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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Schaelchli Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Schaelchli Inversiones, 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 informacién 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 auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el 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 y las estimaciones realizadas, estan
de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio vy de la situacién financiera de Schaelchli Inversiones,
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 informacién financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios
y criterios contables contenidos en el mismo,

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre ofros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que conticne el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2010. Nuestro trabajo como auditores se Hmita a la verificacién del informe de gestién con ¢l alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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SCHAELCHLI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

EATeT

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

0K43811031

{Euros}
ACTIVG 31-12-2010 31-12-200% {*) PATRIMOMIO ¥ PASIVO 3M-12-2010 3H-12-2009 ()
1 ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUJIDOD A PARTICIPES O 2.349.834,64 2.251.512,75
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables afrfbuidos a 2.349.834,64 225151275
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.031.010,00 3.030.850,00
Bienes inmuekles de uso propio - “ Participes - -
Mohbiliario y enseres - - Prima de emision (1.394,60) (1.354,98)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 390.042,28 390.045,12
ACTIVO CORRIENTE 2.354.390,12 2.255.225,04 (Acciones propias) (7.75) {25,23)
Deudores 17.21043 7.354,84 Resultades de ejercicics anteriores (1.168.002,16) (1.204.884,85)
Cartera de inversiones financieras 2.331.455,06 2.241.787,23 Otras aportaciones de sccios - -
Cartera interior B820.662,67 1.107.428,85 Resultado del gjercicio 98.186,87 356.882,69

Valores representatives de deuda 485.874,58 901.088,31 (Dividendo a cuenta) - -

Insirumentos de patrimonio 130.453,38 90.268,55 | Ajustes por cambips de valor en . -

inmovilizado material de uso propio

Institucicnes de Inversién Colectiva 90.334,73 116,071,299 | Otro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC 114.000,00 -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Oftros - - Provisicnes a largo plazo - -
Cartera exterior 1.508.932,00 1.122.013,08 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 74.657,43 142.341,15 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonic 605.014,84 272.506,98

Instituciones de Inversion Colectiva 829.259,63 707.164,95 | PASIVO CORRIENTE 4.555,48 3.712,29

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivadas - - Deudas a corto plaze - -

Otros - - Acreedores 4.555,48 3.712,29
Intereses de la cartera de inversién 1.860,39 12.345,30 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaclones - -
Tesoreria 5.724,63 6.082,87
TOTAL ACTIVO 2.354.380,12 2.255.225,04 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.354,390,12 2.255.225,04
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -
Compromisos por operaciones largas de - -
derivados
Compromisas por operaciones corlas de - -
. derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 9.827.468,46 10.153.692,18
Valores cedidos en préstamo por la iiC - -
Valores aportados como garantia por la 1IC - -
Valores recibidos en garantia por la lIC - -
Capital nominal no suscrite ni en circulacion 8.989.290,00 8.989.450,00
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 838.178,46 1.168,002,16
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.827.468,46 10.153,692,16

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

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2010.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

0K4911032

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

(Euros)
2010 2009 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala lIC 542,29 1.000,10

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (39.494,94) {35.288,00)
Comision de gestion - (16.980,86) {15.536,92)
Comisién depositario {2,293,97) (2.201,47)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (20.220,11) (17.549,61)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {38.952,65} (34.287,90)

Ingresos financieros 28.219,99 33.509,26

Gastos financieros (57,18} (333,62)

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 50,498 55 20.420,96
Por operaciones de la cartera interior {38.609,21) {14.733,48)
Por operaciones de la carlera sxterior 89.107,76 35.154,44
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 115,30 7.787,49
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 58.362,36 9.786,40

Deterioros - -

Resultados per operacicnes de la cartera interior {1.051,59) (117.821,97)

Resultados per operaciones de la cartera exierior 63.511,07 127.117,27

Resultados por operacicnes con derivados {4.143,10) (161,36}

Otros 46,48 652,48

RESULTADO FINANCIERO 137.139,52 71.170,58

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 98.186,87 36.882,69
Impueste sebre beneficios - -

RESULTADOQ DEL EJERCICIO 98.186,87 36.882,69

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

l.as 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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CLASE 87
Ll e

Schaelchli Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

comrespondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

Reseia de la Sociedad

Schaelchli Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 21 de junio de 1999. 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 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se
reglamenta dicha ley, y en la restante normativa especifica de las Instituciones de [nversion Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisioén Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 791. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiemo espaiicl, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espaiicla del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de scciedades, en los términos
previstos en el articulo 42 def Cédigo de Comercio.

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

El objeto social de la Sociedad es ia 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 rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Riva y Garcia
Gestion, Sociedad Gestora de Insfituciones de Inversion Coleciiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Financiero 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).

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 informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de.Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio neto y de la situacidn financiera de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y
de los resuitados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se han generado
durante el ejercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales de la Sociedad comrespondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a fos principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuenias anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromiscs que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el fuluro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue 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 mercade y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2009 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente at ejercicio 2010,

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 cemprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.

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.

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009.

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 relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales,

0K4511035
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GLASE 87

Normas de registro y valoracién

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 presenfacion y
valoracion

Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depbsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, 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, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de 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, que devengan una remuneracidén consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instfrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

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

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

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

* Otros: recoge, en su c¢aso, 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 ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intersses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la penodlf cacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,
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e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
méas 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 fa 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 reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance; ’

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ta 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 valoracion 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 Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidén y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef 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
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dlima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.fii).

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

- Instrumentos de patrimenio 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, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: 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
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- 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 transaccién mas reciente, siempre
qgue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, ia situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de [a adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale ef rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicicnes de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara e! Gltimo valor liquidativo disponible. En el caso de
que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se
valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones
en lIC de inversién libre, 1IC de 1IC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segun el articulo 36.1.j) det
RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar €l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la apiicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos.

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

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

En pariicular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en .garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Bajé del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de fas 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
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerandeo cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue 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 por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devoiver los mismos o similares activos U otros casos analogos ~, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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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 IIC” ¢
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuandc existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidén, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. LLas compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” intericr o exterior, segun corfesponda, del activo del balance, segfin 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.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. L.a operacién 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.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln 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 st los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carlera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del bafance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicién temporal de activos

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

10

0K4911040



GLASE 872
R

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”. -

iv. Coniratos de futuros, opciones y warranis y ofros dernivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el momentc de
su contrafacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opcicnes 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 ejecucién de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados’ de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segan su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién iniciaf
o posterior del activo subyacente adqguirido ¢ vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias. :

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de ésfos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. 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 liguidados por anticipado que

se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
et epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio
Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se

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

11
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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 contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia posttiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes © accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del halance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen 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 el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el memento efective del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
fa cartera de inversidn” 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 otras sociedades se reconocen, en sut 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.

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
a la {IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depobsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacidon” 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 la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o perdida derivado de variaciones del valor razonable de fos activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln 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 gasios no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdoe con el criterio de devengo.

impuesto sobre heneficios

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 corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gque queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdan caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momiento 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 transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera™

Cuando existén transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de [a fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas menetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoraciéon (véase Nota 3.g.iii).
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La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 89 del Real
Decreto 1.309/2005. Para elflo, los Administradores de la Sociedad han adoptade procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que |las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Scciedad y a precios de mercado. Segiin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundarmentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucién de resultados

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

Euros
Base de distribucion- .
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|98.186,87
Distribucién
Resultados de gjercicios anteriores  [98.186,87
98.186,87

. 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 “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como Anexo |,

et cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2010 el desglose por plazos de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 436.000,00
Comprendido enfre 1 y 2 afios 49.874,58
Comprendido entre 3 y 4 afios 74.657,43
560.532,01

Al 31 de diciembre de 2010, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
batance se incluyen 436 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)

cuya contraparte es la entidad depositaria.
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Los depodsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenides por la Sociedad al 31 de diciembre de 2010, junto
con el interés que devengan y su vencimiento;

. Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento | Interés

Banco Popular, S.A. Euro 114.000,00 17/11/2011 3,25%
114.000,00

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 trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y
8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad ne 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 funcién.

Gestién del riesgo:

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

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC no podra superar el 45% dei
patrimonio salvo en las lIC cuya politica de inversién se base en la inversién de un dnico fondo.

» |imite 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 patrimenio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de [a Union Europea, una comunidad autdonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de 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 més del 35% del patrimonio. Quedarg ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por activos gque cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de fos intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdémico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a ia inversion en derivados:

l.a exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de ia Sociedad. Por exposicion total al riesge se entendera 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 opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonic de la
Sociedad. '

La exposicion al riesgo de contraparte 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.

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 fa
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

Limites a la inversidon en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
perténecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic 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
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunte del 10% def patrimonio, 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 lIC de inversion libre vy de IIC de lIC de inversion libre
espafnolas.

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

+ Depodsitos en entidades de crédito con vencimientc superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.
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» Coeficiente de liquidez:

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

¢  Obligaciones frente a terceros;

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificultades fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por-un plazo no superior a un mes, ¢ por
adquisicion de activos con pago aplazado, con fas 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 operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgeo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el case de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidén, o inversién en ofras 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 ef cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizandc 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 Cotectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. tos factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos 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 volatifidad de los mercados en los gue
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 al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Al 31 de diciembre de 2010, la composicion det saldo de este epigrafe del balance es 1a siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
Riva y Garcia 1877, Sociedad de Valores, S.A. (cuenta en euros) 3.955,66
3.955,66
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 3,00
Otras cuentas de tesoreria en divisa . 1.765,97
1.768,97
5.724,63

Las cuentas corrientes mantenidas por la Socledad no han devengado en €l 2010 tipo de interés alguno.

Patrimonio atribuido a Qarticipes 0 _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 méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla la composicion del salde de “Capital” al 31
de diciembre de 2010 y 2009: ’

Euros -
31-12-2010 31-12-2009
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido _ 626.010,00 625.850,00
Capital 3.031.010,00 3.030.850,00

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 303.101 y 303.085
acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econémicos),
totalmente suscritas y desembolsadas, respectivamente,
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El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2010 y 2009, es el siguiente:
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Euros
31-12-2010 31-12-2009
Capital estatutario maximo 12.020.300,00 12.020.300,00
Capital nominal ne suscrito ni en circulacion (8.989.290,00) (8.989.450,00)
Capital 3.031.010,00 3.030.850,00
Nominal acciones propias en cartera (10,00) (30,00)
Capital en circulacién 3.031.000,00 3.030.820,00

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 estard sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, ne precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembelso o en cartera se encuentra en suspenso
hasia gue ésias sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2010 existian dos accionistas (personas fisicas} con participaciones significativas
superiores al 20% del capital en circulacion de la Scciedad que ascendia en su totalidad al 98,95% de dicho
capital.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el nimero de accienistas de la Sociedad era de 111 y 102, respectivamente.
Conforme a la normativa apiicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afic para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimere minime de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulaciéon de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad,
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2010 31-12-2009
Reserva legal 36.620,75 36.620,75
Reserva voluntaria 353.421,53 353.424,37
Reservas 390.042,28 396.04’5,12

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

L.a 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 que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

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

Valor liquidativo de la accion

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

Eures
31-12-2010 31-12-2009
Patrm‘mmo atl’l.bllld(} a partl‘c{pes o accionistas de 2.349.834,64 2.251.512,75
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accién 7,752671 7,428725
Numero de acciones en circulacién 303.100 303.082
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Otros gastos de explotacién

Segln se indica la en la Nota 1, la gestién y administracidn de la Sociedad estd encomendada 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, Asimismo, la Sociedad devenga come gasto una comision
calculada en funcién de los rendimientos netos positivos obtenidos que se liquida anualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2010 y 2009, ha percibido per este
servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

Los importes pendientes de page por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2010 y 2009, se incluyen en &l saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla ef Real Decreto 1.308/2005, de 4 de noviembre, por el
qgue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de
las funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracidn de las entidades depositarias de las
Institucicnes de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, |a exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica periédica de la Sociedad.

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

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen
ios honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuates de la Sociedad, por un importe de 2 miles de
euros (2 miles de euros al 31 de diciembre de 2008).

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

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

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales [a totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2006 v siguientes.
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El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo).

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 10 y 8 miles de euros, respectivamente.

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos
impositivos con los beneficios de los quince ejercicios siguientes, en determinadas condiciones. Como
consecuencia de lo anterior, la Sociedad no ha registrado en los gjercicios 2010 y 2009 gasto alguno en
concepto de impuesto sobre beneficios. .

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

Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

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

Riva y Garcia, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., en su condicion de sociedad
gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incomporando como
consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece gue reune la adecuada experiencia profesional para el
desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la Sociedad, D.
Arturo Mas-Sarda Romagesa forma parte del consejo de administracion de otras sociedades de inversién de
capital variable que gestiona Riva y Garcia, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., ¥
que, en virtud de tal condicién, ostentan participaciones en dichas sociedades que, en ningdn caso, son
significativas (inferiores al 0,01% del capital de cada sociedad de inversion de capital variable).

Asimismo, al 31 de diciembre de 2010, las participaciones 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 y/o ejercen en
ofras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidon de los
resultados colectivos® (véase Nota 1), son los siguientes:
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D. Arturo Mas-Sardd Romagosa ostenta un porcentaje de participacion del 21,79% del capital en circulacién de
Riva y Garcia Gestion, S.G.I.I.C., S.A., inferior al 1% del capital en circulacién de Gesprisa Inversiones,
S.A.C.AV,, S.A., Adrasam Inversion, S.I.C.AV., S.A., Arroba Invest, S1.C.AV., S.A., Camammila Inversiones,
S.1.CAV, SA, Daymio Investments, S.LC. AV, S.A, Luca Invest, S.|.C AV, S A, Mutualsasa Inversiones,
S.1.CAV. S.A., Perco Patrimonial, S.1.C.A.V., S.A,, Rebeco-98, S.1.C.AV., S.A. y Motivasa de Inversiones,
S.L.C.AV,, S.A. ‘Adicionalmente desempefia el cargo de consejero en Arrcba Invest, S.L.C.A V., S.A., secretario
consejero en Daymio Investments, S.1.C.AV., S.A., Luca Invest 2000, S..C.AV., S.A. y presidente en Riva y
Garcia Gestion, S.G.L.I.C., S.A.

Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacion inferior al 1,00% del capital en circulacion de
Gesprisa Inversiones, S.1.C.AV., S5.A., Adrasam Inversi'n, SI1.CAV., SA. Aroba Invest, SI1.CAV, SA,
Camarmilla Inversiones, S.1.C.A.V.,, S.A., Daymio Investments, S.I.C.AV., S.A., Luca Invest, S1.CAV., S.A,
Mutualsasa Inversiones, S.1.C.AV., S.A., Perco Patimonial, S.1.C.AV. S.A., Rebeco-98, S.I.CAV., SA
Adicionalmente desemperian el cargo de consejero en Riva y Garcia-1877, S.V., S.A.

D. Ignacio Garcia-Nieto Portabella ostenta un porcentaje de participacién-del 20,61% del capital en circulacion
de Riva y Garcia-1877, S.V., 8.A,, inferior al 1% del capital en circulacion de Gesprisa Inversiones, S.1.C.AV.,
S.A., Adrasam Inversion, S.I.C.AV., S.A., Arroba Invest, S.1.C.AV., S.A., Camamilla Inversiones, S.1.C.AV.,
S.A., Daymic investments, S1.C.AV., S.A, Luca Invest, SI1.C AV, SA., Mutualsasa [nversiones, SI1.CAV,,
S.A., Perco Patrimonial, S.1.C.AV., S.A., Rebeco-98, 5.|.C.A V., S.A. Adicionalemente desempena el cargo de
secretario-consejero en Arroba Invest, S..C.AV., S.A., Perco Patrimonial, S.I.C.AV., S.A., secretaric- no
consejero en Mutualsasa Inversiones, 5.1.C.A V., S.A. y presidente — consejero delegado en Riva y Garcia-1877,
SV, S8A.

Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacion del 1,18% del capital en circulacion de Riva y
Garcia-1877, S.V., S.A,, inferior al 1,00% del capital en circulacién de Gesprisa Inversiones, SI.CAV, SA,
Adrasam Inversion, S.1.C.AV., S.A, Arrcba Invest, S.I.C.AV., S.A,, Camarmilla Inversiones, S.I.C.AV., S.A,
Daymic Investments, S.|.C. AV, S.A., Luca Invest, S.|.C.AV., S.A, Mutualsasa Inversiones, S.[.C AV, SA.,
Perco Patrimonial, S.I.C.AV. S.A, Rebeco-98, S.ICAV., S.A, Schaelchi Inversiones, S.I.CA.V.
Adicionalmente desempefa el cargo de consejera en Riva y Garcia-1877, S.V., S.A.

D. Miguel Angel Rivero Garcia ostenta un porcentaje de participacién inferior al1% del capital en circulacion de
Miregroc Inversions, S.1.C.AV., S.A,, IRAU, 5.1.C.AV., S.A,, Invesbecada, S1.C.AV, S.A, Capilopa, S.I.CAV,
S.A., Lucemnarium 2000, SI.CAV., SA, JGB 2005, SI.CAV., S.A, Nofasurc, S..C.AV., S.A., U.SBP. Global
7, S.L.C.AV., SA., Epomenes, S.I.CAV, SA., Mariba Inversiones, S.I.C.AV., S.A., Dasc Investments,
S.I.C.AV, §SA, Carmavent Investment, S..C.AV., S.A,, Memoarino, S.LC.AV., S.A., Inversions Moix, S..C.A.V.,
S.A., MM 4437 Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A,, Bilix Finances, S..C.AV., S.A, Santos Nuevos, SLCAV, SA. y
Neren Inversiones, S.|.C. AV, SA.

Sus partes vinculadas ostentan un porcentaje de participacion inferior al 1% del capital en circulacion de
Miregroc Inversions, S5.1.C.AV., S.A,, IRAU, SI1.C.AV,, SA, Invesbecada, S1.C.A\V, S.A,, Capilopa, S.I.C.AV.,
S.A., Lucernarium 2000, S.I.CAV., S.A., JGB 2005, SI.C AV, S.A., Nofasurc, S.L.CAV., S.A., U.SBP. Global
7,S.1.C.AV., S.A, Epomenes, S..C AV, 5A. yNeren Inversiones, $.|.C.AV., S.A

B. Soledad Paloma Sanchez Schaelchli ostenta un porcentaje de participacion inferior al 1% del capital en
circulacion de Lirauno, S.L.C.AV., S.A,, Carmavent Investment, S..C.AV,, S.A. y Santes Nuevos, S.I.C.AV,,
S.A .

Ninguna de sus personas vinculadas ostentan participaciones y/o ejercen ningln tipo de cargo o funcion en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la “captacidn de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidon de los
resultados colectivos™ (véase Nota 1).
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11.  Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producido ningin hecho significativd 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

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

Divisa Descripeion Valoracién Posterior (Euros)
EUR { BCO POPULAR 3% VTO 24/04/2012|BANCO POPULAR|324/0 49.874,58
EUR |REPO DEDEUDA A 1 DIA 436.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 485.874,58
EUR |[BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.ABANCO BILBAO VIZCAY 25.386,48
EUR | SANTANDER CENTRAL HISPANO|BANCO DE SANTANDER|| 43.366,16
EUR |FERROVIAL, S.A.|[CINTRA]| 13.829,10
EUR |IBERDROLA|IBERDROLA]| 13.208,72
EUR |REPSOL YPF, S.A.[REPSOL| 16.680,00
EUR | TELEFONICA, 5. A |[TELEFONICA|| 17.982,90
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 130.453,36
EUR |RIVA Y GARCIA DISCRECIONAL, FIRIVA Y GARCIA GESTI | _ 23.956,92
EUR |RIVA Y GARCIA SELECCION ALTERNATIVA IICIICIL[RIVA 66.377,81
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 90.334,73
EUR | GE CAPITAL EUR FUND 4,75% 30/07/2014|GE CAP AUSTRA 74.657,43
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 74.657,43
CHF [ NOVARTIS AGNOVARTIS|| 15.816,74
EUR | SIEMENS|SIEMENS| 19.467,00
EUR | ALLIANZ A JALLIANZ|| 26.679,00
EUR |EON AG-NEWI[E.ON INTERNATIONAL FINH 17.430,60
EUR | TOTAL S.A|TOTAL FINA| 38.460,50
EUR |L OREAL|LOREAL|| 13.292,80
EUR | SANOFI-AVENTIS[SANOF]|| 6.699,00
EUR |LVMH MOET HENNESSY|LVMH MOET HENNESSY]|| 14.772,00
EUR |BNP PARIBASBANQUE NATIONALE DE PARIS|| 30.470,40
GBP {BHP BILLITON PLC|BHP BILLITON PLC}| 16.959,66
GBP |RiO TINTO PLC|RIO TINTO PLC|| 18.315,02
EUR | ENEL IMENEL-SOCIETA PER AZIONI|| 13.613,60
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Divisa Descripcién Valoracion Posterior (Euros)
EUR | ARCELOR-MITTALMITTAL STEEL COMPANY NV|| 23.271,60
EUR | UNILEVER NV[UNILEVER|| 14.679,00
EUR | AEGON NV|AEGON]! 18.349,76
USD |AT TINCJAMERICAN T T| 22.171,10
USD ;| ALTRIA GROUP INC[PHILIP MORRIS COMPANIES INC|| 17.107.44
USD | APPLE COMPUTER/APPLE COMPUTER|| 14.,460,25
USD | BANK OF AMERICA CORP|BANK OF AMERICA|| 33.090,85
USD | CHEVRONTEXACO CORP|TEXACO INC]| 24.544,23
USD | CITIGROUP|CITIGROUP|| 35.340,71
USD | GENERAL ELECTRIC|GENERAL ELECTRIC]|| 25.554,62
USD | GOOGLE INCIGOOGLE INC|| ' 13.313,73
USD | HOME DEPOT INCIHOME DEPOT| 14.407,50
USD | JP MORGAN CHASE|JP MORGAN]| 29.475,94
USPH | MICROSOFT CORPMICROSOFT]| 13.763,15
USD | NEWS CORPORATION - CL. A|THE NEWS CORPORATION LIMIT 20.125,52
USD [ PEPSICO INCIPEPSICO INC|) 16.107,96
USD |PROCTER GAMBLEPROCTER GAMBLE|| 24.032,43
USD | TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR/TEVA PHARMACEUTICAL)|| 13.242,83
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 605.014,94
USD | 5Y ML US 1 RETURN CERTIMERRILL LYNCH]| . 87.646,03
EUR |M G OPTIMAL INCOME EURQO-A FUNDM G INVESTMENT MANA 53.302,03
USD | ABERDEEN GL-EMMKT EQTY-A2|ABERDEEN GLOBAL FUNDS|| 55.173,10
EUR |MFS MER-EMERG MARK FUND|MFS INTERNATIONAL LTD} 75.702,42
USD | TEMPLETON GLB BOND CL A USD{FRANKLIN MUTUAL ADVISE 320.496,74
EUR | FRANK TEMP INV ASIA GR-N AC EUR|FRANKLIN MUTUAL AD 35.768,16
EUR. | GOLDMAN SACHS US EQUITY ABS RETURN AC FUND|GOLDMAN 105.626,80
EUR | LIONGATE MULTI-STRATEGY FUND|LIONGATE CAPITAL MANA 95.544,35
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 829.259,63
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Schaelchli Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Al igual due durante todo el afio 2010, el trimestre ha venido marcado por un nuevo repunte del riesgo periférico
eurcpeo como consecuencia del rescate de Iflanda, haciendo empeorar la percepcion del riesgo en Europa. No
obstante, la recuperacion mundial contintia, previéndose que el ritmo de la recuperacion sea mas rapido en las
economias emergentes que en las avanzadas, donde la consolidacion fiscal, el desapalancamiento privado y la
cada vez mas estricta 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 evelucion
de las divisas, donde el euro ha sido uno de los mayores damnificados de la crisis de deuda europea.

Los datos macroeconémicos de las principales economias, al igual que e! ciclo .de beneficios empresariales,
indican que la actividad econémica continlia en recuperacion. Concretamente, en Estados Unidos, el PIB se ha
situado en el 3,20% de variacion L.a. en el tercer trimesire del afio desde el 3,00% del dato anterior, y en la Zona
Euro ha cerrado el mes de septiembre en el 1,80% i.a., ligeramente peor que el 2,00% anterior. Ello se ha visto
reflejado también en los indicaderes adelantados de confianza empresarial y consumidora que han mejorado en
el frimestre. Aun 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 riesgo que pueden limitar el sostenimiento de fa recuperacion. Por su parte, la inflacion parece bajo
control en los 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, ef precio del brent cerraba diciembre en 94,30 $/barril,
con una subida def 15,82% en el trimestre y del 22,15% anual. En los paises emergentes las tensiones de
precios empiezan a ser mayores, y habra que vigilar el impacto de las politicas de restriccion monetaria que se
estan empezando a llevar a cabo.

En los mercados bursatiles, el indice EURO STOXX 50 se situaba al cierre del periodo en 2.792,82 punios,
reflefando una rentabilidad acumulada anual det -5,81% y del 1,63% trimestral. Par su parte, el selectivo espariol
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 que el mercado tecnoldgico del Nasdag Composite alcanzé los
2.652,87 puntos con una revalorizacion trimestral del 12,00% y del 16,91% acumulada en el afio. 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 efecfo divisa). Por sectores, medidos en divisa local, los gue mejor
comportamiento trimestral han mostrado son materiales (16,11%) y energia (15,86%), situdndose en el lado
contrario el utilities y farmacéutico (con subidas del 1,25% y 2,49% respectivamente). Si tenemos en cuenta fa
variacion en el afio, los sectores con mejor evelucion han sido consumo ciclico (19,81%) e industriales (18,28%),
siende los que peor comportamiento anual han tenido el de utifities (-3,95%) y el farmacéutico {-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 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 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 sera la gestién 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, las curvas de tipos en el afic han finalizado con
descensos tanto en EE.UU. como en la Zona Euro. Las pendientes 2-10 afios a ambos lados del Atlantico
contindan altas, descontando la lenta retirada de las politicas monetarias laxas y estimulando el crecimiento
econdémico.

A 31 de diciembre la rentabilidad de la deuda alemana a 10 afos se situaba en el 2,96%, lo que coloca al bono
espafiol & ese mismo plazo con un diferencial positivo de 249 p.b., y la del T-Bond estadounidense en e} 3,29%,
El mercado de divisas ha sido uno de los principales focos de atencién en el trimestre, mostrandose
particularmente sensible a la actuacién de las autoridades monetarias. En este contexto, el euro se ha
depreciado un 1,86% respecto al ddlar en el trimestre, cerrando el periodo en 1,3366 $/€ con una depreciacion
del 6,73% anual, por su parte, el yen japonés se ha apreciado un 2,77% contra el dolar en el trimestre (14,69%
anual), situandose en 81,19 JPY/$.

Politica de inversion de la Sociedad
ta Sociedad se configura como una Sociedad de Inversién de Capital Variable con vocacion inversora global.
El objetivo de inversion de la Sociedad es alcanzar la maxima rentabilidad asumiendo el minime riesgo.

La Sociedad no sigue un indice de referencia.
Evolucion de la Sociedad
La Sociedad ha obtenido una ganancia del 4,36 % anual.

Politica de gestién de! riesgo

Riva y Garcia Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién (folectiva, S.A. realiza un constante y
exhaustivo control de cada una de las carteras gestionadas, incluyendo la estimacion de riesgos de mercado. El
control periddico global que se realiza de la cartera incorpora todos aquellos factores que la pueden exponer a
riesgos por variaciones en las variables fundamentales de mercado (tipos de interés, precics, tipos de cambio,

volatilidades, etc.). La medicion realizada al finat del trimestre indica que, con un 99% de confianza estadistica,
la sicav puede tener unas pérdidas maximas en el transcurso de un dia del 44,18 % sobre el patrimonio.

Hechos relevantes ocurridos
No se ha producido ning(n acontecimiento cuya refevancia sea destacable durante el ejercicio.
Acontecimientos importantes ocurridos tras el cierre del ejercicio

No se ha producido ningln acontecimiento cuya relevancia sea destacable tras ei cierre del ejercicio.
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Evolucidn previsible de la Sociedad

Ei presente ejercicio presenta cierta incertidumbre debido a la crisis econdémica mundial, a la velocidad de salida
de la misma y al efecto esta teniendo en los mercados financieros.

Actividades en materia de investigacion y desarrollo

SCHAELCHLI INVERSIONES, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. no ha reahzado actividades en
materia de Investigacion y Desarrollo

Informacién medicambiental

SCHAELCHLI INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. no ha realizado actividades en
materia medicambiental.

Informacion de Personal

SCHAELCHLI INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. no ha realizado actividades en
materia de personal.

Adquisicién de acciones propias
Al cierre del ejercicio 2010 Ja Sociedad tiene acciones propias en cartera por valor de 7,75 euros.

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2010, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de
Capital Variable.
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Schaelchli Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulaciéon de las cuentas anuales

Los Administradores de Schaelchli Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., en su reunidn
celebrada el 31 de marzo de 2011 han formulado las cuentas anuales de Schaelchli Inversiones, Sociedad de
inversién 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 gestidén del ejercicio 2010, que junto a esta diligencia estan
extendidas en 30 folios de papel timbrado, clase 8®, nimeros OK4911031 a OK4911060, ambos incluidos.

Firmantes:

Vocai: D. Arturo Maé-Sarda Romagosa

.. ;J\Q.\'{

Vocal: D. Soledad Paloma Sanchez Schaelchli

Secretario: D. Ighacio Garcia-Nieto Poglabelld’
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