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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Acclonistas de
Adrasam Inversion, 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 ¢l examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados vy
las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion.

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

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

(Euros)
ACTIVO 3122010 31-12-2008 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2010 31-12-2009 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.570.985,06 4.153.500,03
ACCIONISTAS
Inmoviiizado intangible . - fondos reembolsables atribuidos 2 3.970.989,06 4.153.500,03
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 2.598.008,81 2.598.008,81
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 73.569,25 13.568,25
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.814.610,17 1.814.610,17
ACTIVO CORRIENTE 3.977.567,43 4.170.351,53 | (Acclones propias) (34.482,54) (33.171,00)
Deutlores 52.947,38 166.393,76 Resultados de ejercicios anteriores (299 .517,20) {497.137,48)
Cartera de inversiones financieras 3.921.280,14 3.940.491,64 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.512.803,89 1.589.066,25 Resultade del ejercicio (161.198,43) 197.620,28

Valores represeniativos de deuda 342.400,22 377.278,45 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio B87.738,06 1.027.232,39 ; Ajustes por cambios de valor en " -

inmovilizado material de uso propic
Instituciones de Inversion Colectiva 132,755,861 184.55541 | Otro patrimonio afribuido - -
Depbsitos en EECC 150.000,00 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.401.850,18 2.342.562,06 Deudas a largo. plazo - -
Valores representativos de deuda 305.790,12 407.011,75 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 2.033.180,58 1.842 550,31 :
Instituciones de Inversion Colectiva 62.879,51 - PASIVO CORRIENTE 6.578,37 16.891,50
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 6.578,37 16.891,50
Intereses de la cartera de inversign 6.536,07 1.863,33 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Perivados - -
Periodificaciones - " Periodificaciones - -
Tesoreria 3.339,91 63.506,13
TOTAL ACTIVO 3.977.567.43 4.170.391,53 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.977.56743 4.170.391,53

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 1.456.280,00

Comprormisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 1.456,260,00
derivacios
QOTRAS CUENTAS DE ORDEN 9.902.949,92 9.721.750,49

Valores cedidos en préstamo por la lIC - -

Valores aportados como garantia por la HC - -

Valores recibidos en garantia por la 11C - -

Capital nominal o suscrito ni en circutacién 9.422.233,28 9.422 233,29
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 480.716,63 299.517,20

Otros :

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

9.902.049 92

11.178.030,49

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANC!AS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMERE DE 2010 Y 2009

(Euros}
2010 2003 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC : - 408,80

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (42.675,76) (50.856,98)
Comision de gestion (29.851,93) (39.200,44)
Comisitn depositario (3.980,27) (3.948,87)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

- Otros (8.843,56) (7.707,57)

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (42.675,76) {50.448,18}

Ingresos financieros 130.779,83 145.158,12

Gastos financieros - {26768}

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (272.932.50) 72.181,02
Por operaciones de ia carlera interior {257.474,89) 57.700,18
Por operaciones de Iz cartera exterior (15.457,81) 87.808,87
Por operaciones con derivados - -

Otros - (73.328,03)
Diferencias de cambio - -
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 3:629,00 30.997,00

Deterioros - -

Resultados por operaciones de [a cartera intsrior (20.144,87) (189.467,91)
" Resuitados por operaciones de la cartera exterior 15.027,77 744.493,39

Resultados por operaciones con detivados 8.745,80 (524.358,28)

Otros - 329 8C

RESULTADRO FINANCIERG {138.523,67) 248.068,45

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {181.199,43} 197.620,28
Impuesto sobre beneficics - -

RESULTABO DEL EJERGICIO (181.199,43) 197.620,28

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2010,
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Adrasam Inversion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

Resefia de la -Sociedad

Adrasam Inversion, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyé el
29 de septiembre de 1997. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y en el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
que se reglamenta dicha ley, v en la restante normativa especifica de las Instituciones de Inversidn Colectiva,

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 120. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternafivo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobiermno 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 no forma parte de ningin grupe de sociedades, en los téminos
previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Diputacion, 246, 08007 Barcelona.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos de! puiblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros 0 no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Riva y Garcia
Gestioén, Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Financiera Riva y Garcia. '

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

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
‘acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién 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
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabiiidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se han generado
durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuenias anuales de la Sociedad cotrespondientes al gjercicio terfninado 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, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados- vy ta determinacion del patrimonio. neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y esfimaciones 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 cuantfificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (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 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 vaior liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja, ’

¢) Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2009 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacion correspondiente al ejercicio 2010.
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d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados -
cases, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccibn de errores

En fa elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesio la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades & las gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene 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 ta misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

- Normag de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de fa Sociedad correspondientes a [os eiercicios 2010 y 2009 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valeracion:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a |a vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 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, &l efectivo recibido por 1a Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

s  Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujetc emisor.

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

emisor.

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

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

s Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras. : ‘

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efeclos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiohes y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial. '

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las ‘Partidas a cobrar” asi como su reversian, se reconocen, en su caso,
cofmo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resulfado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su case, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos vy otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Débitos y partidas a pagar’.

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

- ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, €n 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 comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién come “Débitos y parfidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocdimiento y valoracion de los acfivos financieros

1os aclivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
{a operacion. Posteriorments, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los infereses
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 fos 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 acfivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la uUltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del acfivo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidén en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En fodo caso, para Ia determinacion del valor razonable de lfos activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenia factores como las diferencias en sus derechos econémicos. ’

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de fo posible datos
observables de mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio ne cotizades: su valor razonable se calcuta tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el pafrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momentio de la adguisicion y que subsistan en el momento de fa
valoracion. :

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada mormento, 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 inversién colectiva: su valor razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor fiquidativo disponible. En el caso de
que se encuentren admitidas & negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones
en IIC de inversion libre, IIC de [IC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segtin el articulo 36.1.j) del
RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide ¢ se frate de instrimentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de

valoracion adecuados y reconocidos.
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ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente 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 ios flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por

venta en fime de ackivos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los actives adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del batance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de aclivos 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 sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros det activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o per el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterics utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara 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 que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. ‘Ei valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.
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3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, seglin 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 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. o

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en €l momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del confrato 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 imporfe nominal comprometido. ‘

En los epigrafes “Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Wariacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicion femporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacio de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos dé deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de aciivos, 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 (o exterior)”.
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iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del confrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seguin su naturaieza y por €l importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicioc de las opciones vy warrants se registran por su vaior
razcnable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacian,

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepio 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 derivadoes” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones

.con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las

diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
actlivo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de fufuros presente una lquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Enh el caso de operaciones scbre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora & la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad disfintos 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
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de develverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”

del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos 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 instrumenfos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se

registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

12
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del neminal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a parlicipes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emisién” de! balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenaciéon de
acciones propias, sin que en ningtin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias. : ’

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién 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 cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe

“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a

percibirlos por la Sociedad.
ji. Comisiones y concepfos asimifados

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
a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe ‘Ofros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. ‘

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

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias. .

13

0K4914871



N

CLASE 82

i

jif. Varnacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razenable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieres”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Sea reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesfo sobre beneficios

~ El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto coniente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidacicnes fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y ef 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
cancelacion de los pasivos y activs por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los.créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un acfivo por impuesto diferido en ningdn caso y stlo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados posttives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las

cuentas de orden de la Sociedad.
Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ufilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como fipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ltimo dfa 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 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 llevarén conjuntamenie con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii). :

i) 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, los Administradores de la Sociedad han adoptado procedimientos para evitar
conflictos de inferés y asegurarse de gue las operacicnes vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Segtn lo establecido en la normativa vigente, ios informes periodicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacidn,
comiisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
perienecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos y adguisiciones
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. Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucién
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(181.199,43)

Distribucién
Resultados de ejercicios anteriores  |(181.199,43)
(181.199,43)

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2010 sin considerar, en su caso, el saldo
" del epigrafe “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo |,

el cual forma parte integrante de esta noia.
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Al 31 de diciembre de 2010 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio ' 194.000,00
Comprendido entre 1 y 2 afios 99.749,16
Comprendido entre 2 y 3 affos 64.037,93
Comprendido entre 3 y 4 afios 208.631,25
Comprendido entre 4 v 5 afios - 81.772,00
' . 648.190,34

Al 31 de diciembre de 2010, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” de! activo dei
balance se incluyen 194 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Piblica)
cuya contraparte es {a entidad depositaria.

Incluido en el saldo del epigrafe “Deudores” del balance, al 31 de diciembre de 2008, se recogen un importe de
137 miles de euros depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder
realizar operaciones en [os mismos.

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

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento | Interés

Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona Euro - 150.000,00| 15/05/2011 3,96%
150.000.040

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

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {gue comprende el
riesge de tipo de interés, el riesgo de tipe de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la
sociedad gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue
esta sujeta la Sociedad:

« |imites a la inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o parficipacicnes emitidas por una unica IIC no podra superar el 45% del
patrimonio salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base en ta inversion de un Gnico fondo.

e Limife general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los aclivos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién 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 Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, ho inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por activos gque cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden -
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de
sifuacion concursal del emisor. El tofal de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimenio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un (nico
elmisor.

+ Limite general a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de .opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operacionss estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociédad.

La exposicion al riesgo de confraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic 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 Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién 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
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes & un mismo grupo econdmico se consideran un lnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision. :

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 de! 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes

a un misrno grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto det 10% del patrimonic, en:

- Acciones y participaciones de liC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

- Acciones y participaciones de IIC de inversién libre v de HC de IIC de inversion libre
espafiolas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo regu]adas en la Ley 25/2005.

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

Coeficiente de liquidez;

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

Qbligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago apiazada, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.
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Los coeficientes legales anieriores 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 iimites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos,

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de ia Sociedad, fas inversiones pedrian 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
requetimientos de sus accionistas

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuyencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives

podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indicés bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, fa inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar af valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Al 31 de diciembre de 2010, la composicion del salde de este epigrafe del balance es ia siguiente:

Euros
Cuentas ex ¢l depositario: ‘
Riva y Garcia 1877, Sociedad de Valores, S.A. (cuenta en euros) 3.338.,91
3.338,01
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1,00
‘ 1,00
3.339,91

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

Patrimonio atribuido a parficipes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital’ del balance se recoge €l 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 ef capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31

de QEcEembre de 2010 y 2009:; .
Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital inicial 2.404.048,42 2.404.048,42
Capital estatutario emitido 193.960,39 193.960,39
Capital 2.598.008,81 2.598.008,81

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, e! capital social de la Scciedad estaba formalizado en 432.281 acciones
nominativas de 6,01 eures de valor nominal cada una {con idénticos derechos politices y econdmicos),

fotalmente suscritas y desembolsadas.
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El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2010 y 2009, es el siguiente:

- Euros

31-12-2010 31-12-2009
Capital estatutario maximo : 12.020.242,10 12.020.242,10
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (9.422.23329)  (9.422.233,29)
Capital 2.598.008,81 2.598.008,81
Nominal acciones propias en cartera (26.864,70) (26.029.31)
Capital en circulacion ' 2.571.144,11 2.571.979,50

- El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texio 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 ef capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2010 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 97,16% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el namero de accionistas de la Sociedad era de 108 y 101, respectivamente.
Conforme a la nermativa aplicable, el nmero minimo de accionistas de tas Scociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a caboe la
reconstifucién permanente del nlimero 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
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trafe de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisidon” 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 disponibifidad.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 la composicién del saldo de reservas es la siguients:

Euros _
31-12-2010 31-12-2009
Reserva legal _ 174.128,00| 174.128,00
Reserva voluntaria 1.640.482,17 1.640.482,17
Reservas 1.814.610,17 1.814.610,17;

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que ohtengan beneficios
en el gjercicio econémico deberan destinar un 10% del misme 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, destindndose 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 compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin. :

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

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

Valor liquidativo de la accién

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

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Patrm_mmo atn‘bmda a I?artl.m.pes o accionistas de 3.970.989,06 4.153.500,03
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accién ' : . 9282111 9,705573
Namero de acciones en circulacién 427811 4277950
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Otros gastos de explotacion

Segtin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2010 y 2009, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionaimente, y también conforme a la establecido
contractualmente, la Sociedad ha devengado como gasto una comisidn caiculada en funcién de resultado gue
se liquida anualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nata 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 trimestraimente.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
que se reglamenta fa Ley de Instituciones de [nversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrolio de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las
Instituciones de inversién Golectiva. 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 inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, farmulas y procedimientos utiizados por la sociedad gestora para el caiculo det
valor fiquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piiblica periddica de fa Sociedad.

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

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen
los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 2 miles de
euros (3 miles de ewros al 31 de diciembre de 2009).

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.
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Situacién fiscal

10,

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

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

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administraci6n Pablica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 22 y 29 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 Ieglslacufm vigente, las pérdidas

- fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos impositivos con los beneficios de los quince ejercicios

mgu;entes en determinadas condiciones. Como consecuencia de lo anterior, la Socledad no reglstro en &
ejercicio 2009 gasto alguno en concepto de impuesto sobre beneficios. -

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futurc 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 objetlva No obstante, en opinion de los
Administradores de |a Sociedad, ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

1.

" Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los gjercicios 2010 y 2009, la Sociedad no ha pagado i devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Sociedad no tenia concedidos préstamoes ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anieriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno ent materta 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, ningun administrador de la Sociedad ostenta y/o ejerce ningln tipo da cargo o
funcion en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la
“captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros, siempre gue el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los

resultados colectivos” (véase Nota 1).

Acontecimientos posteriores al cierre

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

ADRASAM INVERSION, SOCIEDAD DE iINVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Deseripcion Valoracion Posterior (Euros)
EUR | BCO POPULAR 3% VTQ 24/04/2012IBANCO POPULAR|3[24/0 99.749,16
EUR. | CRITERIA CAIXACORP 4,125% 20/1 1/2014ILA CAIXA4.12 48.651,06
EUR |REPODE DEUDA A 1 DIA 194.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deada 342.400,22
EUR |BILBAC VIZCAYA ARGENTARIA, S.ABANCO BILBAO VIZCAY 192.848,04
EUR |SANTANDER CENTRAL HISPANO/{BANCO DE SANTANDER]! 248.352,53
{EUR [ BOLSAS MERCADOQS ESPA?OLES|BOLSAS Y MERCADOS ESPA?O 77.382,20
EUR |IBERDROLA|IBERDROLA] 87.673,60
EUR |NATRANATRAJ 21.329,28
EUR |REPSOL YPF, S.A.[REPSOL/ 101.122,50
EUR | TELEFONICA, S.A.TELEFONICA|| 159.029,91
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 887.738,06
EUR |RIVA Y GARCIA SELECCION ALTERNATIVA HCICILRIVA 132.755,61
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 132.755,61
EUR |BANCO ESPIRITO SANTO 3.875 21/01/2015|BANCO ESPIRI 81.772,00
EUR | VODAFONE GROUP 6.875 04/12/2013|VODAFONE AIRTOUCH 64.037,93
EUR | GE CAPITAL EUR FUND 4,75% 30/07/2014|GE CAP AUSTRA 159.980,19
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 305.790,12
EUR |INBEV|INTERBREW| 56.496,00
EUR  DEUTSCHE TELEKOM AG EURJDEUTSCHE TELECOM]| 58.702,40
EUR |SAP AG ORD|SAP AG| 57.912,00
EUR | SIEMENSISIEMENS|| 106.605,00
EUR | ALLIANZ AJALLIANZ| 89.819,30
FUR | BASF SEBASF AG| 102.684,00
EUR |BAYER AGBAYER]| 60.277,00
EUR | EON AG-NEW|E.ON INTERNATIONAL FIN]J| 93.116,10
EUR | NCEKIANOKIA| 58.359,60
EUR | TOTAL S.AJTOTAL FINA|| 183.183,00
EUR | L OREAL|LOREAL]| 56.494,40
FUR | SANOFI-AVENTIS[SANOFI| 87.087,00
EUR | GROUPE DANONE|GRUPO DANONE|| 88.397,60
EUR |LVMH MOET HENNESSY|L.VMH MOET HENNESSY]] 98.480,00
BUR | VINCI SA|VINCI SA|| ‘ 65.494,80
EUR | VIVENDI UNIVERSALVIVENDI]| 59.186,00
EUR |BNP PARIBASBANQUE NATIONALE DE PARIS|| 158.541,30
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CLASE 82
Divisa Descripcién Valoracion Posterior (Euros)
EUR | FRANCE TELECOM[FRANCE TELECOM]J 84.680,85
EUR | ENEL IM[ENEL-SOCIETA PER AZIONJ|| , 55.875,60
EUR | ENI SPA[ENI SPAj| 60.458,00 | -
FEUR | ARCELOR-MITTALMITTAL STEEL COMPANY NVH 105.857,40
|EUR | UNILEVER NV[UNILEVER|| 65.706,00
EUR | PHILIPS ELECTRONICS[PHILIPS|] ' 91.221,60
EUR | AEGON NVIAEGON} 88.545,60
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.033.180,55
EUR | THREADNEEDLE EU HI YLD B-IGA|THREADNEEDLE SPECIALL 62.879,51
TQOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva _ 62.879,51
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CLASE 82

ek 3

Adrasam Inversion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

Al iguat que durante todo el afio 2010, el trimesire ha venido marcado por un nuevo repunte del riesgo periférico
europeo como consecuencia del rescate de Irfanda, haciendo empeorar la percepcién del riesgo en Europa. No
obstante, la recuperacién mundial continla, previéndose que el ritmo de la recuperacion sea mas rapido en las
economias emergentes que en las avanzadas, donde fa consolidacién fiscal, el desapalancamiento privado y la
cada vez mas estricta regulacion 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 fa evolucion
de las divisas, donde el euro ha side uno de los mayores damnificados de la crisis de deuda europea.

l.os datos macroecondmicos de las principales economias, al igual que el ciclo de beneficios empresariales,
indican que !a actividad econémica continlia en recuperacion. Concretamente, en Estados Unidos, el PIB se ha
situado en el 3,20% de variacién i.a. en el tercer trimestre del afio desde el 3,00% del dato anterior, y en la Zona
Euro ha cerrado el mes de septiembre en el 1,90% i.a., ligeramente peor que el 2,00% anterior. Ello se ha visto
reflejado tambign en los indicadores adelantados de confianza empresarial y consumidora que han mejorado en
el timestre. Aln asi, las restrictivas condiciones crediticias y el endurecimiento de las condiciones fiscales en
Europa, asi como la debilidad del mercado laboral y de la demanda del consumidor final, son los principales
focos de riésgo que pueden limitar el sostenimiento de la recuperacion. Por su parte, fa inflacion parece bajo
conirol en los paises desarrollados (1,5% ia. en EE.UU. y 2,2% en la Zona Eurc) a pesar de la considerable
subida del precio de las materias primas. Concretamente, el precio del brent cerraba diciembre en 94,30 $/barril,
con una subida del 15,82% en el frimestre y del 22,15% anual. En los paises emergentes las tensiones de
precios empiezan a ser mayores, y habré que vigilar el impacto de [as politicas de resfriccidn monetaria que se
estén empezando a llevar a cabo.

En los mercados bursatiles, el indice EURO STOXX 50 se situaba al cierre del periodo en 2.792,82 puntos,
reflejando una reniabilidad acumulada anual del -5,81% y del 1,63% frimestral. Por su parte, el selectivo espafiol
IBEX 35 cerraba diciembre en 9.859,10 puntos, con una evolucion del -17,.43% en el afio y 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 puntos, mientras gque el mercado tecnolégico del Nasdag Composite alcanzd los
2.652,87 puntos con una revalorizacion trimestral del 12,00% y del 16,91% acumulada en el afic. A nivel global,
el indice MSCI World en euros sube un 17,16% anual (7,83% en divisa local), con una revalorizacion del 10,47%
durante el trimestre (7,92% sin efecio divisa). Por sectores, medidos en divisa local, los que mejor
comportamiento trimestral han mosirade son materiales (16,11%) v energia (15,86%), situandose en el lado
contrario el utiliies y farmacéutico (con subidas del 1,25% y 2,49% respectivamente). Si tenemos en cuenta la
variacion en el afio, los sectores con 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%) vy el farmacéutico {-0,97%).
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a
e

E} afio 2010 ha finalizado sin cambios en los tipos de interés por parte de la Reserva Federat estadounidense
(Fed) y del Banco Central Europeo (BCE), actualmente en el rango 0,00%-0,25% (Zero Interest Rate 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 calendaric de subida de fipos de los Bancos Centrales en un entorno de inflacién y
crecimiento bajos y lleno de incertidumbres. De especial relevancia en este procesa serd la gesfion de las
politicas cuantitativas de expansion monetaria actualmente en vigor y que han recobrado protagenismo en el
trimestre. A pesar de Jos repuntes en los Glitimos 3 meses, las curvas de tipos en el afio han finalizado con
descensos tanto en EE.UL. como en la Zona Euro. Las pendientes 2-10 afios a ambos lados del Atlantico
contintan altas, 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 siuaba en el 2,98%, lo que coloca al bono
espafol 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 los principales focos de atencién en el frimestre, mosirandose
particularmente sensible a la actuacidn de las autoridades monetarias. En este contexio, el eurc se ha
depreciado un 1,86% respecto al délar en el trimestre, cerrando el periodo en 1,3368 $/€ con una depreciacion
del 8,73% anual; por su parte, el yen japonés se ha apreciado un 2,77% contra el délar en ef trimestre (14,69%

anual), situandose en 81,19 JPY/$.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Mota 5 de iz Memoria) estd
destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

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

Politica de Iriversion de la Sociedad
t.a Sociedad se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacion inversora global.

El objetivo de inversion de la Sociedad es alcanzar la méxima rentabilidad asumiendo el minimo riesgo.

~La Sociedad no sigue un indice de referencia.

Evolucién de la Sociedad

La Sociedad ha obtenido una rentabilidad dei -4,36 % anual.

Politica de Gestién del Riesgo

Riva y Garcla Gestidn, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colecfiva, S.A. realiza un constante y
exhaustivo control de cada una de las carteras gestionadas, incluyendo la estimacion de riesgos de mercado. El
control peribdico global que se realiza de la cartera incorpora todos aguellos factores que la pueden exponer a
riesgos por variaciones en las variables fundamentales de mercado (tipos de interés, precios, tipos de cambio,
volatilidades, etc.). La medicion reafizada al final del trimestre indica que, con un 99% de confianza estadistica,
la sicav puede tener unas pérdidas maximas en el transcurso de un dia del 3,32 % sobre el patrimonio.
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THucmimar

Hechos relevantes ocurridos

Ne se ha producido ningun acontecimiento cuya relevancia sea destacable durante el ejercicio.
Acontecimientos importantes ocurridos tras el cietre del ejercicio

No se ha producide ninglin acontecimientc cuya relevancia sea destacable tras el cierre del ejercicio.
‘Evolucion previsible de la Sociedad

El presente gjercicio presenta cierta incertidumbre debido a la crisis economica mundial, a la velocidad de salida
de la misma y al efecto esta teniendo en los mercados financiercs.

Actividades en materia de investigacién y desarrollo

ADRASAM INVERSIGN, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A. no ha realizado actividades en materia
de Investigacion y Desarrofio.

Informacién Medioambiental

ADRASAM INVERSION, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. no ha realizado actividades en materia
medioambiental.

Informacion de personal

ADRASAM INVERSION, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A. no ha realizado actividades en materia
de personal. :

Adquisicién de acciones propias
Al cierre del ejercicio 2010 la Sociedad tiene acciones propias en cartera por valor de 34.482 54 euros.

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2010, disfinto al previsio en su objefo social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Scciedades de Inversién Colectiva de

Capital Variable.
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Adrasam Inversion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacién de las cuentas anuales

Los Administradores de Adrasam Inversion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., en su reunién
celebrada el 31 de marze de 2011 han formulado las cuentas anuales de Adrasam Ihversion, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A.; que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2010, fa 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 30 folios de papel timbrado, clase 82, nimeros OK4914859 a OK4914888, ambos incluidos.

Firmantes:

Presidente: D. Francisco Mas-Sarda Casanelles

[
————————

Vicepresidente: D. R?Sario Vitadomiu Comella

e
Secretario: D. Juan Montaner Anglada

30



