FIN 6.75 25/02/2013/THY SSENKRUPP AG|6 271.668,13
EUR FRANCE QAT 1.6% 25/07/2015[FRANCE (GOVT OF}1.6i25 ‘ 810.891 41
EUR ALLTANZ FRANCE 4.625% PERPETUAL|ALLIANZ]4.625|10/0 - 431.891,87
EUR CREDIT AGRICOLE PERPETUAL 9/11/2015CREDIT AGRICOL 413.202,74
EUR AEGON FLOAT 07/49|AEGON]|2.901|15/07/2014 - 315.583,94
EUR BANCO ESPIRITO SANTO FLOAT 25/02/2013]BANCO ESPIRI 449.163,20
EUR AGCO CORP 6.875% 15/04/2014|AGCO CORPORATION|6.875 254.73649
UsD ENEL FINANCE 5.70% V'TO 15/01/2013[ENEL-SOCIETA PER 1.201.677,56
UsD PETROBRAS INTL 9.125% 02/07/2013PETROBRAS, S.A.19 519.477,26
USD - | TELEFONICA EMISIONES 5.984% 20/06/201 1ITTELEFONICA] 76.827,92
- |USD BAT INTL FINANCE 8.125% VTO 15/11/2013[BRITISH AME 211.384,65
Ush CSN RESOURCES 6.5% VTO. 21/07/2020|CSN RESOURCES|6 236.672,89
UsD BLACKSTONE HLDG BX 6.625% VTO 15/08/2019BLAKSTONE 307.619,95
EUR SOGERIM TITIM 7% 20/04/201 |[TELECOM ITALIA|720/04 584.463,50
EUR BNP PARIBAS 23/10/2011 PERPETUAL|BANQUE NATIONALE _ 397.120,56
EUR BARCLAYS BK 4.75% PERPETUAL BARCLAYS BANK}4.75/15 352.867,51
EUR AXA 5.777% PERPETUAL|AXA-UAP|5.777/06/07/2016 362.974,56
EUR MERRILL LYNCH BAC FLOAT 25/08/2014MERRILL LYNCH[+ . 367.128,87
EUR ROYAL CARIBBEAN CRUISES 5.625% 27/01/2014[ROYAL CA 249.212.09
UsD LUKOIL INTL FIN 07/06/201 7[BRITISH GAS|6.356/07/06 463.134,79
SKANDINAVISKA ENSKILDA VAR
EUR 1 91/12/2017|SK ANDINAVISK 417.016,69
EUR JP MORGAN CHASE 5.25% 08/05/2013|JF MORGAN]|5.25|08 739.437,15
EUR SOCIETE GENERALE PERPETUAL 22/05/2013|SOCIETE GENE 437.054,14
EUR TESCO PLC 5.625% VTO 12/09/2012|TESCQO PLC|5.625{12 318.372,78
EUR TOYOTA 4.625% VTO 18/09/2013[TOYOTA MTR4.625]18/0 1.069.691,83
EUR IBERDROLA FIN 6.375% 25/11/201 IIBERDROLA|6.375[25 1.043.776,95
EUR VOLKSWAGEN FIN 6.875% 15/01/2014[VOLKSWAGEN|6.875] 902.074,32
EUR TELEFONICA EM. 5.431% 03/02/2014TELEFONICAI5.431] | 530.466,64
EUR IBERDROLA 4.875% VTO. 04/03/20141BERDROLA4.8750 259.883,54
EUR ROCHE HOLDINGS 4.625% 04/03/2013|ROCHE HOLDINGSJ4. _ 792.937,75
EUR MERCK 4.875% 27/09/13]MERCK  CO INC.|4.875[27/09/. 105.746,67
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EUR JP MORGAN 6.125% 01/04/20140P MORGAN|6.125/01/04/ 1.092.379,49
EUR SWISS RE TREAS 6 18/05/2012|SWISS REINSURANCE|6/18 316.618,99
EUR HEIDELBERGCEMENT AG 7.50% 31/10/2014HEILDELBERGCE 281.192,79
EUR ABENGOA 9.625% 25/02/2015|ABENGQAIS.625[25/02/2015 199.495.21
EUR RWE AG VAR 28/09/2010[RWE|4.625[28/09/2015 385.836,65
UsD COSAN OVERSEAS 8.25% PERPEP.05/11/2015[COSAN OVERS 189.619,00
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 18.014.361,72
CHF ZURICH FINANCIAL SERVICE-REGIZURICH|| ' 1.067.020,07
CHF NOVARTIS AGINOVARTIS|| _ ' 214.185,06
CHF CREDIT SUISSE GROUPICREDIT SUISSE GROUP|| 349.381,95
EUR RWE AGRWE| 498.960,00
EUR SIEMENS|SIEMENS] ) ' ' ~ 546.930,00
EUR ALLIANZ AJALLIANZ]| 928.42920
EUR EON AG-NEWIE.ON INTERNATIONAL FINJ| 385.308,00
EUR TOTAL S.AJTOTAL FINA] : 1.617.720,00
EUR VEOLIA ENVIRONNEMENTVEQLIA} ' 476.766,00
EUR SAINT-GOBAIN|COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN|| 608.300,00
GBP BARCLAYS BANK [BARCLAYS BANK|} 154,13
EUR ROYAL DUTCH SHELL PLC-A[ROYAL DUTCHJ 1.637.126,00
EUR ENEL IMIENEL-SOCIETA PER AZIONI|| 851.728,90
EUR ENI SPAENI SPA|| 351.310,00
EUR KONINKLIJKE KPN NVIKPN]; 378.924,00
Ush AFPPLE COMPUTER|APPLE COMPUTER]| 676.016,74
UsD MICROSOFT CORPIMICROSOFT]| 3%6.211,89
USD | PFIZER INC[PFIZER| 348.656,23
UsD STATOIL ASA- ADR[STATOIL ASA]| . 444.000,30
UsSh VISA INC CLASS A SHARESIVISA|| 383.871,79
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 12.160.940,26
EUR PICTET CH PRE MET-PH GLD-I EUR|PICTET CIE EUROPE 1.013.137,71
EUR DWS DEUTSCHLAND|DWS INVESTMENTS, SGIIC, S.Al)l 1.521.225,46
EUR ODDO AVENIR EUROPE-A|ODDO ASSET MANAGEMENT] 475.929,09
EUR CARMIGNAC INVESTISSEMENT FUNDICARMIGNAC]; 302.366,06
EUR INVT STRAT—ESTRATEGIAS BAJ-A CLASE 1|[FRANKLIN 234.882,18

EATON VANCE EMERALD UD HIGH YIELD BOND
EUR FUNDJEATON . 1.176.992.98

PIMCO-TOTAL RTRN  BD-A  ACCPPIMCO  EUROPE .
USD LTD/LONDON| 1.139.830,88
EUR BNY MELLON GL-EM DBT LC-HEURMELLON FINL CORP,| 1.500.734,72
EUR BLUEBAY-HIGH YIELD BOND-B?BANCO INVERSIS NET, S.A 702.160,54
EUR DWS INVEST CONVERTIBLES-LCDWS INVESTMENTS, SGIIC, 610.017,93
UsD PICTET GENERICS P USDIPICTET CIE EUROPE, S.A.| 510.360,72

SCHRODER EUROPEAN SPEC SIT FD-C|SCHRODER
EUR INVESTMEN . 331.256,66
EUR FIDELITY EURO HI YL-A AC|FIDELITY INTERNATIONAL LT | 1.119.795,50
EUR EIE)ANK TEMP INV GLOBAL BOND A-AH|FRANKLIN MUTUAL  1.936.607.44
EUR ﬁ{UANK TEMP GLOBAL TOTAL RETURN ACH EURFRANKLIN 1.047.590,36
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FRANK TEMP ASA GR-A-AC-HI[FRANKLIN MUTUAL|
EUR ADVISERS. 1.516.609,75
UsD SPDR GOLD TRUSTIBARCLAYS BANKI 1.142 180,51

TOTAL Cartera exterior-Institucienes de Inversioén colectiva 16.481.678,49
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Perco Patrimonial', Sociedad de Inversién Capital Variable, S.A.

Informe de Gestién
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible - '

Al igual que durante todo el afio 2010, el trimestre ha venido marcado por un nuevo repunte del riesgo periférico
europeg como consecuencia del rescate de irlanda, haciendo empeorar la percepcidn del riesgo en Europa, No
obstante, la recuperacion mundial continGa, previéndose que el ritmo de Ia recuperacidon sea mas rapido en las
economias emergentes que en las avanzadas, donde ia consolidacién fiscal, el desapalancamiento privade vy ia
cada vez mas esfricta regulacién financiera hacen que las perspectivas sean moderadas. A pesar de algunos
focos de inestabilidad, 2010 ha sido un buen afio para unos activos de riesgo que han sabido sobreponerse a
episodios puntuales de vulnerabilidad. Las actuaciones de los bancos centrales han influenciado en ia svolucion
de las divisas, donde el euro ha sido uno de los mayores damnificados de la crisis de deuda europea.

Los datos macroeconomicos de las principales economias, al igual que ef ciclo de beneficios empresariales,
indican que la actividad econémica continida en recuperacion. Concretamente, en Estados Unidos, el PIB se ha
situado en el 3,20% de variacion i.a. en el tercer trimestre del afio desde el 3,00% del dato anteriof, y en la Zona
Euro ha cerrado el mes de septiembre en el 1,90% i.a., ligeramente peor gue &f 2,00% anterior. Ello se ha visto
reflejado también en los indicadores adelantados de confianza empresarial y consumidora que han mejorado en
el trimestre. Ailn asi, las restrictivas condiciones crediticias y el endurecimiento de las condiciones fiscales en
Europa, asi como la debilidad del mercade laboral y de la demanda del consumidor final, son los principales
focos de riesgo que pueden limitar el sostenimiento de la recuperacion. Por su parte, la inflacién parece bajo
control en |08 paises desarrollados (1,5% i.a. en EE.UU. y 2,2% en la Zona Euro} a pesar de la considerable
subida del precio de las materias primas. Concretamente, el precio del brent cerraba diciembre en 94,30 $/baril,
con una subida dei 15,82% en el frimestre vy del 22,15% anual. En los paises emergentes las fensiones de
precios empiezan a ser mayores, y habré gue vigilar el impacto de las poiiticas de restriccién monetaria que se
estan empezando a llevar a cabo.

En los mercados burséliles, ef indice EURO STOXX 50 se situaba al cierre del periodo en 2.792,82 puntos,
reflejando una rentabilidad acumulada anual del -5,81% y del 1,63% irimestral. Por su parte, el selectivo espaiiol
IBEX 35 cerraba diciembre en ©.859,10 puntos, con una evolucion del -17,43% en el afio v del -6,23% en el
trimestre. En EE.UU., el indice S&P 500 gana un 12,78% anual tras subir un 10,20% durante el trimestre,
situandose en 1.257,64 punios, mientras que el mercado tecnoldgico del Nasdaq Composite alcanzo los
2.652,87 puntos con una revalorizacion trimestral del 12,00% y del 16,91% acumuiada en el afic. A nivel global,
el indice MSCIl World en euros sube un 17,16% anual (7,83% en divisa local}, con una revalorizacion del 10,47%
durante el trimestre (792% sin efecto divisa). Por sectores, medidos en divisa local, los que mejor
comportamiento trimestral han mostrado son materiales (16,11%) y energia (15,86%), situdndose en el lado
contraric ef utilities y farmacéutico (con subidas del 1,25% y 2,49% respectivamente). Si tenemos en cuenta la
‘variacién en el afio, los sectores can mejor evolucidn han sido consumo ciclico (19,81%) e industriales (18,28%),
siendo los que peor comportamiento anual han tenido el de utilities (-3,95%) y el farmaceutico (-0,97%).
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El afio 2010 ha finalizado sin cambios en los tipos de interés por parte de la Reserva Federal estadounidense
{Fed} y del Banco Central Europeo (BCE), actualmente en el rango 0,00%-0,25% (Zero Inferest Rafe Policy,
ZIRP) para la Fed y en el 1% para el BCE. La crisis fiscal en la Zona Euro y la todavia fragil recuperacion -
economica han retrasado el calendario de subida de tipos de los Bancos Centrales en un entorno de inflacién y
crecimiento bajos y lleno de incertidumbres. De especial relevancia en este proceso serd la gestion de las
politicas cuantitativas de expansién monetaria actualmente en vigor y que han recobrado protagonismo en el
trimestre. A pesar de los repuntes en los Ultimos 3 meses, fas curvas de tlpos en el afio han finalizado con
descensos fanto en EE.UU. como en |3 Zona Eurc. Las pendientes 2-10 afios a ambos lados del Atlantico
contintian zltas, descontando la lenta retirada de las politicas monetarias laxas y estimulando el crecimiento

econdmico.

A 31 de diciembre la rentabilidad de la deuda alemana a 10 afios se situaba en el 2,96%, lo que coloca al bono
espaniol a ese mismo plazo con un diferencial positivo de 249 p.b., y la del T-Bond estadounidense en el 3,29%.
El mercado de divisas ha sido uno de fos principales focos de atencion en el trimesire, mostrandose
particularmente sensible a la actuacion de las autoridades monetarias.” En este contexto, el euroc se ha
depreciado un 1,86% respecto al délar en el frimestre, cerrando ef periodo en 1,3366 $/€ con una depreciacion
del 6,73% anual; por su parte, el yen japonés se ha apreciado un 2,77% confra el délar en el tr[mestre {14,65%
anual), situandose en 81,19 JPY/S.

Dada su actividad; el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondienies emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores),

Politica de inversion de la Sociedad
La Sociedad se configura como una Sociedad de Inversién de Capital Variable con vocacion inversora giobal.
El objetivo de inversion de la Sociedad es alcanzar [a maxima rentabilidad asumiendo &l minimo riesgo.

{.a Sociedad no sigue un indice de referencia,

Evolucién de la Sociedad

LLa Sociedad ha obtenido una ganancia del 1,88% anual.

Polftica de gestion del riesgo

Riva y Garcia Gestfion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. realiza un constante y
exhausfivo control de cada una de las carteras gestlonadas incluyendo la estimacién de riesgos de mercado. El
control periédico globaE gue se realiza de la cartera incorpora todos aquellos factores que la pueden exponer a
riesgos por variaciones en las varfables fundamentales de mercado (fipos de interés, precios, tipos de cambio,
volatilidades, etc.). La medicion realizada al final del trimestre indica que, con un 99% de confianza estadistica,
la Sociedad puede tener unas pérdidas maximas en el franscurso de un dia del 1,98 % sobre el patrimonio.
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Hechos relevantes ocurridos

No se ha producido ningun acontecimiento cuya relevancia sea desiacable durante el gjercicio.
Acontecimientos importantes ocurridos tras el -cierre del ejerciéio

No se ha producido ninglin acontecimiento cuya relevancia sea destacable tras el cierre del gjercicio.
Evolucién previsible de Ia Sociedad |

El presente ejercicio presenta cierta incertidumbre debido a la crisis economlca mundlal a fa velocidad de salida
de la misma y al efecto esta teniendo en los mercados financieros.

Actmdades en materia de investigacién y desarrollo

PERCO PATRIMONIAL, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A..no ha realizado actividades en materia
de Investigacion y Desarrollo.

Informacién medicambiental

PERCO PATRIMONIAL, Scciedad de Inversion de Capital Variable, 8.A. no ha realizado actividades en materia
medicambiental.

Informacién de Personal

La Sicav no ha realizado actividades en materia de personal.

Adguisicién de acciones propias
Al clerre del ejercicio 2010 la Sociedad tiene acciones propias en cartera por valor de 62.675.694,58 euros.

ta Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a o largo del pasado
gjercicio 2010, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a 1a Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de

Capital Variable.
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Pérco Patrimonial, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Formulacion de las cuentas anuales

. Los Administradores de Perco Patrimonial, Scciedad de Inversion de Capital Variable, S.A., en su reunion
celebrada el 31 de marzo de 2011 han formulado las cuentas anuales de Perco Patrimonial, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., 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 y el informe de gestion del ejercicio 2010, que junto a esta diligencia estan
extendidas en 32 folios de papel timbrado, clase 82, nimeros OK4914826 a OK4914857, ambos incluidos.

oo

Vocal: D2, Rocio Rico Cepeda
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4dia Cepeda Vidal
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